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Anotace:

Diplomové prace na téma ,,Ocenéni spoleénosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy
Valtice, a.s.” ma za cil stanovit trzni hodnotu této spolec¢nosti k 1.1.2016 za ucelem
hypotetického prodeje. Prace se skldda z 5 casti. Prvni st je vénovana sezndmeni se

se spole¢nosti, nasledné je provedena financ¢ni a strategicka analyza ocefiovaného podniku a
jeho konkurentii. Ve Ctvrté ¢asti je provedena analyza a progndza generatori hodnoty, jejimz
vysledkem je sestaveni finan¢niho planu na obdobi 2016 —2021. Vysledné ocenéni
spolecnosti je provedeno metodou DCF equity s dopliikovou metodou trzniho porovnani.

Klicova slova:

Ocenéni podniku, DCF equity, strategicka analyza, generatory hodnoty.

Annotation:

Diploma thesis "Business valuation of CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s.
"aims to determine a market value of that enterprise for the purpose of hypothetical sale on
the 1 January 2016. The thesis consists of five parts. The first part is devoted to the
description of the enterprise. In the next part the financial and strategic analysis of the valued
enterprise is carried out and its competitors. In the fourth part, the value drivers are analyzed
and planned, The result is the completion of the financial plan for the period 2016 - 2021. The
final enterprise valuation is carried out a DCF equity method with an additional method of
market comparison.
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1 Uvod

Jako téma diplomové prace jsem si zvolila ocenéni spole¢nosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy
Valtice, a.s.. Toto téma vyplynulo z pribéhu mého studia oboru finance a oceriovani, kde mi byly
poskytnuty veskeré teoretické i praktické informace potfebné pro sestaveni kompletniho
ocenovaciho posudku a zpracovani redlného ocenéni spoleénosti je vlastné komplexnim zakoncéenim
mého studia.

Samotny vybér spoleénosti vychazel nejprve ze zvoleného oboru, tedy vinarstvi, které se zejména

v poslednich letech rozviji vyrazné pozitivnim smérem co do obliby a kvality, na rozdil od typicky
ceského pivniho trhu, jehoZ spotfeba klesa a spolecnosti museji zacit hledat odbyt i v zahranici.
Domaci produkce vina zahrnuje velké mnoZstvi malych vinara a vinarstvi a nékolik vétsich vinafstvi,
jejichz vina jsou béZné dostupna pro vsechny Ceské spotiebitele. Mezi ty mlZeme zaradit pravé
zvolené CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s., které zarover predstavuji dlouholetou tradici
vinaistvi v Cechach spojenou s Valtickym zdmkem. Diivodem pro vybér byla mimo jiné i osobni
znalost jejich vyrobk( a kvality.

Cilem diplomové prace je nalézt trini hodnotu spoleénosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy

Valtice, a.s. k 1.1.2016 za ucelem jejiho potencionalniho prodeje. K ocenéni byly pouzity pouze
verejné dostupné informace.

Prace je rozdélena do nékolika ¢asti. Prvni Uvodni ¢ast se zabyva popisem predmétu a Ucelu ocenéni.
Tato ¢ast je spojena zaroven s predstavenim samotné spolecnosti. Posouzeni finanéni situace, jak za
pomoci finanénich ukazatel(, tak s pomoci bonitniho modelu bude provedeno v nasledujici ¢asti
financ¢ni analyzy. S cilem zjistit vynosovy potencial bude provedena analyzy strategicka, zamérena na
odhad vyvoje relevantniho trhu a trzniho podilu ocefiované spole¢nosti na ném. Jejim vysledkem je
progndza trzeb ocenované spolecnosti. Dalsi ¢ast bude vénovana analyze a progndéze generator(
hodnoty, z nichZ bude vychazet sestaveny financ¢ni plan spolecnosti, na zakladé kterého muze jiz byt
provedeno samotné ocenéni spole¢nosti. Bude zde zdroven vymezen pripadny neprovozni majetek
spolecnosti. Posledni ¢ast vénovand ocenéni bude zahrnovat kromé ocenéni spole¢nosti pomoci dvou
vybranych metod v podobé vynosové metody diskontovanych penéznich tokl ve varianté equity a
metodé trzniho porovnani pomoci odvétvovych multiplikator( také vycisleni diskontni miry. Na
zakladé jednotlivych vysledkl ocenéni bude stanoven interval, v kterém se nachazi trzni hodnota

spolecnosti.



2 Zakladni informace k ocenéni

2.1 Predmét ocenéni
Pfedmétem ocenéni je spole¢nost CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice akciova spole¢nost se
sidlem Valtice, Vinarska 407, PSC 691 42 zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu

v Brné, oddil B, vlozka 747 (dale také ,Spole¢nost &i ,,CHATEAU VALTICE®).

2.2 Uéel a datum ocenéni

Ocenéni Spolecnosti bylo zpracovano pro ucely Diplomové prace na Vysoké Skole ekonomické
v Praze. Toto ocenéni nelze pouzit za jinym ucelem.

Cilem ocenéni je nalezeni trini hodnoty obchodniho zavodu CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy
Valtice, a.s k 1.1.2016, pticem? trzni hodnota je dle Mezinarodnich oceriovacich standardl IVS
definovana jako ,odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez

natlaku” (MARIK, 2011a).

2.3 Podklady k ocenéni

Spolecnost byla ocenéna pouze na zakladé verejné dostupnych zdrojd, k pfedani internich informaci
od spolecnosti nedoslo. Pti zpracovani diplomové prace je predpokladano, Ze takto ziskané

informace jsou pravdivé.



3 Predstaveni spole¢nosti *

3.1 Zakladni udaje o spolecCnosti

Nazev: CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s.

Sidlo: Vinarska 407, 691 42 Valtice

Identifikacni Cislo: 46346783 A.D. Xé‘ﬁ 1430

Pravni forma: Akciova spole¢nost ~ ' .

Datum zdpisu: 29. dubna 1992 CHATEAU VALT I CE
Zakladni kapital: 66 797 000,- K& Vinné sklepy Valtice, a.s.

Akcie: 60 117 ks akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ a

680 ks prioritnich akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ v listinné podobé
Internetové stranky:  www.vsvaltice.cz

CZ-NACE: 11020-Vyroba vina z vinnych hrozn(

3.2 Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem podnikdni spolecnosti je dle obchodniho rejsttiku hostinska ¢innost a

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona. Dle klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE prevaZuje vyroba z vinnych hrozn(, déle pak péstovani

vinnych hrozn(, vyroba nealkoholickych napoju, stac¢eni minerdlnich a ostatnich vod do lahvi, ostatni
maloobchod v nespecializovanych prodejndch, velkoobchod se zakladnimi zemédélskymi produkty a
Zivymi zvitaty, stravovani v restauracich, u stankd a v mobilnich zafizenich, péstovani plodin jinych

nez trvalych.

3.3 Organy a vedeni spolecnosti

Statutarni organ - predstavenstvo:

pfedseda pfedstavenstva: Ing. ANTONIN STASTNY
mistoptedseda predstavenstva: Mgr. Ing. MAREK STASTNY
¢len predstavenstva: Ing. VERA DROZDOVA

Dozordi rada:

predseda dozoréi rady: Mgr. DAVID STASTNY
mistopredseda dozorci rady: Ing. JAROSLAV MATOCHA
¢len dozordi rady: Mgr. ONDREJ PILAR

Vedeni spolecnosti:

1Zdroj: (CHATEAU VALTICE, 2012-2015)



generalni reditel: Ing. Marek Stastny

financni feditel: Ing. Véra Drozdova

marketingovy feditel Mgr. David Stastny

3.4 Spriznéné osoby

Spole¢nost ma majetkové ucasti v nasledujicich spolec¢nostech viz tabulka:

Tabulka 1: Prehled majetkovych ucasti.

Nazev spolecnosti Podil na spole¢nosti v %
Vinafstvi Kovacs s.r.o. 100
Valvin, s.r.o. 49
Vinofrukt, a.s. 39,08
KniZeci vinné sklepy s.r.o 100

Zdroj: (CHATEAU VALTICE, 2011-2015), vlastni zpracovani
3.5 Historie a soucasnost spolecnosti?

Prvni dochované zminky o zalozeni vinarstvi pod valtickym hradem pochazi jiz z dvandctého stoleti,

k jeho vyznamnému rozvoji vsak doslo aZ ve stoleti patnactém rukami Lichtenstejn(. Ti vyuZili
vhodnych podminek v okoli Valtic a Mikulova pro péstovani vinné révy a naslednou vyrobu vina a
vytvorili zde jedinecny vinarsky celek na evropské Urovni. V této dobé byli také vystavény dva
jedineéné vinné sklepy, Zamecky sklep jako jeden z nejstarsich vinnych sklept v CR md kapacitu 700
tisic hektolitr(i a je pfimo v levém kfidle valtického zamku. KtiZzovy sklep leZici v centru vinarstvi

s kapacitou 1 milion litrd vina uloZenych jak v tradi¢nich dubovych sudech tak v modernich
nerezovych cisterndch. Slouzi také k uloZeni archivnich vin.

Neustdly rozvoj vinafstvi byl narusen predevsim v obdobi valek a hospodarskeé krize. O nasledné
vzkiideni a povzneseni na svétovou Uroveri se zaslouZila predev$im spoleénost CHATEAU VALTICE —
Vinné sklepy Valtice, a. s., kterd patii mezi nejstarsi a nejvyznamnéjsi vinatstvi v Ceské republice.
Jednd se také o nejvétsiho péstitele vinné révy v Ceské republice s vinicemi leZicimi na nejlepsich
polohach tdhnoucich se podél rakouské hranice od Valtic pres Mikulov, Dolni Dunajovice az po
Drnholec, roéné ma ke zpracovani kolem 4 500 tun hrozn(, které jsou péstovany v souladu s pravidly
ekologického zemédélstvi.

Nabizené portfolio produktli obsahuje okolo 250 druht vin. Spole¢nost vyrdbi jak mlada vina, tak vina
zrajici v lahvich ¢i dubovych sudech nebo sekty, specializuje se pfedevsim na vyrobu luxusnich
privlastkovych vin CHATEAU VALTICE. Mezi nejvyznamnéijsi ocenéni kvality vin patfi ocenéni
VINARSTVI ROKU 2014, pficem? zvitézili jak v kategorii velkych vinaFstvi, ale i jako absolutni vitéz. |

v nasledujicich letech se spole¢nost umistuje v prvni desitce, coz vypovida o vysoce drzené kvalité

2 7droj: Vsvaltice.cz (2016)



vin.

V rdmci propagace vinafstvi spole¢nost kazdoro¢né pofada akce Slavnosti vin, RETRO VINOBRANI, &i
vinarské kosty. Navstévniky zamku Valtice laka na prohlidkovou a degustacni expozici v Zdmeckém
sklepu.

Motto této rodinné spolecnosti zni ,,Za Uspéchem stoji lidé.”

3.6 Popis specifik ocenovani spolecnosti vyrabéjici vino34
Vinarstvi stejné jako ostatni vyrobni spolecnosti v jinych oborech se zabyvaji pfeménou zakladni
suroviny v podobé vinnych hroznid na hotovy vyrobek v podobé lahve vina, ktery je nasledné
prodavan zdkazniklim konec¢nym a ostatnim distributorm. Pfesto je potifeba v ramci jejich ocenéni

zohlednit urcita specifika vyskytujici se v tomto oboru. Jejich popisem se zabyva tato kapitola.

Jako prvni je dlleZité pfi ocenéni zjistit, o jaky typ vinafstvi se v daném pfipadé jednd. Vinarstvi totiz
muiZeme rozdélit do nékolika typU, pricemz kazdé toto vinarstvi sebou nese odlisna rizika a rzné
potreby zdrojl a pracovniho kapitalu. Mezi prvni typ patfi vinafstvi, ktera hospodafi na svych
vlastnich nebo pronajatych vinicich, z vlastnich hroznd, ptipadné ¢astec¢né dokoupenych si nasledné
sami vyrabi své vino a prodavaiji ho. Toto vinarstvi tak vlastni veskery majetek souvisejici s vyrobou
vina od vinic, po vyrobni zafizeni az sudy k ukladani, s ¢imz je spojena i velka kapitalova potieba a
investice do budoucna pro potreby dlouhodobého ristu. Diky vlastnim zdrojlm vinnych hroznli midze
spole¢nost Iépe kontrolovat jejich kvalitu, aviak jsou zde i rizika spojena s nepfiznivymi klimatickymi
podminkami. DalSi mozny typ vinafstvi vino také vyrabi, avsak k jeho vyrobé pouziva nakoupené
vinné hrozny z nasmlouvanych vinic a vino pak vyrdbi za pomoci pronajatych zatizeni, pfipadné sis
nasmlouvaji jeho vyrobu u jiného vinafe. Nejmensi kapitalové zatiZeni je v pfipadé ,vinarského
obchodnika“, ktery s vinem pouze obchoduje. Jeho obchodni model tedy spociva v nakupu jiz
vyrobeného sudového vina, které stoci do lahvi, oznadi svou etiketou a proda. Rizika téchto
spolecnosti vyplyvaji ze smluvnich podminek a na rozdil od prvniho typu se vyznacuje nizsi potfebou

kapitalu.

Kromé typu vinafstvi Ize rozlisit i jednotlivé typy vyrabénych vin. Jednotlivi vinati se vétsSinou
nezabyvaji vyrobou viech typU, coZ ovliviiuje vybér konkurentd a vymezeni relevantniho trhu.

Tyto typy vin rozdélujeme do ti skupin. Prvni skupinou jsou vina Sumiva, ktera jsou charakteristicka

3 MYERS, Keith (2014): Unique Aspects of Wineries Make Valuation a Challenge
4 MEINEKE, Christopher (2013): Winery Valuations: Six Questions to Ask When Analyzing Operations and Cash
Flows.



urcitym perlenim. Jejich vyroba probiha ze stejnych odrid jako vyroba tichach vin, avsak jsou
obohacena o bublinky vlivem procesu kvaseni ¢i ptidanim oxidu uhli¢itého. Druhym typem jsou
likérova - dezertni vina, ktera se vyznacuji vyssim obsahem cukru a alkoholu jako napfiklad vino
porstké. Do nejéastéjsiho typu tichych vin spadaji vSechna ostatni standartni tuzemska a zahranicéni

vina, ktera Ize dale jesté rozlisit dle odridy, barvy, privlastku ¢i sladkosti (Kupmeto.cz, 2017).

Dalsi specifikum vinarstvi vychazi ze zakladni potfebné suroviny pro vyrobu, vinnych hrozn(. Stejné
jako u ostatnich zemédélskych produktt je zde velké riziko netrody vlivem $ktdcl, nemoci a
nepfiznivého pocasi. Vysledkem je nejista kvalita a mnozZstvi hroznd, které po kazdoroc¢ni sklizni musi
byt rychle zpracovany do podoby vinného mostu pro dalsi zpracovani. Pro spolecnost je tak dalezité
mit zajisténé dostatecné zdroje kvalitnich hrozn( pro vyrobu, ktera podminuje pfipadny rlst
spolecnosti. Ten lze zajistit rozsifujicimi investicemi do novych vinic ¢i zajisténim dostatecné

kvalitnich hrozn( z jinych vinic, jejichZ cena a dostupnost mize byt stejné nejista.

Naslednd vyroba vina predstavuje dlouhodoby proces zrani, ktery nejde nijak osidit, aniz by nedoslo
ke snizeni kvality vysledného produktu. To mé dopad na dobu obratu zasob, zejména nedokoncéené
vyroby, kterd vyrazné prevysuje ostatni vyrobni podniky. Vzhledem k této delsi dobé&, nez mlze byt
vino prodano a zpenéZeno, je tieba planovat pracovni kapital a dostatecné kapacity zafizeni pro dany

objem vyroby. Pficemz vSechny tyto investice potrebuji k realizaci dostatecny kapital.

Na trhu s vinem je také velmi vysokd konkurence, pficemz zadna spolec¢nost nedosahuje vyraznéjsiho
podilu na trhu a zaroven jich velké mnoZstvi ma tento podil pouze nepatrny. Pro udrZeni pozice na
trhu je tfeba planovat produktové portfolio s ohledem na ocekavanou poptavku ze strany zakaznikd.
Tu ovliviiuje naptiklad ménici se Zivotni styl nékterych zdkaznik( v soucasné dobé vice dbajicich na

zdravi, kvalitu.



4 Financni analyza

V ramci financni analyzy bude provedeno vyhodnoceni hospodareni spole¢nosti, jejiho financniho
zdravi a zhodnoceni jeji perspektivy do budoucna. Poslouzi také jako zaklad pfi sestavovani
finan¢niho planu. Analyza bude provedena na zakladé verejné dostupnych informaci a vykazl
obsaZenych ve vyrocnich zpravach spolec¢nosti za zvolené obdobi od roku 2011 do roku 2015.
Jako prvni bude zanalyzovana ucetni politika spole¢nosti, na niz navazuje analyza jednotlivych
Ucetnich vykazl spolecnosti. Pfi analyze pomérovych ukazatell je zaroven provedeno srovnani

s ukazateli vybranych konkurencnich podnik( na trhu. Zavérem bude vyhodnoceno finanéni zdravi
spole¢nosti véetné celkového vyhodnoceni vysledkd financni analyzy.

4.1 Analyza ucetni politiky

Ucetnictvi spole¢nosti je vedeno v souladu s Géetnimi predpisy platnymi v Ceské republice a jeji
ucetni zavérka podléha povinnosti ovéreni auditorem. Ve vSech sledovanych obdobich byla
spole¢nost auditovana spoleénosti AUDITIA spol. s.r.o. a vidy byl vydan vyrok bez vyhrad. U&etni
zavérky spoleénosti by tedy mély poddvat vérny a poctivy obraz predmétu Gcetnictvi spolecnosti.

V Ucetnictvi jsou pouZivany nasledujici zplsoby oceriovani:
e nakupované zasoby - pofizovacimi cenami véetné souvisejicich nakladd,
® zasoby vytvorené vlastni ¢innosti — skutecné vyrobni naklady,
e Ubytky zasob — aritmeticky prameér,
e dlouhodoby majetek — pofizovaci cena véetné souvisejicich pofizovacich nakladd snizena o
pfipadné dotace na jeho pofizeni.

PFi vytvareni opravnych poloZek se spolecnost fidi zakonnym postupem obsazenym v zakoné o
rezervach.

Dlouhodoby hmotny majetek je evidovan od pofizovaci ceny 3 000 K¢, pficemz majetek od 3 000
—20 000 K¢ je evidovan jako drobny neodepisovany majetek, majetek za poftizovaci cenu 20 000 -
40 000 K¢ je odepisovan linedrné po dobu dvou let jak Ucetné tak dafoveé, majetek nad 40 000 K¢ je
odepisovan linearné dle odpisové skupiny uréené spolecnosti, které neodpovidaji danovym odpistim.
Pro prepocet majetku a zavazk( spole¢nost pouziva denni kurz vyhladeny Ceskou narodni

bankou ke dni uskutecnéni transakce a nasledné k rozvahovému dni.

V souladu s principem opatrnosti spole¢nost Uctuje o odloZzeném darfovém zavazku, ktery vznika
rozdilem mezi dafovou a ucetni zistatkovou hodnotou dlouhodobého hmotného majetku.
Spolecnost Uctuje o obdrzenych provoznich dotacich a dotacich na pofizeni dlouhodobého
majetku.

Spolecnost nevykazuje Zzadny majetek porizeny na financni ani operativni leasing. Stejné tak jeji



majetek neni zatiZzen zastavnim pravem.

4.2 Analyza ucetnich vykazi
V nasledujici ¢asti bude rozebrana vertikalni analyzy jednotlivych Gcetnich vykaz( za zvolené
obdobi 2011 — 2015, pficemzZ nize bude uvedena pouze zkracena verze vertikdlni analyzy jednotlivych
vykazl. Uplna verze vertikalni analyzy jednotlivych vykazd véetné pIné verze vykaz( je pro tplnost
pfiloZzena v ptilohach.

4.2.1 Vertikalni analyza aktiv
Na zakladé nize uvedené tabulky s prehledem aktiv spolecnosti je patrno, Ze bilan¢ni suma
spole¢nosti méla ve sledovaném obdobi rostouci tendenci, pfiéemz na tomto trendu se podilely obé

hlavni slozky aktiv, tedy dlouhodoby majetek i obézna aktiva. Co se tyce ¢asového rozliseni,

konkrétné ndklady a pfijmy pfistich obdobi souvisejici napfiklad s pojisténim a marketingem, jeho

podil je minimalni.

Tabulka 2: Zkrdaceny prehled aktiv v tis. KC.

Obdobi

2011

2012

2013

2014

2015

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastni Gpravy

Dlouhodoby nehmotny majetek 517 809 506 202 0
Dlouhodoby hmotny majetek 181928| 200163| 195167| 205647| 215270
Pozemky 34630 40338 47 505 59184 66 230
Stavby 82273 84 562 81773 78 976 74 666
Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 39718 40431 32 685 33864 28 706
Péstitelské celky trvalych porosti 19 980 23 286 21765 20472 21197
Dlouhodoby financni majetek 8978 8978 12 028 12 134 12 074
Podily v Gcetnich jednotkach pod

podstatnym vlivem 8717 8717 8717 8 823 8 823
Zdsoby 163364| 151374 125756| 125648| 150818
Material 13 655 11 879 10939 9954 9797
Nedokoncena vyroba a polotovary 108 692 | 103236 90 623 67 640 95 748
Vyrobky 27 167 22639 24188 26 750 24769
Poskytnuté zalohy na zdsoby 13 850 13620 0 21300 20500
Dlouhodobé pohleddvky 2 700 2573 65267 68 184 63 655
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 59 968 63 160 58 860
Kratkodobé pohleddvky 42 308 50596 52 825 41 996 42 624
Pohledavky z obchodnich vztaht 37 047 45913 44 887 38143 38192
Ostatni poskytnuté zalohy 4333 1623 6 089 2 286 2627
Kratkodoby financni majetek 41876 25 394 6 338 19838 28 523




Prevazujici podil na bilan¢ni sumé spolecnosti ve sledovaném obdobi maji obézna aktiva, ktera se
pohybuji po celou dobu kolem 55 %. Mensinovy podil kolem 45 % pak tedy spada na dlouhodoby
majetek, jehoz hlavni slozkou je majetek hmotny. V pribéhu sledovaného obdobi dochazelo

k jeho postupnému narlstu vlivem kazdorocnich investic do jeho obnovy a rozsiteni. Aby mohla
spoleénost zvySovat svou produkci, priibézné nakupuje nové pozemky, na kterych buduje nové vinice
s cilem zajistit si co nejvétsi sobéstacnost v produkci hroznl. Zaroven jsou obnovovany staré vinice a
pfipravuji se podminky pro vyrobu BIO vina. Kromé investic do pozemkd a vinic dale spole¢nost
vlivem tlaku konkurence je nucena investovat i do modernich technologickych zafizeni a skladovacich
postupné snizovani polozky samostatnych movitych véci.

Graf 1: Struktura aktiv.
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Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastni Upravy

Vyznamnou investici také predstavuje vystavba galerie vin s degustacnim sklepem v arealu
spolecnosti, jeZ zapocala na konci roku 2015. SlouzZit bude nejen jako prodejna, ale i jako propagacni
a degustacni prostor s kapacitou az 100 osob. S touto vystavbou je o¢ekdvana investice ve vysi 60 mil.
K¢, na kterou bude nejspiSe Cerpan avér. Stabilni slozkou dlouhodobého majetku jsou podily ve 2
fizenych spolecnostech a ve 2 spole¢nostech pod podstatnym vlivem uvedenych v kapitole 4.4.,

pricemz spole¢nost nema vici spfiznénym osobdm zZadné jiné pohledavky ani zavazky.

Tabulka 3: Zkrdcend vertikdIni analyza aktiv v tis. KC.

Obdobi 2011| 2012| 2013| 2014| 2015

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%




Obdobi 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Dlouhodoby hmotny majetek 41,2% | 45,4%| 42,6%| 43,3%| 42,0%
Pozemky 7,8%| 92%| 10,4%| 12,5%| 12,9%
Stavby 18,6%| 19,2%| 17,8%| 16,6%| 14,6%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 9,0% 9,2% 7,1% 7,1% 5,6%
Péstitelské celky trvalych porostu 4,5% 53%| 4,7%| 4,3%| 4,1%
Dlouhodoby finanéni majetek 2,0% 2,0% 2,6% 2,6% 2,4%
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,7%
Zdsoby 37,0% | 34,4%| 27,4%| 26,5%| 29,4%
Material 3,1%| 2,7%| 2,4%| 2,1%| 1,9%
Nedokoncena vyroba a polotovary 24,6%| 23,4%| 19,8%| 14,3%| 18,7%
Vyrobky 6,1%| 5,1%| 53%| 56%| 4,8%
Poskytnuté zalohy na zasoby 3,1% 3,1% 0,0% 4,5% 4,0%
Dlouhodobé pohleddavky 0,6% 0,6%| 142%| 14,4%| 12,4%
Pohledavky z obchodnich vztaht 0,0% 0,0%| 13,1%| 13,3%| 11,5%
Kratkodobé pohleddvky 9,6%| 11,5%| 11,5% 8,9% 8,3%
Pohledavky z obchodnich vztaht 8,4%| 10,4% 9,8% 8,0% 7,4%
Ostatni poskytnuté zalohy 1,0% 0,4% 1,3% 0,5% 0,5%
Kratkodoby financni majetek 9,5% 5,8% 1,4% 4,2% 5,6%

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastn{ Gpravy

Co se tyc¢e majoritni polozky obéznych aktiv, nejvyznamnéjsi podil na ni maji zasoby, pficemz jejich
podil ve sledovanych letech s vyjimkou roku 2015 klesal. Nejvétsi podil na tom mam polozka
nedokoncena vyroba, ktera vyplyva z procesu vyroby vina, které musi po urcitou dobu zrat v sudech
¢i tancich. Vyznamny vliv na nardst obéznych aktiv pak mél vyskyt dlouhodobych pohleddvek

z obchodni €innosti v roce 2013 dosahujici rovné 13 % bilan¢ni sumy. Uroveri dlouhodobych
pohledavek zUstdva od té doby na stabilni Urovni a vzhledem k tomu, Ze spole¢nost zatim nevytvarela
opravné polozky, nemél by byt problém s jejich dobytnosti. Tento problém by nemél byt ani u
kratkodobych pohledavek také prevaziné z obchodnich vztah( drzicich se stabilné na Grovni kolem 10
% bilanéni sumy. Uroven kratkodobého finanéniho majetek tvofeného prevainé penézina

bankovnich Uétech zajistuje spolecnosti dostate¢nou likviditu.

4.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 4: Zkrdceny prehled pasiv v tis. KC.

Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015

Zdkladni kapitdl 66 797 66 797 66 797 66 797 66 797
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Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 197081 | 212795| 217349| 229113| 240581
Vysledek hospodareni minulych let 4 399 4 399 4 399 4 399 4 399
Vysledek hospodareni béZného ucetniho
obdobi 15953 4736 11943 11667 19412

Rezervy 119400| 119400| 119400| 124900| 134900
Dlouhodobé zdvazky 9256 9791 10 858 10479 9 750
OdloZeny danovy zavazek 7 852 8433 8 650 8834 8 483
Krdtkodobé zdvazky 27 798 21131 19082 24 925 34976
Zavazky z obchodnich vztah( 18 998 15384 11047 11326 19 662
Stat - darflové zavazky a dotace 3085 0 4085 6 408 8031
Odlozeny darovy zavazek 7 852 0 0 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 7 000 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 7 000 0 0

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastn{ Gpravy

Na strané pasiv dochazelo ve sledovaném obdobi k nardstu bilanéni sumy zejména diky kladnym

vysledklim hospodareni v jednotlivych letech. Tyto zisky jsou pak kazdoroéné pridélovany do fondu

rozvoje, diky cemuz dosahuje podil polozky ostatnich fond( ze zisku kolem 47 % na bilan¢ni sumé ve

vSech sledovanych letech. Stejné jako u aktiv, ani u pasiv nedochazi ve velkym vykyvim jednotlivych

polozZek. Spolu se stabilni polozkou zakladniho kapitdlu a vysledku hospodareni minulych let tak tvofi

vv v

vlastni kapital pribéiné 65 % bilancni sumy. PFi volbé financovani tak spole¢nost prevazné preferuje

konzervativnéjsi financovani vlastnimi zdroji, které si mize dovolit diky schopnosti generovani

dostatecného zisku.

Tabulka 5: Zkracend vertikdlni analyza pasiv.

Obdobi

2011

2012

2013

2014

2015

Zakladni kapital 15,1% 15,2% 14,6% 14,1% 13,0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 44,6% 48,3% 47,4% 48,3% 46,9%
Vysledek hospodareni minulych let 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Vysledek hospodareni béZného ucetniho 3,6% 1,1% 2,6% 2,5% 3,8%

Rezervy 27,0% 27,1% 26,0% 26,3% 26,3%
Dlouhodobé zdvazky 2,1% 2,2% 2,4% 2,2% 1,9%
OdloZeny danovy zavazek 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,7%
Kratkodobé zdvazky 6,3% 4,8% 4,2% 5,3% 6,8%
Zavazky z obchodnich vztaht 4,3% 3,5% 2,4% 2,4% 3,8%
Stat - darflové zavazky a dotace 0,7% 0,0% 0,9% 1,4% 1,6%
OdloZzeny danovy zavazek 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015

Bankovni uvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0%
Kratkodobé bankovni Gvéry 0,0% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0%

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastn{ Gpravy

Cizi zdroje se po vétsinu sledovanych obdobi nijak vyrazné na rlstu bilan¢ni sumy nepodilely

s vyjimkou roku 2015, kdy spoleénosti vyraznéji narostly zavazky z obchodnich vztah(. Jejich narlst
mUiZeme Castecné pricitat narlstu polozky zadsob. V poslednich dvou letech spole¢nost také
navysSovala své rezervy. Rezervy spolecnost tvofi na rizika, kterd ocekavaji, Ze by mohla snizit jejich
trzby, pticemz jako takové riziko vidi napfiklad nedrodu. Vzhledem k nevyzpytatelnosti pocasi tak
mUiZeme ocekavat jejich tvorbu i v budoucnu. | pfes tyto narlsty cizich zdroju se vsak podil
financovani cizimi a vlastnimi zdroji nezménil. Na stabilni Grovni se drzi vyse odloZzeného danového
zavazku vznikajici z rozdilu mezi Ucetni a dariovou zlstatkovou hodnotou aktiv.

Vzhledem k dostatku vlastnich zdrojd, spolecnost nevyuziva financovani bankovnimi Gvéry. Jediné
Cerpani Gvéru bylo v roce 2013 na nakup pozemkd, pricemz Gvér byl hned nasledujici rok splacen.
V nasledujicim roce viak ocekdvame narist bankovnich Uvérd za ucelem vystavby galerie vin a
nakupu hroznd.

Casové rozlideni tvoFené vydaiji pfistich obdobi dosahuje pouze minimalni vyse stejné jako u aktiv.

4.2.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 6: Zkraceny vykaz zisku a ztrat v tis.Kc.

2011 2012 2013 2014 2015

Vykony 226 877 | 203985| 220589 | 198480| 243352
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 210414 | 218893 | 238887| 236014| 245942
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14655| -16907| -20214| -39626 -4 829
Vykonovd spotreba 153625| 145848| 156581 125315| 154360
Spotfeba materidlu a energie 108 605 99618| 104012 80133| 111583
Sluzby 45 020 46 230 52 569 45 182 42777
Osobni ndklady 33732 37011 34976 35 745 38 699
Dané a poplatky 321 451 467 585 614
Odpisy dlouhodobého majetku 14 158 14 604 14 814 13 840 13 406
TrZby z prodeje DM a materidlu -163 950 2780 1130 2 203
Zlstatkovad cena prodaného DM a

materidlu -930 711 2093 579 836
Zmeéna stavu rezerv,opr.pol 3312 -545 -217 6 087 9882
Ostatni provozni vynosy 5441 6773 3633 4636 3643
Ostatni provozni naklady 5456 7 404 3064 5090 3507
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Zdroj: CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice (2011 — 2015) + vlastni Gpravy

V nasledujici kapitole jsou opét uvedeny pouze zkracené vykazy, plnd verze je pfilozena v priloze, coz
je také dlvod, pro¢ zde nejsou uvedeny trzby z prodeje zbozi, nebot jejich vyse je minimalni. Trzby za
prodej vlastnich vyrobkul a sluzeb v pribéhu sledovaného obdobi mirné narostly o 11 %, pficemz
tento narlst byl pozvolny. Celkovy narust vykonUl za sledované obdobi dosahl 25 %, ¢imZ dosahl
vys$siho nardstu neZ vykonova spotreba, a pridana hodnota spolec¢nosti narostla na 36 % z trzeb.
Vykonna spotieba zejména spotfeba materialu a energie se vsak vyznacuje vykyvy v ¢ase. Stabilni
poloZkou jsou osobni naklady ustalené na vysi kolem 16 % z trzeb. Na jejich narlst ma predevsim vliv
narlst odmén vedoucim pracovnikll, pocet zaméstnancll se pohybuje stabilné kolem 94 lidi. Dalsi
stabilni polozkou s vlivem na provozni vysledek hospodareni jsou odpisy. Vzhledem k pomérné
stabilité i ostatnich provoznich polozek, vyvoj vysledku hospodareni byl meziro¢né ovlivnén vysi
pridané hodnoty, pficem? jeji vysoka Uroven dosazena v roce 2012 oproti nasledujici létdm byla
zplsobena narlstem nedokoncené vyroby o 36 %. Vysledkem za sledované obdobi je jeho narlst o
31 %, na coz ma vliv zejména vyvoj posledniho sledovaného roku, a to i pfes obnoveni tvorby rezerv

v poslednich dvou sledovanych letech.

Tabulka 7: Zkrdcend vertikdIni analyza vykazu zisku a ztrat.

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi, vlastnich vyrobku a
sluzeb 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Vykonova spotreba 73,0% 66,6% 65,5% 53,1% 62,7%
Spotfeba materidlu a energie 51,6% 45,5% 43,5% 34,0% 45,3%
Sluzby 21,4% 21,1% 22,0% 19,1% 17,4%
Osobni ndklady 16,0% 16,9% 14,6% 15,1% 15,7%
Dané a poplatky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 6,7% 6,7% 6,2% 5,9% 5,4%
Trzby z prodeje DM a materidlu -0,1% 0,4% 1,2% 0,5% 0,9%
Zlstatkovd cena prodaného DM a
materidlu -0,4% 0,3% 0,9% 0,2% 0,3%
Zmeéna stavu rezerv,opr.pol. 1,6% -0,2% -0,1% 2,6% 4,0%
Ostatni provozni vynosy 2,6% 3,1% 1,5% 2,0% 1,5%
Ostatni provozni naklady 2,6% 3,4% 1,3% 2,2% 1,4%
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Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastni Gpravy

Finan¢ni vysledek hospodareni dosahoval ve sledovaném obdobi nizké Grovné zapornych hodnot
vlivem ostatnich financ¢nich nakladd. NiZe je uveden prehledné zobrazujici jednotlivé vysledky

hospodareni za sledované obdobi.
Graf 2: Vyvoj vysledki hospodareni v tis. KC.
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Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastn{ Gpravy

4.3 Analyza pomérovych a vykonovych ukazateltu

V nasledujici kapitole bude provedena analyza jednotlivych pomérovych a vykonovych ukazatell a to
z hlediska casu, tedy za sledované obdobi viz analyza vykazi 2011 — 2015. Zaroven bude provedeno
prostorové srovnani a to s hlavnimi konkurenty spole¢nosti, jimiz jsou VINIUM a.s., Vinafstvi
Muténice, s.r.o. a ZNOVIN ZNOJMO, a.s.. Vybér téchto spole¢nosti je odiivodnén v rdmci strategické
analyzy. V ramci kapitoly budou postupné analyzovany ukazatele rentability, aktivity, likvidity
dlouhodobé finanéni stability a vykonové ukazatele.

V nasledujicich kapitolach jsou pouZity tyto vzorce:
e Rentabilita vlastniho kapitalu = zisk po dani / vlastni kapital
e Rentabilita celkového kapitalu = (zisk po dani + droky * (1 — dari)) / celkovy kapital
e Rentabilita investovaného kapitélu = provozni VH ocistény o VH z prodeje DM po dani/
(vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni uvéry)
Rentabilita trzeb = zisk po dani/trzby
Doba obratu aktiv = aktiva / (trzby / 365)
Doba obratu zdsob = zasoby / (trzby / 365)
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztah( = pohledavky z obchodnich vztaht / (trzby / 365)
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e Doba obratu zavazk( z obchodnich vztaht = zdvazky z obchodnich vztah( / (vykonova spotfeba

/ 365)

pracovnikd

Obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazk(
Likvidita I. stupné (okamzita likvidita) = penézni prostfedky / (kratkodobé cizi zdroje)

Likvidita Il. stupné (pohotova likvidita) = (kratkodoba aktiva — zasoby) / (kratkodobé cizi zdroje)
Likvidita IlI. stupné (béZzna likvidita) = kratkodoba aktiva / (kratkodobé cizi zdroje)

Pracovni kapital = kratkodobad aktiva — kratkodobé cizi zdroje
Kvéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital / celkovy kapital
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi pasivy = dlouhodoba pasiva / dlouhodoby majetek
Urokové kryti = zisk pfed Groky a danémi / nakladové troky
Pfidana hodnota na pracovnika = pfidana hodnota / pocet pracovniki

CF z trzeb = cash flow z provozni ¢innosti / trzby za vyrobky a zboZi

Trzby ptipadajici na jednoho pracovnika = trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb / pocet

Doba splaceni dluhi = (cizi zdroje — penézni prostredky) / cash flow z provozni ¢innosti

4.3.1 Analyza rentability

V nasledujici tabulce jsou obsazeny vypocty jednotlivych ukazatell rentability spolecnosti CHATEAU

VALTICE a jejich konkurent(.

Tabulka 8: Ukazatelé rentability.

2011 2012 2013 2014 2015
CHATEAU VALTICE 5,61% 1,64% 3,97% 3,74% 5,86%
Vinarstvi Muténice 67,04% 15,11% 4,44% 6,28% 14,40%
Vinium -48,27% | -123,77% -33,30%| -307,87% 2,49%
Znovin Znojmo 2,44% -0,01% 4,15% 12,69%

CHATEAU VALTICE 3,60% 1,05% 2,58% 2,45% 3,77%
Vinarstvi Muténice 3,51% 4,39% 1,89% 2,88% 5,27%
Vinium -6,67% -7,09% -1,53% -4,92% 1,86%

Znovin Znojmo

2,36%

1,48%

3,19%

7,22%

CHATEAU VALTICE 4,41% 1,19% 2,86% 3,06% 4,70%
Vinarstvi Muténice 18,55% 10,87% 8,23% 6,50% 8,67%
Vinium -6,87% -17,25% -1,35% -7,24% 4,01%
Znovin Znojmo 4,72% 2,51% 6,56% 14,50% 13,85%

CHATEAU VALTICE 7,58% 2,16% 5,00% 4,94% 7,88%
Vinarstvi Muténice 0,79% 1,74% 0,93% 1,45% 3,94%
Vinium -10,90% -12,04% -4,10% -7,61% 0,18%
Znovin Znojmo 1,66% -0,01% 2,80% 9,90% 10,17%

Zdroj: Databdze Albertina (2017) + vlastni vypocty
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Ukazatelé rentability predstavuji dalezity ukazatel zobrazujici, jak efektivné spolecnost vyuziva

své vlastni a cizi zdroje vloZzené do podniku ke generovani zisku. DlleZitym bodem je tedy to, zda
spolecnost viibec byla schopna vytvofit zisk, coz se vsem spolec¢nostem kromé spolecnosti Vinium
dafilo.

Hodnoty rentabilit spoleénosti navic v pribéhu sledovaného obdobi s vyjimkou roku 2012

rostly. TentyZ narlGst miZeme pozorovat i u konkurence ovsem ve vétsi mire. Konkrétné u rentability
vlastniho kapitalu, dosahli konkurenti v poslednim sledovaném roce vice jak dvojndasobnych hodnot.
Vysoka Uroven rentability vlastniho kapitdlu dosazena spolec¢nosti Vinafstvi Muténice v roce 2011
byla zplsobena velmi nizkou drovni ZK vici dosazenému zisku a konkurentim. V nasledujicich letech
vsak byla jeho Uroven navysena.

Graf 3 : Porovndni rentability aktiv mezi konkurenty
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Zdroj: Databdze Albertina (2017) + vlastni vypocty

Ve vyse priloZzeném grafu lze nazorné vidét konkrétné vyvoj rentability aktiv jednotlivych spolecnosti.
Od roku 2013, kdy se spole¢nosti s vyjimkou spole¢nosti Vinium pohybovaly na stejné drovni
rentabilit, se nejlépe dafi spolecnosti Znovin Znojmo, nebot dosahuje vyrazné lepsich vysledkd
Muténice, avsak s nizSimi zisky.

Ukazatel rentability investovaného kapitdlu je dilezity pro zodpovézeni otazky zda podnik tvofi Ci
netvofi hodnotu.

Nejlepsich vysledk(l spolecnost dosahuje v ramci rentability trzeb v porovnani s konkurenci.

4.3.2 Analyza aktivity
V nasledujici tabulce jsou obsazeny vypocty jednotlivych ukazatell aktivity spolecnosti CHATEAU

VALTICE a jejich konkurent(.
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Tabulka 9: Ukazatelé aktivity.

2011 2012 2013 2014 2015
CHATEAU VALTICE 767 735 700 734 760
Vinarstvi Muténice 118 208 280 264 323
Vinium 474 494 445 411 377
Znovin Znojmo 565 553 554 608 598

CHATEAU VALTICE 283 252 192 194 223
Vinarstvi Muténice 57 88 94 69 105
Vinium 101 121 102 99 95
Znovin Znojmo 264 253 256 259 238

CHATEAU VALTICE 64 77 160 157 144
Vinarstvi Muténice 29 71 102 118 124
Vinium 59 53 61 48 30
Znovin Znojmo 74 55 48 43 38

CHATEAU VALTICE 45 39 26 33 46
Vinarstvi Muténice 116 172 174 132 140
Vinium 120 214 116 139 134
Znovin Znojmo 114 110 137 169 162

CHATEAU VALTICE 19 38 134 124 97
Vinarstvi Muténice -87 -101 -72 -14 -16
Vinium -62 -161 -55 -91 -103
Znovin Znojmo -39 -55 -88 -127 -124

Zdroj: Databaze Albertina (2017) + vlastni vypocty

Doba obratu aktiv spole¢nosti vypovida o jeji schopnosti vyuZivat svij majetek, konkrétné jak dlouho

je majetek vazan v podniku. Nejlepsi pro podnik je tedy co nejkratsi doba obratu zejména
v porovnani s konkurenci, ¢ehoz CHATEAU VALTICE nedosahuji a mezi konkurenty dosahuji

jednoznacné nejvyssich hodnot. Doba obratu se v pribéhu sledovaného obdobi nezménila a

dosahuje témér dvojndsobku oproti konkurentdim Vinarstvi Muténice a Vinium.

Co se tyce doby obratu zasob, tedy doby za kterou dojde k jejich prodeji, ani zde CHATEAU VALTICE

nedosahuji lepsich hodnot jak konkurenéni Vinium a Vianfstvi Muténice, avsak drzi se na stejné

urovni se Znovin Znojmo a v pribéhu sledovaného obdobi doslo k zefektivnéni doby drzby zasob o 60

dni. Velky podil ma vsak na této dobé obratu doba obratu nedokoncené vyroby a pro kvalitni vino je

tfeba nechat vino dlouho zrat, z cehoZ vyplyvaji i dlouhé doby obratu.

Doba obratu pohledavek vypovida o tom, za jak dlouho jsou inkasovany pohledavky, oproti tomu
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doba obratu zavazk(, za jakou dobu jsou zavazky placeny. Rozdilem téchto dvou polozZek je pak

nasledné vypocten obchodni deficit, ktery v pfipadé kladnych hodnot, kterych jako jediny dosahuje

CHATEAU VALTICE znamen3, Ze své zavazky hradi dfive, neZ zinkasuji pohledavky a svym

dodavatelim tak poskytuje nelrocenou obchodni puajcku. Pro spolec¢nosti je tak vice vyhodny

obchodni deficit zaporny, kterého dosahuji zbylé spolecnosti. Zejména Znovin Znojmo a Vinium diky

vyhodné nastavenym obchodnim vztahlm v poslednich sledovanych letech vice vyuZivaji tuto

moznost nedroéeného financovani, nebot zatimco se u téchto spoleénosti ve sledovanych letech

optimalné sniZuje doba obratu a pohledavek a naopak doba obratu zavazki se prodluZuje,

spolec¢nosti CHATEAU VALTICE pfi stejné urovni doby obratu zavazk(, doba obratu pohledavek

dvojndsobné narostla. Jako jedina spole¢nost vykazuje od roku 2013 dlouhodobé pohledavky

z obchodnich vztahd, které navysily uz tak kladny obchodni deficit.

4.3.3 Analyzy likvidity

V nasledujici tabulce jsou obsaZeny vypocty jednotlivych ukazatel( likvidity spolecnosti CHATEAU

VALTICE a jejich konkurent(.

Tabulka 10: Ukazatelé likvidity.

2011 2012 2013 2014 2015
CHATEAU VALTICE 9,00 10,88 9,59 10,26 8,17
Vinarstvi Muténice 0,88 1,16 1,56 2,04 1,95
Vinium 0,60 0,58 0,77 0,73 0,97
Znovin Znojmo 1,24 1,29 1,23 1,17 1,19

CHATEAU VALTICE 3,13 3,72 4,77 5,22 3,85
Vinarstvi Muténice 0,34 0,58 0,92 1,34 1,17
Vinium 0,24 0,24 0,33 0,33 0,35
Znovin Znojmo 0,31 0,32 0,31 0,35 0,38

CHATEAU VALTICE 1,51 1,20 0,24 0,80 0,82
Vinarstvi Muténice 0,06 0,04 0,09 0,03 0,07
Vinium 0,03 0,06 0,05 0,12 0,07
Znovin Znojmo 0,02 0,09 0,13 0,17 0,24

CHATEAU VALTICE 222 450 208 806 224 104 230 741 250 644
Vinarstvi Muténice -20 825 28 135 80181 97 941 119 526
Vinium -66 387 -87 255 -33 952 -44 375 -2 489
Znovin Znojmo 51293 53992 48 091 38564 166 436

Zdroj: Databdze Albertina (2017) + vlastni vypocty

Ukazatele likvidity vypovidaji o tom, jak je spole¢nost schopna hradit své kratkodobé zavazky,
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pricemz je zkoumana na tfech Urovnich. Okamzita likvidita zachycuje jakou ¢ast kratkodobych
zavazkl je spoleénost schopna splatit z dostupnych penéznich prostfedkd, pohotova likvidita navic
pocita s pokrytim zavazku i kratkodobymi pohledavkami a posledni Uroven bézné likvidity vyjadfuje
uroven kryti kratkodobych zavazkl obéznymi aktivy. Pro vyhodnoceni vysledki likvidity se vychazi
z obecné doporucéenych hodnot uvedenych niZe v tabulce.

Tabulka 11: Doporucené intervaly likvidity.

Bézna likvidita 1,5-2,5
Pohotova likvidita 1-15
Okamzita likvidita 0,2-0,5

Zdroj: Hole¢kovd, Jaroslava (2008)

V ramci hodnoceni likvidity dosahuji CHATEAU VALTICE oproti pfedchozim ukazatelim znacéné vyssich
hodnot a na vSech Urovnich presahuji dosazené hodnoty doporucené intervaly. Spolecnost tedy
netrpi nedostatkem penéznich prostredkl a jeji strategii fizeni likvidity mGZzeme zhodnotit jako
znacné konzervativni, éemuz svédci i minimalni vyse ciziho Uroceného kapitalu spolecnosti. Na rozdil
od toho konkurenti praktikuji agresivnéjsi strategii fizeni likvidity a drzi se pod hranici doporucenych
hodnot.

V nasledujicim grafu lze vidét porovnani bézné likvidity spolecnosti s konkurenty. Navic je zde pro
porovnani zachycena Uroven bézné likvidity v odvétvi vyroba napojd ( CZ — NACE 11) vychazejici

z kazdoroc¢né zverejnovanych financ¢nich analyz podnikové sféry za sledované obdobi ministerstvem
obchodu a pradmyslu. Nutno vsak podotknout, Ze do toho odvétvi patfi jak vyrobci vina, ale i piva,
dalsich destilatd a nealkoholickych ndpoja. Jak je patrné z grafu, droven likvidity udrzovana

konkurencénimi spole€¢nostmi odpovida i urovni likvidity udrzované v daném odvétvi.

Graf 4: Vyvoj bézné likvidity spolecnosti, konkurentt a v odvétvi.
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Zdroj: Databaze Albertina (2017), MPO (2011,2012,2014,2015) + vlastni vypocty
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Jako posledni ukazatel je uveden pracovni kapital pfedstavujici rozdil mezi kratkodobymi aktivy a
kratkodobymi cizimi zdroji, ktery by v pfipadé zapornych hodnot mohl znamenat ohroZeni platebni
schopnosti spoleénosti, nebot v tomto pfipadé je ¢ast kratkodobych cizich zdroji kryta dlouhodobym
majetkem. V této pozici je vsak jen Vinium a CHATEAU VALTICE dosahuji vysokych hodnot

pracovniho kapitalu a vyrazné prevysuji konkurenci.

4.3.4 Analyzy dlouhodobé financni stability
V nasledujici tabulce jsou obsaZeny vypocty jednotlivych ukazatel( likvidity spolecnosti CHATEAU

VALTICE a jejich konkurent(.
Tabulka 12:Ukazatelé dlouhodobé financni stability.

2011 2012 2013 2014 2015

CHATEAU VALTICE 0,64 0,66 0,66 0,66 0,65
Vinarstvi Muténice 0,04 0,20 0,27 0,32 0,31
Vinium 0,17 0,07 0,10 0,02 0,07
Znovin Znojmo 0,44 0,47 0,44 0,47 0,49
CHATEAU VALTICE 2,16 1,99 2,07 2,05 2,09
Vinarstvi Muténice 0,47 1,74 2,61 2,70 3,12
Vinium 0,61 0,48 0,80 0,71 0,99
Znovin Znojmo 1,37 1,43 1,34 1,25 1,23
CHATEAU VALTICE X X 734,70 2744,50 X

Vinarstvi Muténice 2,99 3,06 2,70 4,56 6,07
Vinium -2,94 -2,99 -0,48 -1,97 1,08
Znovin Znojmo 1,86 0,98 2,35 5,38 6,12

Zdroj: Databdze Albertina (2017) + vlastni vypocty

Jak vyplyva jiz z pfedchozich analyz, spolecnost preferuje konzervativné;jsi vlastni zdroje financovani
ke stabilnimu narlstu vSech polozek, nedochazi ve sledovaném obdobi k Zadnym zménam ve
strukture financovani a spolecnost drzi stabilni Uroven cizich zdrojli prevazné tvorenych kratkodobym
neurocenymi zdvazky. Z hlediska financovani je tedy podnik stabilni a nema Zzadné problémy se
splacenim svych dluhd, avsak oproti svym konkurentdim pfichazi o vyhodu v podobé levnéjsiho zdroje
financovani cizimi zdroji. Otazkou pro vedeni a management spolecnosti tedy z(stava, zda nenavysit
podil zadluZeni spole¢nosti, coZ by prospélo rentabilité vlastniho kapitalu vyuzitim financni paky a
spoleénost by se mohla pfibliZit na Grover svych konkurent(. Ostatni spole¢nosti vykazuji vyssi
uroven zadluZeni, velmi vysoka uUroven zadluzeni spole¢nosti Vinium je vysledkem kumulace vysokych

ztrat v pribéhu sledovaného obdobi, které rapidné sniZily vlastni kapital spolecnosti.
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V ramci ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi pasivy by spole¢nosti neméli
dosahovat nizsich hodnot nez 1, nebot zlaté pravidlo financovani fika, ze dlouhodobym majetek ma
byt kryt pravé dlouhodobymi zdroji. Téchto hodnot dosahuje jak spoleénost CHATEAU VALTICE tak
jeji konkurenti s vyjimkou spole¢nosti VInium, kterd se vSak poZzadované hodnoté v poslednich letech
pfiblizuje.

Posledni ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrat jsou nakladové uroky pokryty vysledkem
hospodareni. Cim vy$$i hodnota ukazatele, tim Iépe pro spoleénost. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
CHATEAU VALTICE vykazovala pfijaty uvér pouze v jednom sledovaném roce a pouze ve dvou letech
velni nizkou Uroven nakladovych arok, ve vétsiné sledovanych let tak nelze ukazatel vypocitat a ve
dvou zminénych letech pak dosahoval velmi vysokych hodnot na Urovni nejvyssiho ratingu AAA
(SCHOLLEOVA, Hana (2009). U ostatnich spole¢nosti se ukazatel ve sledované obdobi zlep$oval aZ na
ratingovy stupen A v poslednim roce s vyjimkou Vinium, které vlivem zdporného ¢i nizkého vysledku

hospodareni dosahuje rantingového stupné CC v kategorii malé a rizikovéjsi firmy.

4.3.5 Vykonové ukazatele
Poslednimi analyzovanymi jsou vykonové ukazatele, pficemz jako prvni jsou v tabulce uvedeny
primérné prepoctené pocty zaméstnancl jednotlivych spole¢nosti. CHATEAU VALTICE zaméstnavaji
nejvice pracovnik( a jejich pocet ve sledovaném obdobi nepatrné narost. Naproti tomu u vSech

konkurent( doslo k méné ¢i vice rapidnimu poklesu po¢tu zaméstnancd.

Tabulka 13: Priimérny prepocteny pocet zaméstnancu a ukazatel vykonosti v tis. KC.

2011 2012 2013 2014 2015
CHATEAU VALTICE 92 92 94 94 97
Vinarstvi Muténice 110 109 58 58 64
Vinium 84 82 80 68 59
Znovin Znojmo 101 99 93 90 89

CHATEAU VALTICE 796 632 681 778 918
Vinarstvi Muténice 207 226 594 685 762
Vinium 346 150 349 416 702
Znovin Znojmo 518 485 612 786 888

CHATEAU VALTICE 2404 2287 2329 2541 2433
Vinarstvi Muténice 5539 4483 6 821 5401 3700
Vinium 2493 2309 2526 3179 3899
Znovin Znojmo 2792 2712 2777 2989 2 856

Zdroj: Databdze Albertina (2017) + vlastni vypocty

PrestoZe maji CHATEAU VALTICE nejvice zaméstnancl, dosahuji nejvyssi produktivity prace z pfidané

hodnoty a tato jejich produktivita vykazuje rlst. Stejné je tak i u konkurentl doslo k nardstu, ten je
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vSak dosaZzen pravé mimo jiné snizenim poctu zaméstnancUl a nikoliv vyssi efektivitou pracovnikd ¢i

lepsi kapitdlovou vybavenosti. Trzby na jednoho pracovnika se ve spole¢nosti drzi na konstantni

drovni.

4.4 Vyhodnoceni financ¢ni analyzy

Pro celkové zhodnoceni finanéni analyzy je nize pouZit bonitni model Kraliceklv rychly test, ktery

souhrné posoudi, jaké je finan¢ni zdravi podniku. Vysledna znadmka z testu je stanovena na zakladé

Ctyf vypoctenych ukazatel(l kvoty vlastniho kapitalu, CF z trZzeb, rentabilita celkového kapitalu a doby

spldceni dluhu v letech, kterym je pfifazena znamka dle dosazené hodnoty viz ndsledujici tabulka.

Tabulka 14: Ohodnoceni vysledki jednotlivych ukazateld.

Kvoéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10 % <10% negat.
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12 % >8% <8% negat.
CF z trzeb >10% >8% >5% <5% negat.
Doba splaceni dluhu v letech < 3 roky <5let <12let | >12let > 30 let

Zdroj: Kralicek (1993)

V nize uvedené tabulce jsou dale uvedeny vypocétené hodnoty jednotlivych ukazatelll ve sledovaném

obdobi a nasledné je vypoctena vysledna znamka jako aritmeticky primér znamek pfifazenych

jednotlivym ukazatelim v daném obdobi.

Tabulka 15: Hodnoty vybranych ukazatel(i a pridélend vyslednd priimérnd zndmka za obdobi 2011- 2015.

Kvota vlastniho kapitalu 64,30% 65,55% 65,56% 65,75% 64,55%
Rentabilita celkového kapitalu 3,60% 1,05% 2,58% 2,45% 3,77%
CF z trzeb 9,64% 2,34% 13,57% 25,32% 9,12%
Doba splaceni dluhu v letech 5,7 24,4 4,6 2,4 6,7
Vysledna primérna znamka 2,5 3,3 2,0 1,8 2,3

Zdroj: vlastni vypocty.

Vysledné znamky pridélené spolecnosti Kralicekovym rychlym testem fadi spole¢nost mezi ty dobré.

Diky velmi nizkému zadluzeni dosahuje po celé obdobi spolecnost velmi dobry vysledek, co se tyce

kvoty vlastniho kapitalu. Na rozdil od toho, jak uz bylo patrné z analyzy rentability, diky nizSim

vysledklim hospodareni v porovnani s konkurenty, v hodnoceni rentability spole¢nost dosahuje

Spatnych vysledk, které plsobi nejvice negativné na vyslednou znamku. Nejhorsi vysledek v roce

2012 byl zplsoben jak poklesem zisku, tak i vyraznym poklesem provozniho CF, ktery negativné

ovlivnil i dalsi dva ukazatele. V poslednich letech vsak doslo ke zlepSeni obou poloZek. Z pohledu

finan¢niho zdravi si tak podnik udrZuje stabilni pozici a patfi mezi ty dobré.




4.5 Zavér financ¢ni analyzy

Na zavér financni analyzy je tfeba shrnout ziskané vysledky pro nami ocefiovany podnik a jeho
postaveni mezi jeho konkurenty. PfestoZe ne ve vSech sledovanych pomérovych ukazatelich
spoleénost excelovala, miZeme zhodnotit jeji postaveni jako dobré. Jak spoleénosti, tak jejim
konkurentlim ve sledovaném obdobi trzby z prodeje vyrobkl rostly, tmérné tomu rostla i pridana
hodnota, diky ¢emuz mohl rist i zisk spolecnosti. Pribézné rostla i bilan¢ni suma, pricemz nar(st
poloZek byl rovnomérny a nedochazelo k vykyvim bilanéni struktury. Témér neexistence bankovnich
uvérd s vyjimkou jednoho roku svédci o financni stabilité spolecnosti, ktera generuje dostatecné
provozni cashflow a disponuje dostateénym mnozstvim kratkodobého financniho majetku. | bez
ciziho Uroceného kapitalu tak dokaze realizovat dostatecné investice, aby dochdazelo k obnové a
rozsifeni majetku.

V rdmci pomérové analyzy si CHATEAU VALTICE nejhire vedly v rdmci analyzy rentability. | pres
postupny narust ve sledovaném obdobi byly ve sledovaném obdobi aZ na tfeti pozici v porovnani

s konkurenci, nebot jejich nardst byl mnohonasobné vyssi, cemuz jisté napomohlo vys$si vyuziti cizich
zdroju.

Ani v ramci analyzy aktivity nedosahovaly CHATEAU VALTICE nejlepSich hodnot pfi vyuZivani aktiv a
zatimco ostatni spole¢nosti dobu obratu pohledavek sniZzovaly a prohlubovaly zaporny obchodni
deficit, spole¢nosti CHATEAU VALTICE se kladny obchodni deficit navySoval. To vSak vzhledem

k dobré platebni schopnosti spolecnosti pro ni neni Zadny problém a muze si dovolit poskytnout svym
odbératelim tyto pro né vyhodné obchodni podminky. Cenou za to je vsak pro né vyssi kapitalova
narocnost.

Prebytek likvidity je patrny i z jeji analyzy, kdy nékolikanasobné ptresahuje doporucené hodnoty,
zatimco jeji konkurenti sazi na agresivni strategii fizeni likvidity a stejné tak je tomu i v daném odvétvi.
V pribéhu obdobi také spolecnost navySovala stavy zaméstnanc( a pritom dokazala udrzet Uroven
produktivity u trZzeb na 1 zaméstnance a jeji pfidana hodnota na zaméstnance dokonce rostla a
dosahovala nejvyssi irovné mezi konkurenty.

Na zakladé takto provedené financ¢ni analyzy a vyhodnoceni financ¢niho zdravi podniku pomoci
Kralicekova rychlého testu Ize zhodnotit CHATEAU VALTICE jako finan¢né zdravy podnik, u kterého
neni ohrozen ,going concern” a k jeho ocenéni mize byt pouZita vynosova metoda. Ujisténi ohledné

pouzité metody ocenéni nam prinese strategicka analyza.
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5 Strategicka analyza

Strategickd analyza je provadéna za cilem vymezeni celkového vynosového potencialu ocenované
spolecnosti a predstavuje tak vyznamnou ¢ast ocenéni. V prvni fadé bude analyzovan vnéjsi potencial
spolecnosti, na jehoZ zakladé bude po vymezeni trhu, na kterém spolecnost plisobi, a analyze jeho
minulého vyvoje a perspektiv do budoucna naprogndzovan jeho vyvoj. V rdmci analyzy vnitfniho
potencialu dojde k analyze samotného podniku, jaké jsou jeho silné stranky, zaroven jaka rizika
mohou ohrozit budouci vyvoj spolec¢nosti, a jaké je postaveni spole¢nosti na trhu v porovnani

s konkurenci a tedy jaky trzni podil spole¢nosti mizeme ocekavat v budoucnu. Vysledkem téchto

dvou analyz se dostaneme k o¢ekdvanému vyvoji trzeb ocefiované spolecnosti.

5.1 Analyza vnéjsiho potencialu
V ramci analyzy bude vymezen relevantni trh z pohledu produktu, Gzemi, konkurence a zakaznika.

Pro relativni trh bude nasledné provedena progndza trzeb na zakladé dostupnych informaci.

5.1.1 Vyvoj vinaistvi v Ceské republice
vinice na Palavé, k vétsimu rozsifeni pak doslo v 9. a 10. stoleti, kdy byly vysazeny prvni vinice i na
uzemi Cech. V priibéhu staleti viak do$lo ke zméné preferenci spottebitell a do popredi se dostalo
pivo a jiné alkoholické napoje. Na pocatku 20.stoleti tak plocha vinic na Moravé klesla na svou
nejnizsi uroven 3 870 ha. K opétovnému rozvoji doslo zejména diky Siroké privatizaci, investicim do
modernich technologickych zafizeni a vydani vinarského zadkona, které prinesly zlepseni kvality
produkovanych vin.
Navic doslo k vétsi propagaci vin mezi Sirokou verejnost. K narlstu obliby vina pomaha i rozrustajici
se vinarska turistika a velké mnozstvi vinarskych akci, na kterych jsou prezentovdna i mensi vinafstvi,
ktera se ¢asto vyznacuji vysokou kvalitou vin. Pravidelna konzumace vina v malych davkach ma také
pozitivni vliv na lidské zdravi. (Wineofczechrepublic.cz, 2015)
Zvysuijici se spotteba vina v Cechach je zaznamenana v nasledujicim grafu znazorfiujici obdobi od

roku 1989 do roku 2015, za které postupné stoupala spotfeba vina z 13,5 litr(i na 18,9 na osobu.
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Graf 5: Spotreba vina v letech 1989 - 2015 v litrech na osobu.
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Zdroj: €SU (2016) + vlastni Uprava

5.1.2 Vymezeni relevantniho trhu
Hlavnim pfedmétem c¢innosti spolecnosti je vinafstvi a dle klasifikace ekonomickych ¢innosti spada
spoleénost do kategorie CZ— NACE 11020 — Vyroba vina z vinnych hrozn(. Tato kategorie zahrnuje
jak vyrobu vina, Sumivého vina ¢i nealkoholického vina, tak jeho stac¢eni do lahvi (Nace.cz, 2017)
Portfolio spole¢nosti obsahuje pfevaznou vétsinu druht vin, v nabidce tak Ize nalézt od vin
jakostnich, privlastkova vina vSech kategorii i Sumiva vina a sekty. Z hlediska produktu bude trh
vymezen vyrobci vin z vinnych hrozn(.
Co se tyce Uzemi, na kterém spole¢nost realizuje sviij prodej, jednd se prevazné o Ceskou republiku.

Zastoupeni trZzeb v zahranici v poméru k trzbdm domdcim se drzi na velmi malé drovni Urovni 1 %, jak

ukazuje nasledujici tabulka, pficemz vétsina zahranicnich trZzeb je uskute¢néna na Gzemi Evropy.

Tabulka 16: Triby vyrobky a sluzby v CR a zahranidi.

Tuzemsko 206 243 216 615 236 651 232 904 242 557
Zahranici 4171 2278 2236 3110 3385
Podil trzeb CR 98,02% 98,96% 99,06% 98,68% 98,62%
Podil trzby zahranici 1,98% 1,04% 0,94% 1,32% 1,38%

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011 — 2015) + vlastni Gpravy

Spoleénost doddva sva vina do celé trini sité v Ceské republice, jejich vyrobky Ize tak sehnat ve viech
obchodnich fetézcich, tak i mensich prodejndch, kam mifi pfevdiné vino jakostni. Spole¢nost dodava
sva vina i do gastronomie, kam mifi spiSe vina pfivlastkova. Ta jsou také prezentovana a prodavana
na rlznych vinafskych akcich. Spole¢nost dale uskutecriuje ¢ast prodeje ve své podnikové prodejné
pfimo ve Valticich a z celého portfolia si Ize vino vybrat na vlastnim eshopu spole¢nosti.

Vzhledem k nepatrnému podilu zahranicnich trzeb na celkovych trzbach bude provedena pouze
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analyza trhu v Ceské Republice, nebot ani neo¢ekavam zvy$ovani exportu spoleénosti do zahranidi.
Vinice a vyroba vina je v Cechach spojena pfevainé s jizni Moravou, nebot se zde nachazi nejlepsi
podminky pro péstovani vinné révy. Zde mizeme nalézt i nejvétsi Ceska vinarstvi.

Mezi nejvétsi tuzemské vyrobce vina a konkurenty spolecnosti mizeme zaradit Znovin Znojmo a. s.,
Vinium a.s., Vinarstvi Muténice s.r.o., skupinu Bohemia Sekt s.r.o., VINSELEKT Michlovsky, a. s.,
Zamecke Vinarstvi Bzenec s.r.o. i tfeba pomérné mladé vinarstvi Lahofer a.s. Presto, Ze se jednd o
velka vinafrstvi, jejich podil na trhu je pomérné maly, spolecnost ve vyro¢ni zpravé uvadi svlj podil na
trhu ve vysi 2 %. DGvodem je nadpolovi¢ni podil dovozu vina pievazné z Itale a Spanélska a velky
pocet malych vinafrstvi, jejichZ popularita zejména v poslednich letech roste diky produkci kvalitnich
pfivlastkovych vin.

Trendem v Ceské republice je rostouci spotfeba vina na osobu, kterou mdzeme ocekavat do
budoucna. Popularita vina se neustale zvySuje naptiklad i diky zmifiované vyssi kvalité, lidé k nému
maji blize diky vétSimu mnozstvi konanych akci, kde jsou prezentovana. Za ucelem ochrany kvality
prodavaného vina, je chystana i novela, kterd by méla zabranit prodeji pancovaného sudového vina.
Drive také vino preferovaly prevazné zZeny, dnes vsak stale vice muz( lze potkat s vinem v ruce.
Nyni je tfeba vymezit relevantni trh, a to jak v jednotkach fyzickych, objem prodaného vina, tak

v jednotkach penéznich. Prvni variantou vymezeni trhu je vymezeni na zakladé spotieby vina, kdy
objem zjistime jako nasobek spotieby vina na osobu za rok a po¢tu obyvatel v Ceské republice. Tyto
Udaje zvefejfiuje Cesky statisticky Gfad, stejné jako primérnou cenu za litr vina, ¢im# Ize vymezit trh
v jednotkach penéznich. Druhou pouZitou variantou je vymezeni z hlediska prodeje. Data o objemu
prodeje vina a o tribach z prodeje vina v Ceské republice jsou ¢erpana z databaze Passport. Ve
zverejiiovanych statistikach ohledné prodejli vina jsou v databdzi zahrnuty kromé prodeje tichych a
Sumivych vin, také prodeje alkoholizovanych a ovocnych vin. Vyrobou a prodejem téchto vin se

spole¢nost nezabyva a data za tyto druhy vin tak nejsou soucasti vymezeného relevantniho trhu.

Tabulka 17: Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu.

Objem prodeje (hl) Trzby v tis. K¢ Rust trhu

1522 591,20 15 281 235,60 | Fyzické jednotky Penézni jednotky

1573 148,50 16 343 313,60 3,32% 6,95%
1625 950,70 17 232 419,90 3,36% 5,44%
1682 047,90 17 965 145,20 3,45% 4,25%
1714 213,20 17 660 011,40 1,91% -1,70%
1771941,00 18 358 839,80 3,37% 3,96%
1769 895,70 18 533 358,40 -0,12% 0,95%
1818 952,90 19 198 299,00 2,77% 3,59%
1857 708,90 20603 489,70 2,13% 7,32%
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Objem prodeje (hl) Trzby v tis. K¢ Rast trhu
1915 324,70 21678 732,60 3,10% 5,22%

1989 390,20 22 797 253,70 3,87% 5,16%
Zdroj: vlastni Uprava dle databaze Pasport (2017)

Jak jiz vime, spotreba vina na osobu kazdy rok roste a s tim koresponduje i rist objemu prodeje vina.
Velky narlst prodeje nastal mezi lety 2005 az 2008. Nasledujici Iéta doslo ke zpomaleni, v roce 2011
doslo dokonce k nepatrnému poklesu vlivem nizké droky predchoziho roku. Od roku 2012 vSak objem
opét pozvolna roste a tento procentni narlst se zvysuje. Metanolova aféra rok 2012 objem prodejli
nijak vyrazné nenavysila, tvrdy alkohol tak zfejmé spotrebitelé nahrazovali spiSe zvySenym nakupem
piva. Na zakladé vyvoje v poslednich letech Ize oéekavat pokracujici nardst objem prodeju. S ristem
objemu prodejl rostla i cena, jeji nartst byl vSak vétsi nez u objemu prodejl, z cehoz vyplyva, Ze ceny
vina v poslednich letech mirné rostly.

5.1.3 Analyza atraktivity trhu
PFi nasledujici analyze atraktivity trhu se bude hodnoceno 9 hlavnich faktor(, které ji vyznamné
ovliviiuji. Vysledné budeme moci Iépe posoudit pfilezitosti a zaroven rizika vymezeného trhu. Pficemz
jednotlivym faktorim je ptifazena vaha od jedné do tfidy, dle vyznamnosti a dle vysledného
negativni plisobeni faktoru a naopak. Vahy jsou nasledné vynasobeny body a jejich soucet vydéleny

maximalnim poctem bod@ dava procentudlni vyhodnoceni atraktivity trhu (MARIK, 2011a).

Rust trhu

Vzhledem k vyvoji spotieby vina v poslednich letech, kdy dochazi k pozvolnému naristu objemu, Ize
ocekavat, Ze tento narlst bude pravdépodobné pokradovat i v nasledujicich obdobich. Obliba
zejména Ceského vina neustale stoupad. V poslednich letech miZeme pozorovat i velky boom, co se
tyCe vina rGZového a svatomartinského. Zejména na druhém zminovaném je patrné, jak vyssimu
zajmu pomohla velmi dobra reklama poslednich let (E15, 2014). Kritériu rlstu relevantniho trhu
hodnotim jako mirné nadpriimérné, 4 z 6 bodu.

Velikost trhu

Ceska republika jako relevantni trh spole¢nosti je pomérné maly oproti zahraniénimu, presto
spole¢nost nema problém najit dostatecné mnozstvi odbératell a jen velmi malou ¢ast produkce
sméfuje na export, zejména na Slovensko. Spole¢nost tak prodava vétdinu produkce v Cechéch, kde
je to pro ni ekonomicky vyhodnéjsi. V pripadé potreby, by spole¢nost jisté uspéla i pfi exportu
prémiovych vin do zahranici. V roce 2010 zaznamenala Uspéch v mezinarodni soutézi v San Francisku.

Dle expertl je jen otazka casu, kdy dojde k jeho naristu (Tyden.cz , 2016).
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Velikost trhu hodnotim jako mirné nadprimérnou, 4 z 6 bodu.

Intenzita konkurence

Intenzitu konkurence ve vinarstvi je velmi vysoka. Vic jak polovinu trhu predstavuje dovoz vin
prevainé z Evropy (Itdlie a Spanélsko), jejich? vina vyhravaji u zakaznik( hlavné cenou, 74dna
dovazejici spole¢nost vSak nema vyznamny podil na trhu. Trh je rozdélen mezi velké mnoZstvi
konkurent(l. DalSimi na trhu jsou velka ¢eska vinafrstvi, jejichZ podil na trhu se pohybuje kolem 2 % a
v neposledni fadé v Cechach najdeme velké mnoZstvi stfednich a malych vina¥stvi, jejich podil je
témér minimalni. Nejvétsi producenti vina véetné jejich trini podilli jsou uvedeny v pfiloze ¢.6. Diky
vysoké konkurenci je tento faktor hodnocen 1 bodem.

Primérna rentabilita

Na zakladé verejné dostupnych udaji nezjistime pfimo hodnoty rentabilit pro odvétvi vyroby vina,
avSak Ministerstvo obchodu a primyslu kazdorocné zverejriuje finan¢ni analyzu podnikové sféry za
dany rok, ktera obsahuje Udaje o dosazenych rentabilitach odvétvi vyroba napojt — kod CZ-NACE 11.
Tam patfi jak vyroba vina, tak piva a nealkoholickych napojl. Rentabilita vlastniho kapitalu od roku
2013 mirné stoupa, v roce 2014 byla na Urovni 8 %, nasledujici rok jiz 12,65 %. To je jisté pozitivni
faktor, porovname-li vSak tyto hodnoty s rentabilitou za cely zpracovatelsky priimysl dosahujici v roce
2014 15,12% a v roce 2015 17,84%, vychazi nam dosazené hodnoty za vyrobu napojd podprimérné.
Obdobné tomu je i u rentability aktiv (MPQ, 2015). Toto kritérium hodnotim 2 body z 6.

Bariéry vstupu

Rozhodne-li se ¢lovék stat se vinafem, ktery vyrabi své vino, je zde velka rada bariér, které musi
pfekonat. Pokud se nerozhodne nakupovat cizi hroznové vino pro vyrobu tekutého, je prvni velkou
prekazkou ziskani vinohradu. Dale je potteba kapitdlova vybavenost pro nakup technologickych
zafizeni, potfebné jsou zde znalosti ohledné vyrobnich postup( a receptur a dostatek vyrobnich a
zejména skladovacich prostor pro uloZeni vina. Je tfeba se vyporadat i s vysokou konkurenci na trhu,
kde je jiz velké mnoZstvi ovérfenych vinafl. Pro prosazeni se na tomto trhu je tak dulezita kvalita,
propagace a pripadné nalezeni konkurencni vyhody v inovativnich vyrobnich postupech. Bariéry
vstupu proto hodnotim jako znacné, 5 bodt z 6.

MozZnosti substituce

Vino je pomérné jedinecny napoj, jeho dokonaly substitut nenajdeme, nejblize mu jsou ostatni
alkoholické ndpoje, mezi néz se fadi pivo a ostatni tvrdsi lihoviny. Pfi¢emz pivo by bylo voleno jako
substitut spiSe muZskou casti populace, Zenska cast by jej substituovala spise michanymi
alkoholickymi ndpoji, naptiklad v posledni dobé oblibenym Mojitem. V pfipadé ndhrady tvrdSim
alkoholem by vsak cena byla vyssi. MoZnost substituce tak hodnotim pomérné pozitivné, 4 z 6 bodu.
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Citlivost na konjunkturu

Spotfeba na trhu s vinem neni pfilis ovlivnéna hospodaiskym cyklem. V pripadé recese mizeme
ocekdvat, ze by lidé uprednostnili cenu pred kvalitou a kupovali by vina levnéjsi. Naopak v obdobi
konjunktury by mohlo dojit k preferenci kvalitnéjsi a drazsich vin. Pozitivné proto hodnotim tento
faktor péti body.

Struktura zakazniku

Jako konecné spotiebitele alkoholickych napojl Ize poditat vSechny osoby starsi 18-ti let. Konkrétné
pak vino je preferovano prevaziné zenami, s ristem jeho popularity v poslednich letech se viak
zvysSuje i procento muzl popijejicich vino. Pocet zakaznik(l povazuji tak za pomérné vyznamny.

S cilem oslovit vétsi procento Zen, je v poslednich letech vyrabéno vice riZzového vina a vin sladsich,
jejichZ obliba prévé u Zen roste. Co se tyce citlivosti na zmény ceny, prestoze je na trhu velké
mnozstvi vinarstvi, které nabizeji stejné kvalitni vino za podobné ceny, za svou oblibenou znacku vina
jsou zadkaznici ochotni zaplatit. V ptipadné vyrazného narlstu ceny, by se vSak pomérné jednoduse
mohli pfeorientovat na jiného vinare. Na zédkladé vyse uvedeného hodnotim tento faktor pomérné
pozitivné, 4 z 6 boda.

Vliv prostfedi

Vliv prostfedi na konzumaci vina nema nijak zasadni vliv. Jeho spotfeba kazdoroéné narusta.
Meziroc¢ni vykyvy, kdy miZzeme pozorovat zvysenou spotiebu, jsou letni mésice, kdy je obecné vyssi
spotfeba napojl a vice volna. Dalsi mensi vykyv v poslednich letech nastava na svatého Martina, kdy

se pije prvni vino daného roku svatomartinské. Vliv prostredi tak hodnotim pozitivné, 5 bod( z 6.

Tabulka 18:Analyza atraktivity trhu.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity )
Kritérium Vaha Negativni Primér Pozitivni V;:;yx

0 1 2 3 4 | 5 6
Rast trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 3
Primérna rentabilita 2 X 4
Bariery vstupu 1 X 5
MozZnosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 5
Struktura zakaznik( 2 X 8
Vlivy prostredi 1 X 5
Celkem 16 51

Zdroj: (MARIK, 2011a) a vlastni Uprava
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Tabulka 19: Vyhodnoceni atraktivity trhu.

DosaZeny pocet bodl 51
Maximalni pocet bodu 96
Hodnoceni 53%

Zdroj: (MARIK, 2011a) a vlastni tprava
Na zakladé vysledného hodnoceni trh s dosazenou Urovni 53 % vychazi jako mirné nadprimérny, co
se atraktivity tyce. Presto, Ze zde velmi negativné pulsobi velka konkurence a bariéry pro vstup na
tento trh nejsou zrovna malé, je zde také velky potencional. Na ceské trhu je dostatek odbératell
umoziujici dalsi rdst trhu, v pfipadé presyceni je zde i moZnost vice se zamérit na export, zejména do
okolnich statu jako je Slovensko. Pozitivnim vlivem je i dobra reklama v poslednich letech, kterd
rozsifuje spotrebitelskou zdkladnu nejen o Zeny, ale i muze. Urcity vliv ma také vyssi
reprezentativnost vina oproti konzumaci piva.

5.1.4 Faktory ovliviiujici vyvoj trhu
Abychom byli schopni naprogndzovat vyvoj relevantniho trhu, je tfeba jesté zanalyzovat faktory,
které na néj plsobi. Ty rozdélujeme na kvantitativni a kvalitativni.
Co se tyce kvalitativnich faktor, jednoznacné prvnim z nich je vysoka konkurence na trhu. A to ze
strany malych vinaf, tak ze strany dovozu. Maly Cesti vinafi, ktefi se snazi prosadit na trhu, cili
zejména na zakazniky, ktefi ocenéni kvalitu. Oproti tomu vina z dovozu predstavuji spiSe levnéjsi
znacky a konkuruji spiSe cenou.
Vinafi se dale v poslednich letech snaZi reagovat na poptavku na trhu, Zeny preferuji vina sladsi, tedy
polosladka a polosucha, u muzi je preference spiSe vin sussich. Se zvySujici se poptavkou je vsak
vyrabéno vice vin Sumivych a vin rGZovych. Zejména v ptipadé vin rizovych doslo k vyraznému
narustu spotieby, dfive jeho vyskyt nebyl tak bézny. Velkym trendem u spotrebiteld je také zdravy
Zivotni styl a snaha o konzumaci kvalitnich potravin bez pfidanych chemickych latek v BIO kvalité. Na
trhu tak Ize jiz najit i BIO vino, vyrabéné z hrozn( péstovanych podle zdsad ekologického zemédélstvi
(Forbes.cz, 2016).
Pozitivni faktorem shledavam vysi spotfebni dané u vina, nebot u tichych vin je 0 Ké/hl a tedy nijak
nezvysSuje cenu téchto vin. Jedna se pfitom o vSechna béznd vina s obsahem alkoholu od 1,2 do 15 %
avina, jez zaroven nejsou Sumiva. Ty uZ spotfebni dani zatizena jsou. Vzhledem k tomu, Ze vétsina
produkovanych vin jsou ticha, spatfuji to jako vyhodu, nebot na rozdil od konkurenénich
alkoholickych napoijl jako je pivo a tvrdy alkohol je cena pro spotfebitele navySovana pouze o vysi

dané z pfidané hodnoty. Vyrazny vliv vsak tato vyhoda nema.
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Pozitivné Ize hodnotit i faktor vyvoj spotifeby viny na osobu za rok, ktery kazdorocné roste. Za
zvysujici se oblibu mlZe byt i v soucasnosti diskutovany pozitivni vliv pravidelné konzumace vina

v pfimérenych davkach na lidské zdravi, naptiklad jeho antioxidaéni ucinky. Je to vSak spojeno i ¢asto
se zdravéjsim Zivotnim stylem konzument(l vina v porovnani s milovniky piva (Vinafstvi VERITAS.cz,
2014).

Pfesto, ze je Ceska republika zndma spise vysokou konzumaci piva, vino je souéasti kultury a véech
slavnostnich pfilezitosti jiz po dlouha staleti.

Mezi kvantitativni faktory ovliviiujici vyvoj trhu s vinem lze zaradit makroekonomické faktory. Prvnim
z nich je hruby domaci produkt a to jak v béznych tak ve stalych cenach. Dale zde mlzZeme zaradit
inflaci a pocet obyvatel ve vékové hranici 15 — 64 let, ktefi maji vétSinovy podil na spottfebé vina za
rok.

Poslednim vybranym faktorem je mési¢ni nominalni mzda v Ceské republice. V nize uvedené tabulce
je uveden vyvoj téchto faktorl za poslednich 10 let véetné jejich progndzy na pristich 5 let vychazejici
z makroekonomické predikce Ministerstva financi a predikci mezindrodniho ménového fondu.

Tabulka 20:Kvantitativni faktory.

Rok HPDv b.c.v | HDPvs.c.v Inflace Pocet obyvatel ve véku | Nominalni mzda
mld. K¢ mld. K¢ 15 - 64 let v tis. obyvatel v K¢
2005 3258 3255 1,9% 7 266 18 344
2006 3507 3482 2,5% 7 310 19 546
2007 3832 3701 2,8% 7391 20957
2008 4 015 3936 6,3% 7431 22 592
2009 3922 3821 1,0% 7414 23344
2010 3954 4012 1,5% 7 379 23 864
2011 4034 4033 1,9% 7 263 24 455
2012 4 060 4001 3,3% 7 188 25067
2013 4098 4040 1,4% 7 109 25035
2014 4314 4209 0,4% 7 057 25768
2015 4 555 4 509 0,3% 6 997 26 467
2016 4 647 4314 1,5% 6 993 27 500
2017 4821 4414 1,9% 6928 28 600
2018 5006 4516 1,9% 6 866 29700
2019 5340 4 625 2,0% 6 804 30 888
2020 5567 4726 2,0% 6743 32124

Zdroj: €SU (2016b), IMF (2014), MFCR (2014) + vlastni zpracovani

Vyvoj ekonomiky zaznamenaval od roku 2005 do roku 2008 rist HDP, ktery byl zastaven
hospodarskou krizi zacinajici v roce 2009. Krize odeznivala postupné, hruby domaci produkt zacal
pomalu rlst jiz v roce 2010, avsak vyraznéjsi nartst HDP nastal v roce 2014. Tento trend rlistu by mél

pokracovat i nasledujicich obdobich. Co se tyce celkového poctu obyvatel, dochazi kazdorocné
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k malému narastu, vezmeme-li vsak skupinu od 15 do 64 let, ktefi jsou nejvétsimi spotrebiteli vina,
tendence je opacna. Dochazi k pomalému sniZovani poétu obyvatel v této vékové skupiné. Za rlistem
stoji narust obyvatel starSich 65 let, nebot se kazdoro¢né prodluzuje délka Zivota lidi. Mira inflace se
drZi na nizké arovni v priibéhu sledovaného obdobi a predikce predpoklada jeji narlst na 2 %. To je
zaroven inflaéni cil, ktery si stanovila Ceska narodni banka. Priimérna nomindlni mzda vykazuje
kazdorocni narist a to i do budoucna, pricemz vyuzitda makroekonomicka predikce zobrazuje pouze

odhad do roku 2018, pro dalsi dva roky byl odhadnut pokracujici rist na Urovni pfedchozich tfech let.

5.1.5 Prognoéza vyvoje relevantniho trhu
V nasledujici ¢asti prace bude naprogndzovana velikost relevantniho trhu na ndasledujicich 5 let s
pocatkem v roce 2016. K této predikci byla vyuzZita vicendsobnad regresni analyza, pfi které byla
zkoumana zdvislost vyvoje na trhu s vinem s vybranymi kvantitativnimi faktory v predchozi kapitole.
Kromé toho byla také provedena analyza ¢asového trendu a jeji extrapolace pomoci linearnich,
logaritmickych a exponencialnich modell. Co se tyce analyzy ¢asového trendu, nejlepsi vysledek
davala funkce linearni, kterd navazovala na rast trhu v minulosti, ktery Ize o¢ekavat i do budoucna.
Koeficient determinace v ptipadé linearni funkce dosahl hodnoty 0,94, coz znaci vysokou zavislost. U
Zbylych modeld dosahoval tento koeficient hodnot nepatrné nizsich.
Pfi vicenasobné regresni analyze byla zkoumana zavislost vyvoje trhu na dvou nezavislych
proménnych, nebot k praktickému a spravnému vyhodnoceni, je pti regresni analyze nejlepsi
analyzovat co nejdelsi ¢asovy Usek s malym poctem proménnych. V rdmci regresni analyzy byla
zjisSténa nejvyssi zavislost u pouZitych proménnych, vyvoj hrubého domdaciho produktu v béznych
cenach a vyvoj poctu obyvatel ve véku 15 — 64 let, a to 0,98. Mensi zavislost vysla pfi kombinaci
Casového trendu a vyvoje hrubého domaciho produktu v béZznych cenach, na urovni 0,96. Presto, Ze
je tato zdvislost nepatrné nizsi, byl pravé tento regresni model zvolen pro vyslednou progndzu.
Rovnice pro v tabulce uvedené modely s nejvyssimi dosazenymi hodnotami koeficientu jsou
nasledujici:
Trzby (HDP v b.c. a obyvatelstvo) =41 280 110,01 + 4 678,390316 * HDP v b.c. — 5 665,848893 * Obyvatelstvo

Trzby (HDP v b.c. a rok) = -898269877,8 + 452036,1591* Rok. - 2114,93969* HDP v b.c..

Tabulka 21:Progndza vyvoje relevantniho trhu v tis. K¢.

Minuly vyvoj Vicendsobnd regrese Predikce
Trzby — Trzby —
Rok Triby Teompo HDP b.c. a Tenmpo HDP b.c. a Teﬂmpo Triby Teompo
rlstu rastu . rastu rastu
obyvatelstvo cas
2005 15281 236 X 15352 953 X 14 953 035 X
2006 16343314 | 6,95% 16271321 | 6,48%|15932028| 6,55%
2007 17232420 5,44% 17330566 | 6,04%|17070760| 7,15%
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Minuly vyvoj Vicendsobnd regrese Predikce
Trzby — Trzby —
Rok Trzby Tenmpo HDP b\./c. a Teompo HDP l;/.c. a Teumpo Trzby Teompo
rdstu TG rastu Eas rdstu rdstu

2008 17965 145 | 4,25% 17962543 | 4,24%|17910944| 4,92%
2009 17660011 | -1,70% 17621344| -1,91%| 18165193 | 1,42%
2010 18358840 | 3,96% 17968534 | 1,75%|18684535| 2,86%
2011 18533358 | 0,95% 19000530| 3,50%|19305987| 3,33%
2012 19198299 | 3,59% 19547841 | 5,47%|19813343| 2,63%
2013 20603490 7,32% 20174233 | 5,08%|20346204| 2,69%
2014 21678733| 5,22% 21477803 4,24%|21254350| 4,46%
2015 22797254 | 5,16% 22944432 | 5,84%|22215719| 4,52%
2016 23399309 | 2,64%|22863144| 2,91%|23461626| 2,91%
2017 24581629 5,05%|23683179| 3,59%|24303128| 3,59%
2018 25798413 | 4,95%|24526479| 3,56% |25 168502 | 3,56%
2019 27711111 7,41%|25684905| 4,72%|26 357252 | 4,72%
2020 29120070| 5,08%|26617033| 3,63%|27313780| 3,63%
2.faze 3,0%

Zdroj: Vlastni Uprava

Oba dva vyse uvedené modely véetné extrapolace ¢asového trendu predpokladaji do budoucna rist
trzeb, coz odpovida i o¢ekdvanim vyvozenym z predchozi analyzy trhu. V pfipadé prvniho uvedeného
modelu je tento rist velmi intenzivni odpovidajici intenzivnimu rlstu v poslednich tfech sledovanych
letech. To je dlivod, pro¢ byl zvolen model druhy, nebot takto intenzivni rdst by vyrazné predcil
ocekavany rlst hrubého domaciho produktu a takto vyrazny rlst podilu vinafstvi na tvorbé hrubého
domadciho produktu je pfili§ optimisticky az nerealny. Pro predikci trzeb byl vysledné pouZit model
druhy s nizs§im tempem ristu. Vyse predikovanych trzeb vysledné neodpovida trzbam vypoctenym na
zaklad regresniho modelu, ale bylo pouZito vypoctené tempo rlstu a aplikovano na stdvajici trzby,
aby byla zajisténa navaznost. Ocekavany odhad vyvoje na trhu ve 2.fazi vychazi jak z vyvoje
predchoziho, tak z o¢ekavani pokracovani nardstu hrubého domaciho produktu i daného odvétvi.
Vysledna predikce je nasledné provedena ve tfech scéndfich. Stfedni varianta odpovida vyse
uvedenému modelu, na jehoz zédkladé doslo k predikci trZzeb a predstavuje oc¢ekavany realny vyvoj na
trhu. Pesimistickd varianta predpokladd méné intenzivni nardst trhu. To mize byt zplsobeno nizsim
nardstem oblibenosti vina, nez tomu bylo v poslednich letech vlivem chytlavych novinek na trhu
alkoholickych napoijl, jako jsou ochucena piva ¢i cidery. | ve 2.fazi je o¢ekavan narUst nad uUrovni
ocekavané inflace. Optimisticka varianta pocita s tim, Ze s rostoucim pfijmem budou spotiebitelé
ochotni vice utracet i za kvalitni a draZsi vina a trh vyrazné poroste, stejné tak ve 2.fazi.

Variantni scénare jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 22: Progndza relevantniho trhu ve variantnich resenich.
Sttedni varianta

Pesimisticka varianta

Optimisticka varianta

Rok Trzby Tempo rlstu Trzby Tempo rlstu Trzby Tempo rlstu
2005 15281 236 X 15 281 236 X 15281 236 X
2006 16 343 314 6,95%| 16343314 6,95%| 16343314 6,95%
2007 17 232 420 5,44%| 17232420 5,44%| 17232420 5,44%
2008 17 965 145 4,25%| 17965 145 4,25% | 17965 145 4,25%
2009 17 660011 -1,70%| 17660011 -1,70%| 17660011 -1,70%
2010 18 358 840 3,96%| 18358 840 3,96% | 18358 840 3,96%
2011 18 533 358 0,95%| 18533358 0,95%| 18533358 0,95%
2012 19 198 299 3,59%| 19198 299 3,59%| 19198299 3,59%
2013 20603 490 7,32%| 20603490 7,32%| 20603490 7,32%
2014 21678733 5,22%| 21678733 5,22%| 21678733 5,22%
2015 22 797 254 5,16%| 22797 254 5,16% | 22797 254 5,16%
2016 23361970 2,48% | 23461626 2,91%| 23561 282 3,35%
2017 24 074 208 3,05% | 24303128 3,59% | 24533119 4,12%
2018 24 802 848 3,03%| 25168 502 3,56%| 25537718 4,09%
2019 25 798 606 4,01%| 26357252 4,72% | 26924 835 5,43%
2020 26594 421 3,08%| 27313780 3,63%| 28048529 4,17%
2. faze 2,50% 3,00% 3,50%

Zdroj: Vlastni Uprava

5.2 Analyza konkurencni sily

Nasledujici ¢ast strategické analyzy si klade za cil stanovit o¢ekdvany trzni podil spolecnosti na

relevantnim trhu a jeho vyvoj v budoucnosti. Vychodiskem pro predikci je identifikace konkurent(

spolecnosti, identifikace jejich trznich podill a trzniho podilu spolecnosti v poslednich letech a

analyza faktor( ovliviiujicich konkurencni pozici podniku.

5.2.1 Vymezeni hlavnich konkurentii spole¢nosti

Mezi hlavni konkurenty CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice a.s. Ize zafadit nejvétsi vinafstvi na

Moravé jako Znovin Znojmo a.s., Vinarstvi Muténice s.r.o. a Vinium a.s.

Znovin Znojmo a.s. (dale jen Znovin Znojmo)°®

Spolecnost Znovin Znojmo muzZeme zafadit mezi tradi¢niho vyrobce moravskych vin. Byla zaloZena

v roce 1992 a od té doby se rozrostla na jedno z nejvétsich ¢eskych vinatstvi, které za rok proda

kolem 17 tis. lahvi. Spolecnost si zaklada na poctivém a pratelském pristupu ke svym odbératellim a

v zadném pripadé nezklamat ziskanou dlvéru zdkaznikl. Ten zajistuje jednak udrZzovanou kvalitou

vin, tak Sirokym sortimentem nabizenych vin, kde si své najde snad kazdy. Vinarstvi se snazi skloubit

jak moderni vinarské trendy s mistni tradici. Vina pochazejici z jejich sklep( ziskala a ziskavaji mnoha

> zdroj: Znovin.cz (2017)
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ocenéni na svétovych vystavach, co se tyce kvality. Sva vina se svym zakazniklim snaZi priblizit na
vinarskych putovdnich, které jsou soucasti jejich propracovaného programu pro zdkazniky. Své
produkty prodava jak koncovym zékaznik(im ve svém eshopu, déle jsou vina dodavana do vinoték a
obchodnich fetézcli a v neposledni fadé jsou realizovany dodavky do gastronomie. Dodavana jsou
prevazné vina jakostni a pfivlastkova v baleni 0,75 litru, ¢ast produkce predstavuji i vina sudova.
Vétsina doddvek putuje na izemi Ceské republiky.

Vinafstvi Muténice s.r.o. (dale jen Vinarstvi Muténice) ®

Vinafrstvi Muténice bylo zaloZeno pred 18-ti lety v roce 1997, od té doby se dynamicky rozviji, pficemz
se snazi o navazani na tradi¢ni péstovani vinné révy a vyrobu vina na Moravé. Ve svych prvopocatcich
se spolecnost zabyvala pouze obchodem s vinem pod ndzvem Hungaria vino s.r.o., s rlstem
spolecnosti vsak doslo k rozsifeni oboru podnikani spolecnosti a od roku 2001 jiZ pod ndzvem
Vinar'stvi Muténice, zacala spolec¢nost s vyrobou vin. Z existenénich problému v roce 2011 se
spole¢nost dostala diky vstupu nového investora navysenim vlastniho kapitalu spoleénosti. Od té
doby spolecnost také zavedla opatteni pro zajisténi vyssi kvality vin a stejné jako konkurence
rozsifuje své produktové portfolii. Vinna réva pro vyrobu pochazi ¢dste¢né z moravskych vinic,
spole¢nost je viak i jednim z nejvétsich importérd hrozn(i v Ceské republice, diky ¢emus se také radi
mezi velkd ¢eska vinarstvi. Vina spole¢nost dodava do obchodnich fetézcl a vinoték, pficemz

v portfoliu spole¢nosti pfevazuji vina levnéjsi, stolni a zemskd, ¢emuz odpovida i baleni vin do PET
lahvi a tetra pak( a prodej vin sudovych.

S vyssim dlrazem na kvalitu v poslednich letech vsak roste i produkce kvalitnéjsi jakostnich a
pfivlastkovych vin a baleni do standartnich sklenénych lahvi.

Vinium a.s. (dale jen Vinium)’

Spolecnost Vinium datuje svoji historii uz k roku 1936, kdy bylo ve Velkych Pavlovicich zalozeno
vinarské druzstvo VINOPA, za cilem posileni pozice a rentability domdciho vinafstvi na ¢eském trhu.
Na dlouholetou historii moravského vinarstvi se spole€¢nost snaZi navazovat s Uctou a pokorou a
zaroven je pro ni inspiraci i zdvazkem. S pomoci nejmodernéjsich technologii spole¢nost vyrabi
kvalitni vina ocenéna jak u nas, tak v zahranigi. Siroké portfolio spole¢nosti nabizi nejrozmanitéjsi
jedinecné body odlisujici spole¢nost od své konkurence — pfirodni zdroje, moderni technologie a lidé.

Prodejnim kandlem spolecnosti je jak eshop, tak vlastni prodejny nejen ve Velkych Pavlovicich, tak

® Zdroj: Vinarstvimutenice.cz (2017)
7 Zdroj: vinium.cz (2017)
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v Praze, Brné a Ostraveé.
Spolecnost dodava svou produkci i do obchodnich fetézcli a gastronomie. Jedna se prevaziné o
kvalitnéjsi vina jakostni a pfivlastkova v baleni 0,75 litru.

5.2.2 Vyvoj trznich podili
V nasledujici tabulce jsou uvedeny trini podily oceriované spolecnosti a jejich tfech konkurenta,
pricemz se jedna o podil trzeb za vlastni vyrobky a sluzby k trzbam relevantniho trhu z kapitoly

vymezeni relevantniho trhu.

Tabulka 23: §vyvoj trznich podili spolecnosti v letech 2011-2015.

CHATEAU VALTICE 1,14% 1,14% 1,16% 1,09% 1,08%
Vinarstvi Muténice 3,18% 2,23% 1,74% 1,61% 1,50%
Vinium 1,12% 1,12% 1,10% 1,10% 1,02%
Znovin Znojmo 1,47% 1,37% 1,33% 1,19% 1,26%

Zdroj: Vlastni Uprava + Albertina (2017)

Nejvétsiho trzniho podilu na zac¢atku sledovaného obdobi dosahovala spolecnost Vinarstvi Muténice,
jejiz podil vdak meziro¢né vyrazné klesal, az tésné nad Uroven svych konkurentd. Vzhledem ke
zpomaleni tohoto tempa v poslednich dvou letech Ize o¢ekavat, Ze se trini podil spolecnosti zastavi
na urovni konkurentl. Za velkym propadem trzeb staly existenc¢ni problémy spoleénosti, do kterych
se v roce 2011 dostala. Cestu z nich ven nasla v roce 2013, kdy doslo k navyseni vlastniho kapitalu,
vyporadani zavazkd, navazani novych dodavatelskych vztah( a zacal byt kladen dlraz na zvyseni
kvality produkovaného vina. Rlst trzeb spolecnosti Vinium odpovida ristu relevantniho trhu a
spolecnost si tak udrzuje stabilni vysi trzniho podilu s mirnym poklesem v poslednim roce. Stejné tak
je tomu u ocefiované spole¢nosti CHATEAU VALTICE. Spole¢nost Znovin Znojmo dosahovala nepatrné
vys$siho trzniho podilu, ktery vsak ve sledovaném obdobi klesal do roku 2014. Tento pokles byl dan
ukoncéenim prodeje vratnych lahvi 1 litr a 0,75 litru v kategorii levnéjsich vin. Tim doslo k poklesu
trzeb této kategorie. Spole€nost se rozhodla misto toho se zaméfit vice na vina kvalitni, pfivlastkova,

coz se odrazilo na opétovném nar(stu trzniho podilu v roce 2015.
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Graf 6: Vlyvoj trZznich podili v letech 2011 - 2015.
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Zdroj: Vlastni Uprava + Albertina (2017)

5.2.3 Analyza konkurencni pozice spolecnosti
PFi nasledujici analyze se zaméfime na faktory ovliviiujici postaveni spolecnosti na relevantnim trhu
v porovnani s konkurenci, které rozdélujeme na pfimé a nepfimé. Pfimé faktory jako kvalita produktd
a Sife sortimentu pfimo ovliviiuji rozhodovani zakaznikd, nepfimé faktory jako majetek a investice
predstavuji podminky, z kterych mize spoleénost pfi svém dal$im rozvoji ¢erpat.
5.2.3.1 Primé faktory
Sife nabizeného sortimentu
Spoleénost CHATEAU VALTICE nabizi $iroké portfolio vin prevazné lahvovych 0,75 litru a to od
levnéjsich jakostnich, pfes vSsechny druhy pfivlastkovych vin, vin Sumivych, vina ledova ¢i vina
s oznacenim VOC, tedy vina z typickych odrid daného regionu z presné danych vinicnich trati.
Obdobné konkurenti Znovin Znojmo a Vinium disponuji Sirokym portfoliem kvalitnich vin pfevazné
lahvovych a stejné jako CHATEAU VALTICE se snaZi ziskat si co nejvice zakaznik(, nebot si z jejich
nabidky vybere kazdy své. Nejuzsim portfoliem disponuje Vinarstvi Muténice, které nabizi mnozstvi
méné kvalitnich vin v plastovych a tetra pak obalech, od kterych se v poslednich letech odvraci
pozornost a tak i tato spolecnost v poslednich letech rozsifuje své portfolio o kvalitni vina jako
konkurence. V porovnani s konkurenci, kterd disponuje stejné Sirokym sortimentem lze tento faktor
hodnotit primérné 3 body z 6.
Kvalita vin
Vsechny tfi vySe zminéna vinarstvi s Sirokym sortimentem vin se své zdkazniky snaZi zaujmout nejen
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kvantitou vyrobkd, z kterych si mohou vybrat, ale i kvalitou, a to u vSech druhl vyrabénych vin. Jejich
kvalita je podloZzena mnohymi Uspéchy nejen na domaci Urovni, ale i na zahranicnich vystavach vin.
Kvalitu viech produkovanych vin spole¢nosti CHATEAU VALTICE dokazuje naptiklad ocenéni Vinaistvi
roku za rok 2014 a umisténi na prednich prickach i v nasledujicich letech. Diky tomu jsem pfifadila
danému faktoru 5 bod( z 6.

Ceny

Vyse trzniho podilu spole¢nosti nedovoluje spolecnosti nijak diktovat ceny na trhu, nebot by byla
prevéalcovana konkurenci. Nejinak na tom jsou i konkurenti. Ceny jejich vyrobk( porovname-li
segment béznych jakostnich vin, se pohybuje pfiblizné na stejné drovni. O néco levnéjsi jsou vina

z Vinarstvi Muténice, coz vychazi z kvality produkovanych vin. V pfipadé segmentu vysoce kvalitnich
pfivlastkovych vin, kde jiz neni takova konkurence a kde zainteresovani zakaznici jsou ochotni za
kvalitu zaplatit, mGZzeme ocekavat, Ze se spolecnost podili na tvorbé ceny. Tento segment vsak
nepredstavuje majoritni podil a faktor ceny tak hodnotim priimérné 3 body z 6.

Distribuce

Spolecnost se nachazi pfimo ve Valticich, kde se nachazi i Vinarska pohotovost, tedy podnikova
prodejna spolec¢nosti s nepretrzitym provozem 24 hodin denné. Touto sluzbou konkurence
nedisponuje. Distribuce vin po Ceské republice do obchodnich Fetézcl, ochod(, gastronomie a
vinoték je zajisSténa s nasmlouvanymi dopravci. Pokud si vino objednate na eshopu spolecnosti, tito
dopravci Vam jej dovezou az domu. Obdobné distribuuje sva vina i Znovin Znojmo. U zbylych
konkurent( je zajistovana distribuce zejména obchodnikdim a neni rozvinuta distribuce od vyrobce
pfimo zakaznikovi. Z tohoto dlivodu hodnotim faktor nadprimérné 4 body z 6.

Intenzita reklamy a image podniku

Pokud se chceme o spoleénosti CHATEAU VALTICE a jejich konkurentech néco dozvédét, jsou ndm

k dispozici internetové stranky spolec¢nosti, kde najdeme vSechny informace nejen a spolecnostech a
jejich vinech. Lze tam také pfimo vina zakoupit s vyjimkou Vinarstvi Muténice. Prezentace spole¢nosti
je provadéna i prostifednictvim socidlnich siti, kde nejcastéji nalezneme pozvanky na konané akce,
kterych se spolecnost Ucastni, a kde prezentuje sva vina. To je zdroven nejlepsi reklama pro vinare a
spolecnost se tak rfady akci Ucastni ¢i je sama porddd. Obdobné na tom je i spole¢nost Znovin Znojmo.
nerealizuji Zddna vinafstvi. Zajimavym marketingovym tahem je i moznost zakoupeni vin s vlastni
etiketou, coZz miZe predstavovat pékny darek pro obchodni partnery ke konci roku. Na kladné

vnimani znacky plsobi jisté i spojeni nazvu CHATEAU VALTICE s dlouholetou tradici péstovani a
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vyroby vin na valtickém zamku a jeho sklepich. Z téchto divod( hodnotim faktor mirné nadprlimérné
4 body z 6.

5.2.3.2 Neprimé faktory

Management spolec¢nosti

Jako jedina predstavuje spole¢nost CHATEAU VALTICE vinafstvi rodinné, kde ve vedoucich funkcich
spole¢nosti najdeme ¢leny rodiny Stastnych, otce a jeho dva syny. Vzhledem k tomu lze oéekdvat
velkou snahu a péci o prosperitu spolecnosti. Nedochdzi k erpani penéz ze spolecnosti, ale k jejich
investovani do inovaci a rozsiteni vinic, které se odrazi i na rostoucich trzbach spoleénosti. Ve
spole¢nosti Znovin Znojmo je jiz od roku 1991 feditelem pan Vajéner a management spolecnosti je
stabilni. Ve spolec¢nosti Vinium dochazelo ke zménam v managementu spolecnosti, coZ bylo zfejmé
tak ve Vinarstvi Muténice doslo ke zménam vlivem existencialnich problém, do kterych se
spolec¢nost dostala v roce 2011, které vedli ke zlepseni situace ve spolecnosti. Vzhledem k vyse
uvedenému hodnotim management CHATEAU VALTICE mirné nadpriimérné — 4 body z 6.
Financni situace

Z vysledk finanéni analyzy spole¢nost vychazi oproti konkurentdim spiSe podprimérné. Dosahuje
nizSich hodnot rentabilit a vysokych hodnot dob obratu, zato co se tyce likvidity, mnohonasobné
prekracuje své konkurenty. Spolec¢nost netrpi nedostatkem financnich prostfedk(, maze si dovolit
kladny obchodni deficit a nepotiebuje dodatecné cizi zdroje financovani, coz se viak odrazi ve vyse
zminénych ukazatelich. Going concern spolecnosti neni nikterak ohroZen. Toto kritérium hodnotim
tedy mirné podpriimérné 2 body z 6.

Zaméstnanci

Na rozdil od svych konkurentd miiZeme povaZovat zaméstnanecky tym ve spole¢nosti CHATEAU
VALTICE za stabilni a stejné tak i zkuseny, kdy postupné dochazi k nabirani novych zaméstnanct. U
konkurent( dochazelo k v poslednich letech k propousténi, nejvice sniZzila své stavy spole¢nost
Vinafstvi Muténice, témér na polovinu. Vezmeme-li v Gvahu také produktivitu prace a jeji zmény

v disledky zmény stavu zaméstnanc, z finanéni analyzy vime, Ze i pres narlst zaméstnanc(
meziro¢né rostla pfidana hodnota na jednoho pracovnika. U konkurent( také doslo k jejimu nardstu,
nikoliv vSak vyssi efektivitou, ale pravé snizovanim poctu zaméstnancl. Zaméstnanecky faktor tak
hodnotim nadprimérné 5 bodu z 6.

Majetek a investice

Dlouhodoby majetek spolecnosti je tvofen zejména pozemky a vinicemi, které jsou na nich zakladany
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a stavbami, kde je vino vyrabéno, skladovano a prodavano. V rdmci samostatnych movitych véci
spolecnost vlastni prevazné vyrobni zafizeni a dopravni prostfedky. Kazdoroc¢né spolecnost investuje
nemalé prostfedky do nakupu novych pozemkd, do zakladani novych a obnovy starych vinic a do
novych technologii pro inovaci vyrobnich technik. Velkou investici je v fijnu 2015 zahajena vystavba
galerie vin s degustacnim sklepem slouzici nejen jako prodejna, ale i prostor k propagaci a degustaci
vin ve vysi 60 mil. K¢. Konkrétni porovnani vyse investic s vysi odpist v jednotlivych letech uvadi

nasledujici tabulka.

Tabulka 24: Odpisy a Investice do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v tis. KC.

Dlouhodoby majetek 182 445 200972 195 673 205 849 215 270
Investice netto -2 326 18 527 -5299 10176 9421
Odpisy 14 158 14 604 14 814 13 840 13 406
Investice brutto 11 832 33131 9515 24016 22827

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015)+ vlastni Gprava

| pfes pomérné znacné investice, jejich vyse nedosahuje vysi odpist a nedochazi tak k dostatecné
obnové majetku. U konkurence je vSak situace totoznd, vSechny spolecnosti investuji do novych vinic
a modernich technologii, avsak pod trovni odpist s vyjimkou spole¢nosti Znovin Znojmo v poslednich

dvou letech. Spolecnost si tak v porovnani s konkurenci vede priimérné, hodnoceno 3 body z 6.

Tabulka 25:VVyhodnoceni konkurencni pozice.

Hodnoceni
L . . oy i ! B
Kritérium Vaha Ko'nk‘t'x rence Pramér Po::l nik ma o,d ¥y X
ma prevahu prevahu vaha
0 1 2 3 4 5 6
1. Site nabizeného 5 6
sortimentu X
Pfimé | 2- Kvalita vin 3 X 15
faktor | 3. Ceny 2 X 6
Y | 4. Distribuce 1 X
5. Intenzita reklamy, ) 8
image spolecnosti X
6. Management 1 X 4
Nep’rl 7. Finanéni situace 1 X 1
mé
faktor | 8- Zaméstnanci 2 X 10
y 9 Ma.Jetek a ) « 6
investice
Celkem 16 60
Dosazeny pocet bodl 60
Maximalni pocet bod 96
Hodnoceni 62,50%

Zdroj: ( MARIK, 2011a) + vlastni Gprava
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V ramci hodnoceni konkurenéni pozice spole¢nost dosahla 60 bodd z maximalnich 96, ¢imz presahla
62 procent. To znaci mirné nadprimérnou pozici na trhu v porovnani s konkurenci a tedy perspektivu
narlstu trzniho podilu oceriované spolecnosti.

5.2.4 Prognoéza vyvoje trZzniho podilu.
Z vysledk( provedené analyzy konkurencni sily vyplyva predpoklad navyseni trzniho podilu
spolecnosti, ktery by se mohl vratit k Urovni z roku 2012 a na ni i stabilizovat. Tento fakt podporuje i
vyzkum CSOB zaméFeny na ocekdavani firem ve vinafstvi, ktery potvrzuje narGst zajmu ¢eskych
spotrebitelll jak o vino celkové, tak o pravé ta Ceska, zejména moravské, které se vyrovna jiz kvalitou
a cenou dfive preferovanym vinlim zahrani¢nim (CSOB.cz, 2015). Diky Sirokému portfoliu si navic u
spolecnosti vybere jak zakaznik ndrocnéjsi, tak i ten, ktery se orientuje spiSe cenou.

Tabulka 26: Progndza trzniho podilu.

Trzni podil 1,14%| 1,14%| 1,16%| 1,09%| 1,08%| 1,08% | 1,10%| 1,12%| 1,13%| 1,13%

Tempo ridstu 0,43%| 1,69%|-6,10%|-0,75% | 0,01%| 1,85%| 1,82%| 0,49% | 0,40%

Zdroj: Vlastni uprava
5.2.5 Perspektivnost podniku a prognoéza jeho trzeb

Z vnitfni a vnéjsi analyzy spoleénosti vyplynuly nasledujici vysledky:
e Atraktivita trhu—53 %
e® Konkurencni pozice — 62,5 %

Obé vedené hodnoty jsou mirné nadprimérné, coz svédci o dobré perspektivé podniku. Dosadime-li
si tyto vysledky do Bostonské matice uvedené v knize prof. Matika (MARIK, 2011a), vychdzi nam, Ze
podnik ma prijatelnou perspektivu.

Vysledna progndza trieb spolecnosti je dana vysledky progndzy trieb relevantniho trhu a progndézy
trzniho podilu spole¢nosti. Stejné jako v pripadé progndzy celého relevantniho trhu jsou zde

uvedeny trzby spolecnosti ve tfech variantnich scénafrich.

Tabulka 27: Trzby spole¢nosti CHATEAU VALTICE v tis. K¢.

Pesimisticka varianta Stfedni varianta Optimisticka varianta
Rok Trzby Tecm Po Trzby Teompo Trzby Teom PO
rdstu rdstu rdstu
2011 210414 X 210414 X 210414 X
2012 218 893 4,03% 218 893 4,03% 218 893 4,03%
2013 238 890 9,14% 238 890 9,14% 238 890 9,14%
2014 236 014 -1,20% 236014 -1,20% 236014 -1,20%
2015 245942 4,21% 245942 4,21% 245942 4,21%
2016 252 309 2,48% 253 386 2,91% 254 462 3,35%
2017 264 816 3,05% 267 334 3,59% 269 864 4,12%
2018 277 792 3,03% 281 887 3,56% 286 022 4,09%
2019 290 359 4,01% 296 647 4,72% 303 035 5,43%
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Pesimisticka varianta Stfedni varianta Optimisticka varianta
. Tempo . Tempo . Tempo
i W4z rastu Uiz rastu Uiz rastu
2020 300517 3,08% 308 646 3,63% 316 948 4,17%
2.faze 2,50% 3,00% 3,5%

Zdroj: Vlastni uprava

Graf 7 Viyvoj trieb spole¢nosti CHATEAU VALTICE v tis. K¢.
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Délka prvni faze byla stanovena na 5 let, coZ predstavuje dobu, za kterou miZeme ocekavat
stabilizaci na relevantniho trhu. To jak stabilizaci tempa rlstu jeho trZeb, tak stabilizaci trzniho podilu
spoleénosti. Rust trzeb v nasledujicich letech bude podpofen realizovanou investici do galerie vin,
ktera prispéje k zvySené propagaci znacky. Ve 2. fazi ocekavam ustalené tempo ristu relevantniho
trhu na drovni 3,0 % v ramci stfedni varianty. Diky ustalenému trznimu podilu budou trzby
relevantniho trhu a trzby spolec¢nosti rlst stejnym tempem. Tempo ristu ve 2. fazi pro pesimistickou

variantu je stanovena na 2,5 %, u optimistické varianty jsou to 3,5 %.

Na zakladé provedené strategické analyzy mdzeme ohodnotit spole¢nost CHATEAU VALTICE jako
perspektivni spolecnost. Spolu s optimistickymi o¢ekavanimi do budoucna ohledné rdstu trhu a
posilenim trzniho podilu mdzZeme potvrdit splnéni ,going concern” spolec¢nosti. Pfestoze je
spole¢nost ohroZovana pocetnou konkurenci, jeji postaveni by ohroZzeno byt nemélo diky pomérné
silné konkuren¢ni pozici dané jejim Sirokym sortimentem vin, stoupajici kvalitou a rostouci oblibou
Zaroven by mél byt v nové pravni Upravé omezen dovoz sudového vina bez jasného plvodu a
nevalné kvality. Nejvétsim nebezpecim, které tak spolecnost mliZze postihnout je Spatné pocasi
nejcastéji v podobé jarnich mrazikd, které mohou zpUsobit nedrodu, tedy nedostatek surovin a

nasledné nedostatek vin k prodeji. Pro ocenéni spolecnosti tedy miZe byt pouzita vynosova metoda.

42



6 Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Cilem nasledujici kapitoly je sestavit finan¢ni plan spole¢nosti, z kterého budeme nasledné Cerpat
pfi jejim ocenéni. Pfijeho tvorbé budeme vychazet z generdtord hodnoty oceriovaného podniku,
které zde budou zaroven analyzovany a stanoveny v rdmci dané kapitoly. K tomu budou vyuZity jak
analyzy jejich vyvoje v minulosti, tak o¢ekavani do budoucna vychdzejici z dostupnych dat. V rdmci
dané kapitoly budou analyzovany generatory: trzby, ziskova marze, pracovni kapital a dlouhodoby
majetek.

Pted jejich analyzou je vsak tfeba oddélit polozky, které se nepodileji na hlavni ¢innosti podniku,
rozdélit je tedy na provozné nutné a nenutné. Stejné tak je potfeba nasledné upravit Ucetni zisk o
poloZky nesouvisejici s hlavnim provozem spolecnosti, ¢imz se ziskdame korigovany provozni vysledek
hospodareni.

Finanéni plan bude vytvofen na ndsledujicich 5 let, na obdobi od roku 2016 do roku 2020, jez bylo
analyzovano i v ramci strategické analyzy a predstavuje 1. fazi financniho planu. Druha faze zacina od
roku 2020 a ocekava se jeho trvani do nekonecna. V ramci analyzy minulych obdobi budou
analyzovéany roky 2011 — 2015.

Na zavér kapitoly bude provedena financni analyza sestaveného finan¢niho planu.

Progndza v nasledujicich kapitolach bude provedena v ramci stfedni varianty. Optimisticka a

pesimisticka varianta bude soucasti pfiloh.

6.1 Aktiva provozné nutna a nenutna

Aktiva provozné nutna predstavuji ta aktiva, ktera jsou potfebnd pro fungovani hlavni ¢innosti
spolecnosti. Naopak aktiva s touto ¢innosti nijak nesouvisejici ¢i nadbytecna vyse provozné
potiebnych aktiv se fadi mezi aktiva provozné nepotfebnd, nenutna. Ty jsou od hlavni ¢innosti
vyclenény a ocenény samostatné.

V rdmci dlouhodobého majetku spole¢nost vykazuje jak nehmotny, hmotny i finanéni majetek.
Dlouhodoby nehmotny majetek spole¢nosti je tvofen softwarem a licenci na knihu ,,Vino na zdravi”®.
Tyto aktiva jsou jiz vSak plné odepséana a jejich zlstatkova hodnota je nulova.

V ramci dlouhodobého majetku hmotného spolecnost vlastni budovy, pozemky, péstitelské celky
trvalych porostd, vyrobni zafizeni ¢i dopravni prostiedky, u nichZ Ize predpokladat, Ze jsou soucasti
provozné nutného majetku spole¢nosti. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek souvisi s vystavbou galerie vin a jsou tak také soucdsti
provozné nutného majetku.

Dlouhodoby finanéni majetek spolecnosti predstavuji pfevazné jeji podily na spolec¢nostech
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ovladanych a pod podstatnym vlivem, konkrétné jde o spolecnosti KniZeci vinné sklepy s.r.o..,
Vinafrstvi Kovacs s.r.o., Valvin s.r.o. a Vinofrukt a.s.. Kromé majetkového propojeni, jsou spole¢nosti
propojeny pres osoby, které se podileji na jejich fizeni, tak i pfes hlavni ¢innosti jejich podnikani
spocivajici v zemédélstvi, vyrobé a obchodu. Na zdkladé toho jsou tyto podily zafazeny do provozné
nutného majetku.

Na obéznych aktivech spole€nosti maji nejvétsi podil zasoby tvofené prevainé nedokoncenou
vyrobou, vyrobky a materidlem. VSechny zasoby povaZuji za provozné nutné. Vyssi doba obratu zdsob
je dana dobou potfebnou pro zrani vina a nikoliv jejich nadbytecnosti.

Vyznamny podil na obéZném majetku dale tvofi dlouhodobé pohledavky z obchodnich vztah( a jiné.
Vzhledem k dané obchodni ¢innosti spole¢nosti lze predpokladat, Ze dané pohledavky s touto béznou
¢innosti nesouviseji a budou vyclenény jako provozné nenutné. Jejich ocenéni bude provedeno
samostatné na zakladé jejich ucetni hodnoty jako jediné dostupné.

Vsechny kratkodobé pohledavky tvorené prevaziné pohledavkami z obchodnich vztah( a
poskytnutymi zalohami vzhledem k jejich ndvaznosti na hlavni ¢innost budou zahrnuty do provozné
nutného majetku.

U kratkodobého financéniho majetku jiz z analyzy likvidity vyplynula vyssi Uroven udrzovanych
penéznich prostfedkd jak oproti konkurentlim, tak i v odvétvich vyplyvajicich z velmi konzervativni
strategie Fizeni likvidity. Cast penéZnich prostfedkd je tak tfeba vy¢lenit jako nepotiebné. Pro
stanoveni vysSe provozné nutné vyse penéznich prostfedkd bude pouzit ukazatel okamzité likvidity.
Provozné nutné penéini prostiedky tak budou dosahovat Urovné, kdy bude splnéna okamzita
likvidita ve vysi 0,3. Tato vySe odpovida primérné vysi okamzité likvidity v odvétvi napoju.
Nasledujici tabulka uvadi prehled vymezeného provozné nenutného majetku spolecnosti.

Tabulka 28: Prehled provozné nenutného majetku v tis. KC.

2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodobé pohledavky provozné nenutné 2700 2573| 65267| 68184 | 63655
Kratkodoby finan¢ni majetek provozné nenutny 33537| 19055 0| 12361| 18030
Celkem 36237 | 21628| 65267| 80545| 81685

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni Gprava

6.2 Provozné nutny investovany kapital

Na zakladé rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna lze nyni propocitat provozné nutny
investovany kapital spole¢nosti sloZzeny z provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné

nutného pracovniho kapitalu.

Tabulka 29: Provozné nutny investovany kapitdl v tis. KC.

2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva provozné nutna 214011{208 309|184 919|175 122|203 935

44



2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé zavazky 27798 | 21131| 19082 | 24925| 34976
Casové rozliseni aktivni 383 603 481 835 105
Casové rozliseni pasivni 1370 1441 1540 2204| 2254
Provozné nutny pracovni kapital 185 226|186 340|164 778 | 148 828 | 166 810
Provozné nutny dlouhodoby majetek 191 423|209 950|207 701|217 983 | 227 344
Provozné nutny investovany kapital 376 649 | 396 290 | 372 479 | 366 811 | 394 154

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni Gprava

6.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pro dalSi vypocty je také tfeba kromé Upravy aktiv na provozné nutnd a nenutnd upravit i vysledek
hospodareni, s kterym budeme dale pracovat pfi ocenéni tak, aby vysledek hospodareni odpovidal
hlavni ¢innosti spolecnosti. Takto upraveny vysledek hospodareni nazyvame jako korigovany provozni
vysledek hospodareni. Pti jeho vypoctu budeme vychazet z provozniho vysledku hospodareni, ktery
upravime o vynosy a ndaklady souvisejici s neprovozni ¢innosti a provozné nenutnymi aktivy, pfipadné
zohlednime, zda nékteré financni vynosy a naklady nesouvisi s hlavnim provozem spolec¢nosti.

V pripadé ocenlované spolecnosti je provozni vysledek hospodareni prebrany s vykazy zisku a ztat
upraven o zisk/ztratu z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, ktery vzhledem k jeho prodeji
mUZeme povaZovat za nepotiebny. Naopak do vysledku hospodafeni jsou zahrnuty ostatni finanéni
vynosy a ndklady, u nichz lze také predpokladat jejich souvislost s hlavnim provozem vlivem v podobé

platby rdznych poplatkl ¢i kurzovych rozdild.

Tabulka 30:Korigovany provozni vysledek hospodareni v tis. K¢.

2011 2012 2013 2014 2015

Provozni vysledek hospodareni 22 481 6224 15223 17 003 27 943
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu (-) -163 950 2780 1130 2203
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu (+) -930 711 2 093 579 836
Ostatni financni vynosy (+) 303 156 124 81 153
Ostatni finanéni naklady (-) 580 584 653 617 643
KPVH pred zdanénim 21437 5557 14 007 15916| 26086
Odpisy 14 158 14 604 14 814 13 840 13 406
KPVH pred zdanénim a odpisy 35595 20 161 28 821 29 756 39 492

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015)+ vlastni Gprava

6.4 Generatory hodnoty

V rdmci ndsledujici ¢asti prace budou analyzovany generatory hodnoty spole¢nosti a bude provedena

jejich progndza pro prvni fazi planu.
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6.4.1 Triby

PFi progndze trzeb budeme vychazet z vysledk( strategické analyzy, kde jiz tento generator byl
analyzovan a naplanovan. Predikce tohoto klicového generatoru, z néhoz budeme vychdzet i pfi
progndze ostatnich nasledujicich generator(, bude prevzata pravé ze strategické analyzy viz
nasledujici tabulky.

Tabulka 31:Trzby za roky 2011- 2015.

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby v tis.K¢ 210414 218 893 238 890 236 014 245 942
Tempo rlstu X 4,03% 9,14% -1,20% 4,21%
Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015)+ vlastni Gprava
Tabulka 32:Progndza trZeb na roky 2016 - 2020.
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby v tis.K¢ 253 386 267 334 281 887 296 647 308 646
Tempo rlstu 2,91% 3,59% 3,56% 4,72% 3,63%

Zdroj: Vlastni tvorba
V ramci progndzy trieb pfi vyuZiti regresni analyzy byl naprogndzovan mezirocni nardst trieb
pramérnym tempem rlstu 3,6 %, ktery navazuje na priimérné tempo rastu za analyzované obdobi ve
wyi 4,04 %.

6.4.2 Ziskova marze
Jako ndsledujici generator hodnoty budeme analyzovat ziskovou marzi, jez ziskame jako podil
korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred odpisy a danémi k trzbam.

Ve sledovaném obdobi od roku 2011 do roku 2015 se tento generator vyvijel nasledovné.

Tabulka 33: Vyvoj ziskové marzZe za obdobi 2011 — 2015 v tis. K¢.

2011 2012 2013 2014 2015
KPVH pred zdanénim a odpisy 35595 20161 28 821 29 756 39 492
Trzby 210414| 218893| 238890| 236014| 245942
Ziskovd marZe 16,9% 9,2% 12,1% 12,6% 16,1%

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015)+ vlastni Uprava

Nejvyssi hodnoty ziskové marze spole¢nost dosahla v roce 2011 ve vysi 17,2 %. Nasledujici rok byl
znamenim poklesu, na ¢emz mél nejvyssi vliv Gbytek stavu zasob vlastni ¢innosti, nebot naopak

v roce 2011 doslo k jejich nardstu. V nasledujicich letech dochazelo k zpétnému postupnému narustu
ziskové marze na uroven 16,1 % vlivem ruistu trZeb a efektivnim fizenim nakladu.

Pti progndze ziskové marze pro prvni fazi planu budou vyuZity dva zplsoby, progndza shora a
progndza zdola, pficemz tyto progndzy budou nasledné sladény na stejnou Uroven. Progndza shora je
zamérena na progndzu vychazejici ze ziskovosti spole€nosti, v pfipadé progndzy zdola se vychazi

z prognodzy jednotlivych nakladovych polozZek.
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6.4.2.1 Prognédza ziskové marze shora

Pro progndzu ziskové marze je tfeba kromé pohledu na jeji vyvoj v minulych obdobich analyzovat i
faktory, které na jeji vyvoj obecné maiji vliv. Mezi zakladni faktory lze zafadit intenzitu, s jakou pusobi
konkurenti na relevantnim trhu, a vyse osobnich naklad(. Co se tyce prvné zmirnovaného faktoru
intenzity konkurence, lze tento faktor analyzovat na zdkladé rozkladu na jednotlivé komponenty, jez

navrhl M.E.Porter. Vliv intenzity konkurence Ize vyvodit z :
® poctu a struktury odbératelt

poctu a struktury dodavatel(

poctu a struktury pfimych konkurentd

stupné standardizace produktu

sily vazeb k dodavateliim a odbératellim

stability poptavky

rdstu trhu

velikosti trznich bariér

moznosti pouZiti substitutl (MARIK, 2011a)

Odbératelé

Do skaly odbératell oceriované spolecnosti Ize zaradit od koncovych zakaznik(, pfes maloobchody,
velkoobchody aZ po restauracni zatizeni. Prozatim pouze mala ¢ast produkce sméruje na export.
Vysledkem je pomérné Sirokd zakaznickd zakladna s rostoucim potencidlem do budoucna. Vzhledem
k vysi podilu spole¢nosti na trhu vsak neni schopna nijak vyrazné diktovat ceny, nebot by to pro ni
mohlo znamenat odliv zakaznikd ke konkurenci. Co se tyce doby obratu pohledavek a s tim spojené
vyjednavaci pozice oceriované spolecnosti vici odbératelim, u ni doslo k narlstu prevysujicimu jeji
konkurenty vlivem poskytnuti dlouhodobé pohledavky odbérateli. Vzhledem k dostatku penéznich
prostiedk si takovouto politiku spole¢nost miZe dovolit, co se tyce ostatnich kratkodobych
pohleddvek, u nich doslo k sniZeni jejich doby obratu. Vysledné hodnoceni faktoru je tedy mirné
pramérné 3 body z 6.

Konkurenti

Pocet konkurentd tuzemskych i zahranicnich na trhu je velmi vysoky, pfi¢emz zadny z nich
nedosahuje vyssiho trzniho podilu. Takto velkd konkurence negativné ovliviiuje ziskovou marzi, a
proto hodnotim 2 body z 6.

Dodavatelé

PfestoZe spolecnost pfi vyrobé vina ¢erpa prevaziné ze svych zdrojt, co se tyce hlavni suroviny pro
vyrobu, tedy hroznového vina, nelze ocekavat pfilis silnou vyjedndavaci pozici vici ostatnim
dodavateltm. To vyplyva jak z jejiho triniho podilu, tak z velmi nizké doby obratu zavazk

v porovnani s konkurenty. Pozitivné vsak plisobi mnoZstvi dodavatel( na trhu a dobra platebni
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moralka. Hodnoceni 3 body z 6.

Stupen standardizace produktu

Portfolio produkt(i spolecnosti je Siroké, od levnéjsich jakostnich vin az po vybérova privlastkova vina
ocenéna i v zahranici. Tato Siroka nabidka produktd srovnatelnd ¢i vétsi oproti konkurenci pozitivné
ovliviiuje ziskovou marzi, a proto hodnotim 4 body z 6.

Stabilita poptavky

Poptavka po vinu v poslednich letech roste obecné, zejména pak po vinech mladych,
svatomartinskych, vinech rliZovych a hlavné po vinech kvalitnéjsich privlastkovych, s nimiz je spojena
i vysSi cena. Tento faktor pozitivné plsobi na ziskovou marzi a hodnotim jej 4 body z 6.

Rust trhu

V ramci strategické analyzy bylo zjisténo, Ze spotieba vina v minulych letech narlstala a stejny trend
muzZeme predpokladat i do budoucna diky jeho neustéle vzristajici oblibé. Trh neni plné nasycen a

v pfipadé nasyceni je otevren trh exportni. Tento faktor hodnotim priimérné 3 body z 6.

Bariéry vstupu

Jiz v rdmci strategické analyzy byly popsany vSechny bariéry, které musi byt prekonany pfi vstupu do
daného odvétvi, a zhodnoceny jako velké, a to na 5 bod( z 6-ti moznych.

MozZnosti substituce

Stejné jako predchozi faktor byly jiz substituty analyzovany v ¢asti strategické analyzy. Nejbliz§im
substitutem vina je pivo ¢i michané alkoholické napoje. Vzhledem k jejich odliSnosti od vina byl tento

faktor hodnocen mirné nadpriimérné, 4 body z 6.

Tabulka 34:Vliv faktort intenzity konkurence na ziskovou marZi.

Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Kritérium Negativni " Pozitivni | Vaha x Body
Prumer

0 1 2 3 4 5 6

Odbératelé 3 X 9
Dodavatelé 3 X
Konkurenti 3 X

f standardiz
2trt;|céiktsl;ca dardizace 1 « 4
Stability poptavky 5 X 20
Rust trhu 5 X 15
Bariéry vstupu 1 X 5
MoZnosti substituce 3 X 12
Celkem 24 80
Dosazeny pocet bodU 80
Maximalni pocet bod 144
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Hodnoceni | 56% |

Zdroj: Vlastni tvorba

Druhy faktor s dopadem na ziskovou marzi jsou osobni naklady ocefiované spolecnosti, jejichz
analyza za obdobi od roku 2011 do roku 2015 je uvedena v nasledujici tabulce. S vyjimkou roku 2013,
kdy pres zvyseni poc¢tu zaméstnancl doslo k poklesu téchto nakladd, vlivem snizeni odmén pro
vedeni spolecnosti, tyto naklady rostly. Na zvySeny narlst mél vliv ndbor novych zaméstnanct a rlst
jejich mezd. Pti zohlednéni jejich podilu k trzbam je ze stabilniho podilu na drovni 15% patrné, ze
narust téchto nakladl korespondoval s narlistem trzeb. Stejny vyvoj lze ocekavat i do budoucna.
Vysledny vliv na vysi ziskové marze tak neni ani negativni ani pozitivni.

Tabulka 35: Vyvoj osobnich ndkladd.

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni naklady 33732 37011 34976 35745 38 699
Tempo rlistu X 9,72% -5,50% 2,20% 8,26%
Podil osobnich nakladl na trzbach 16,03% 16,91% 14,64% 15,15% 15,74%
Primérny prepocteny pocet zaméstnancl 92 92 94 94 97

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015)+ vlastni Gprava

Porovname-li dale ziskovou marzi oceriované spolecnosti a jejich konkurentt, dosahuje spolecnost
témér nejvyssich hodnot pfi jejim konstantnim nardstu. Nejsilnéjsi konkurent spole¢nost Znovin
Znojmo v poslednich dvou letech vylepsila ziskovou marzi nad Uroven ocenované. Ziskové marze

ostatnich spolecnosti jsou niZsi.

Tabulka 36: Ziskové marZe oceriované spolecnosti a jejich konkurent( za obdobi 2011 - 2015.

2011 2012 2013 2014 2015
CHATEAU VALTICE 16,9% 9,2% 12,1% 12,6% 16,1%
Vinarstvi Muténice 0,8% 1,8% 5,5% 7,7% 8,4%
Vinium 1,9% -4,1% 4,3% 0,8% 7,4%
Znovin Znojmo 7,7% 5,9% 9,2% 17,1% 17,0%

Zdroj: Albertina (2017) + vlastni Uprava

PfestoZe v porovnani se zbylymi dvéma konkurenty je dosazend marze pomérné vysoka, Ize

predpokladat, Ze ziskova marze muiZe pokracovat ve velmi mirném nardstu na Uroven dosaZzenou

spolecnosti Znovin Znojmo. To potvrzuje i vySe uvedena analyza faktord intenzity konkurence a vyvoj

osobnich nakladl spolecnosti.

Dle dosavadniho vyvoje osobnich nakladli by se méla ziskova marze drzet na stavajici Grovni.

Z pohledu intenzity konkurence plsobi pravé velky pocet konkurent( na trhu na ziskovou marzi

negativné, avsak mirné prevazuji faktory s pozitivnim dopadem na ziskovou marzi, témi jsou bariéry

vstupu do odvétvi, stabilni poptdvka a pomérné omezena substituce vina jinymi produkty. Z této

analyzy lze ocekavat mirny nar(st ziskové marze v nasledujicich letech.
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Tabulka 37: Progndza ziskové marZe shora.

2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 253 386 267 334 281 887 296 647 308 646
Ziskovda marZe 16,0% 16,1% 16,5% 16,8% 16,8%
KPVH pred zdanénim a odpisy 40538 43 046 46 601 49 959 51 985

Zdroj: Vlastni tvorba

6.4.2.2 Progndza ziskové marze zdola

K progndze ziskové marze zdola je tfeba odhadnout vyvoj jednotlivych nakladovych a vynosovych
polozek ovliviiujicich korigovany provozni vysledek hospodareni, tedy vétSinu provoznich polozek

z vykazu zisku a ztrat a ostatni financni vynosy a naklady z financni ¢asti tohoto vykazu. Tento odhad
bude zaloZen na vertikalni analyze poloZek vztazenych k trzbdm za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb.
Tyto trzby prebirame ze strategické analyzy, kde doslo k jejich progndze. V pripadé osobnich nakladi
bude jejich vyvoj odhadnut na zakladé ocekavaného nardstu zaméstnancu a jejich mzdovych nakladd.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny podily jednotlivych polozek z vykazu zisku a ztrat za obdobi od
roku 2011 do roku 2015 k trzbam.

Tabulka 38: Analyza ziskové marZe zdola za minulost v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015

Obchodni marze 0 0 -1 -2 49
Podil obchodni marZe na trzbdch 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14655 -16907| -20214| -39626 -4 829
Podil Zmény stavu zdsob viastni ¢innosti na

trZzbdch 7,0% -7,7% -8,5%| -16,8% -2,0%
Aktivace 1 808 1999 1916 2 092 2 239
Podil Aktivace na trzbdch 0,9% 0,9% 0,8% 0,9% 0,9%
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 210414 218893 238887 236014 245942
Vykonova spotreba 153 625 | 145848 | 156581 | 125315| 154 360
Podil Vykonové spotreby na trzbdch 73,0% 66,6% 65,5% 53,1% 62,8%
Osobni naklady 33732| 37011| 34976| 35745| 38699
Podil Osobnich ndkladii na trzbdch 16,0% 16,9% 14,6% 15,1% 15,7%
Dané a poplatky 321 451 467 585 614
Podil Dani a poplatkii na trzbdch 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zména stavu rezerv 3312 -545 -217 6 087 9 882
Podil ZS rezerv na trzbdch 1,6% -0,2% -0,1% 2,6% 4,0%
Ostatni provozni vynosy 5441 6773 3633 4 636 3643
Podil Ostatnich provoznich vynosi na tribdch 2,6% 3,1% 1,5% 2,0% 1,5%
Ostatni provozni naklady 5456 7 404 3 064 5090 3507
Podil Ostatnich provoznich ndkladii na trzbdch 2,6% 3,4% 1,3% 2,2% 1,4%
Ostatni finanéni vynosy 303 156 124 81 153
Podil Ostatnich financnich vynost na trzbdch 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Ostatni finan¢ni naklady 580 584 653 617 643
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2011 2012 2013 2014 2015
Podil Ostatnich financnich ndkladii na trzbdch 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
KPVH pred zdanénim a odpisy 35595| 20161| 28821| 29756| 39492
Ziskova marze dopoctena z podilti 16,9% 9,2% 12,1% 12,6% 16,1%

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015)+ vlastni Gprava

V celém sledovaném obdobi dosahovala marze spolecnosti nulovych pfipadné nepatrné zdpornych
hodnot. Pouze v poslednim roce se tato marze navysila. Toto navyseni je zplsobeno prodejem ¢asti
vin dcefiné spolecnosti Vinarstvi Kovacs s.r.o. pres e-shop spolecnosti. Za predpokladu pokra¢ovani

tohoto obchodu lIze predpokladat dosahovani obchodni marze na drovni 0,01 % z trzeb spolec¢nosti.

Vykony spoleénosti jsou ovlivnény jak trzbami za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, které jiz byly
napredikovany, tak aktivaci a zménou stavu zdsob vlastni ¢innosti. V pfipadé aktivace je jeji podil

k trzbdm po celé minulé sledované obdobi stabilni, coz predpokldddam i do budoucna na urovni 0,9 %
z trzeb spolecnosti. Ve vyvoji zmény stavu zasob vlastni ¢innosti uz neni patrny jednoznacny vyvoj

v minulych obdobich. S vyjimkou roku 2011 vSak v celém obdobi dochazelo k ubytku zasob.

V budoucnu Ize tedy ocekavat navazani na vyvoj v letech 2012,2013 a 2015, za které doslo prliimérné
k Ubytku o 5 % z trzeb za rok. Z porovnani byl vyjmut rok 2014, kdy naopak doslo k velmi vyraznému
Ubytku zdsob, které nelze pravidelné o¢ekavat do budoucna. V nasledujicich letech tak Ize o¢ekavat,
Ze spolec¢nost dosahne vykonl na Urovni 95,9 % z trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Dalsi dlleZitou polozkou vztahujici se k vykontm je vykonova spotieba spolecnosti. Na zakladé vyvoje
minulych let je patrné, Ze se spolecnosti Uspésné dafi efektivné sniZovat tuto spotfebu v jednotlivych
letech v poméru k dosazenym trzbam. Z tohoto pohledu byla spole¢nost nejuspésnéjsi v roce 2014,
kdy klesla vykonova spotifeba na 53 % z trieb diky vyraznému sniZeni spotifeby materidlu a energii.
Dle vyvoje nasledujiciho roku vsak tato Uroven spotfeby nesla udrZet a jeji Uroven se opét navysila
62,8 %. Tato Uroven je vsak nizsi, nez byla v letech predchozich. Vzhledem ke konkurenci, ktera
dosahuje vyrazné vyssich hodnot, neocekdvam dalsi vyrazné snizovani vykonové spotreby, ale jeji

udrzeni na soucasné urovni a ustaleni na Urovni 62,3 % z trzeb.

Druhou vyznamnou nakladovou polozkou jsou osobni naklady spolecnosti. Ty nejsou odvozeny od
vyvoje jejich podilu na trzbach v minulosti, ale od o¢ekdavaného poctu zaméstnanci spolec¢nosti a
nakladl na jednoho zaméstnance pfi rozliseni nakladl na béZzného zaméstnance a na ¢leny vedeni.
Vyvoj poctu zaméstnancl v minulosti uvadi nasledujici tabulka. Pocet pracovnikl ve vedeni
spolecnosti je ustalen na 4 osobach. V pripadé béznych zaméstnancul roste jejich pocet pozvolna

s rlistem spoleénosti pfiblizné o 2 zaméstnance za dva roky. Tento narUst je predpokladan i pro roky

nasledujici.
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Tabulka 39: Vyvoj poctu zaméstnancu za minulost a odhad na roky 2016 - 2020.

2011 2012 2013 2014 2015
Celkovy pocet zaméstnanct CHATEAU VALTICE 88 88 90 90 93
z toho ve vedeni spolec¢nosti 4 4 4 4 4
2016 2017 2018 2019 2020
Celkovy pocet zaméstnancti CHATEAU VALTICE 93 95 95 97 97
z toho ve vedeni spole¢nosti 4 4 4 4 4

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015)+ vlastni Uprava

V druhém kroku byly zjistény ndklady na jednoho zaméstnance spolecnosti. V ndsledujic tabulce jsou
uvedeny primérné hrubé mzdy vyplacené ve zpracovatelském préimyslu dle Ceského statistického
Uradu v letech 2011 az 2015. Dle statistiky dosahovaly tyto hrubé mzdy v roce 2015 Urovné 26 208 K¢

s tempem rustu 3,1 %.

Tabulka 40:Vyvoj hrubych mezd ve zpracovatelském primyslu za roky 2011 - 2015 v K¢.
2011 2012 2013 2014 2015
hrubé mzdy ve zpracovatelském pramyslu 23521 | 24302| 24594 | 25428 | 26208

tempo rlistu hrubych mezd 3,3% 1,2% 3,4% 3,1%
Zdroj: €SU (2017) + vlastni Uprava

Zanalyzujeme-li vyvoj hrubych mezd béZznych zaméstnancl oceriované spolecnosti za minulé obdobi,
vySe hrubych mezd zaméstnanc( oceriované spolecnosti je nizsi, nez primérné mzdy ve
zpracovatelském primyslu. Co se tyCe tempa ristu téchto hrubych mezd, v pfipadé zpracovatelského
primyslu se toto tempo pohybuje kolem 3 %, coZ odpovida primérnému tempu rdstu i u ocefiované
spolecnosti. V tomto tempu je tak o¢ekavan i narlst hrubych mezd v néasledujicich letech, tedy na
urovni 3,1 %. Spolecnost také zaméstnanclim vyplaci odmény. Ty za roky 2011- 2013 predstavovaly

1 000 K¢ zaméstnanci za rok, v poslednich dvou letech se sniZily na 500 K¢ za rok. S vyplacenim téchto
odmeén je pocitano i nasledujicich letech ve vysi 500 K¢ zaméstnanci za rok. Socidlni a zdravotni
pojisténi dané zakonem je ndkladem zaméstnance ve vysi 34 % z hrubych mezd. Vyse téchto nakladu

pro nasledujici roky je tedy dopoctena jako 34 % z vypoctenych mzdovych nakladd.

Tabulka 41: Vyvoj osobnich ndkladi zaméstnanct za minulost a jejich prognéza na roky 2016 — 2020 v tis.Kc.

2011 2012 2013 2014 2015
primérny prepocteny stav zaméstnancu 84 84 86 86 89
osobni naklady zaméstnancl celkem
mzdové naklady 19446| 19720 20817 21951| 24128
mzdové naklady na 1 osobu/mésic 19,292 19,563 | 20,172| 21,270| 22,592
tempo ristu mzdovych nakladu 1,4% 3,1% 5,4% 6,2%
Odmény 84 84 86 51 24
odmény na 1 zaméstnance/rok 1,000 1,000 1,000 0,593 0,270
soc. a zdrav. pojisténi 6 307 6 836 7478 7 269 8101
odmény na 1 osobu/mésic 6,257 6,782 7,246 7,044 7,585
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2016 2017 2018 2019 2020
priameérny prepocteny stav zaméstnancu 89 91 91 93 93
osobni naklady zaméstnancl celkem
mzdové naklady 24 876| 26223| 27036| 28487| 29370
mzdové néaklady na 1 osobu/meésic 23,292 24,014| 24,759| 25,526 26,317
tempo rastu mzdovych nékladl 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Odmény 44,5 45,5 45,5 46,5 46,5
odmeény na 1 zaméstnance/rok 0,500 0,500 0,500/ 0,500 0,500
soc. a zdrav. pojisténi 8 458 8916 9192 9 686 9 986
odmény na 1 osobu/meésic 7,919 8,165 8,418 8,679 8,948

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni tvorba

V ptipadé vyvoje vyplacenych mezd a odmén vedeni spolecnosti, jejich odmény naopak kazdorocné
klesaly. Z pGvodnich 124 tisic K¢ za mésic se snizily na 100 tisic K¢. Vzhledem k oc¢ekdavanému
pozitivnimu hospodareni spole¢nosti ocekdvam i u vedeni spole¢nosti narlist odmén na vyslednych
120 tisic K¢ za mésic. Naklady na socialni a zdravotni pojisténi jsou stejné jako u béznych

zaméstnanc( vypocteny jako 34 % ze mzdovych naklad(i vedené spolecnosti.

Tabulka 42: Vlyvoj osobnich ndkladi vedeni spolecnosti za minulost a jejich prognéza na roky 2016 - 2020 v tis. KC.

2011 2012 2013 2014 2015

pramérny prepocteny stav vedeni 4 4 4 4 4
osobni naklady vedeni celkem
mzdové naklady + odmény 5994 7927 5337 4848 4812
mzdové naklady a odmény na 1 os./mésic 124,875| 165,146 111,188 | 101,000 | 100,250
soc. a zdrav. pojisténi 1937 1814 1258 1626 1634
soc. a zdrav. pojisténi na 1 osobu/mésic 40,354 | 37,792| 26,208 | 33,875| 34,042
2016 2017 2018 2019 2020
primérny prepocteny stav vedeni 4 4 4 4 4
osobni naklady vedeni celkem
mzdové naklady + odmény 4 800 5280 5280 5280 5760
mzdové naklady a odmény na 1 os./mésic 100 110 110 110 120
soc. a zdrav. pojisténi 1632 1795 1795 1795 1958
soc. a zdrav. pojisténi na 1 osobu/mésic 34,000 37,400| 37,400 37,400| 40,800

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni tvorba

Vyvoj osobnich naklad(l se v minulosti pohyboval na Grovni 16 % z trzeb, tento vyvoj byl tak oc¢ekavan
i do budoucna, coz potvrdila i vyse uvedena progndza. Vyse ocekavanych osobnich nakladd by tak
vysledné na konci prvni fdze méla dosahnout 15,3 % z trzeb spolecnosti.

Spolec¢nost pravidelné tvofi rezervy na rizika vyplyvajici z mozné neurody vinnych hrozn( a vzhledem
k nejistému vyvoji pocasi v poslednich letech jejich tvorba bude pokracovat. Urover tvorby rezerv
vychazi z aritmetického priméru podilu tvorby rezerv na trzbach v minulosti, tedy na trovni 1 %

z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.
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V pripadé polozek dané a poplatky, ostatni finan¢ni naklady a ostatni financ¢ni vynosy je jejich podil

na trzbach zanedbatelny a Uroveri ve vSech letech stabilni. Z tohoto dlvodu jejich vyse podilu na

trzbach za vlastni vyrobky a sluzby odpovidd poslednimu roku minulého obdobi.

U polozek ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady je dosazeny podil na trzbach také

minimalni a jejich poméru k trzbam pomérné stabilni, proto je jejich vySe uréena jako aritmeticky

pramér jejich podilu na trzbach za minulé obdobi. V pripadé vynosl je to 2,1 %, u naklad(i 2,2 %

z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.

Tabulka 43:Analyza ziskové marZe v tis.KC.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb

253 386

267 334

281 887

296 647

2016 2017 2018 2019 2020

Obchodni marze 25 27 28 30 31
Podil Obchodni marze na trzbdch 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -12669 | -13367| -14094| -14832| -15432
Podil Zmény stavu zdsob vlastni ¢innosti na

trzbach -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%
Aktivace 2 280 2 406 2 537 2670 2778
Podil Aktivace na trzbdch 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

308 646

Vykonova spotreba 158 873 | 167084 | 176180 | 184 811 | 192 286
Podil Vykonové spotieby na trzbdch 62,7% 62,5% 62,5% 62,3% 62,3%
Osobni naklady 39810 42260| 43349| 45294| 47121
Podil Osobnich nékladii na tribdch 15,7%| 15,8%| 154%| 15,3%| 15,3%
Dané a poplatky 507 535 564 593 617
Podil Dani a poplatkii na trzbdch 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zména stavu rezerv 2534 2673 2 819 2 966 3 086
Podil ZS rezerv na trZzbdch 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ostatni provozni vynosy 5321 5614 5920 6230 6 482
Podil Ostatnich provoznich vynosi na trzbdch 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Ostatni provozni naklady 5574 5881 6 202 6 526 6 790
Podil Ostatnich provoznich ndkladii na trZzbdch 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Ostatni finanéni vynosy 152 160 169 178 185
Podil Ostatnich finanénich vynost na trzbdch 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ostatni finan¢ni naklady 659 695 733 771 802
Podil Ostatnich finanénich nakladi na trzbdch 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
KPVH pred zdanénim a odpisy 40538 | 43046| 46601 49959| 51985
Ziskova marze dopoétena z podilG 16,0%| 16,1%| 16,5%| 16,8%| 16,8%

Zdroj: Vlastni vypocty

Pro stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodareni byly obé progndzy ziskové marze,

progndza ziskové marze shora i progndza ziskové marze zdola sladény tak, aby se vysledné ziskové

marze shodovaly.
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6.4.3 Pracovni kapital

Dalsi dulezZitou polozkou potfebnou pro ocenéni spole¢nosti je provozné nutny pracovni kapital. Ten
je na rozdil od pracovniho kapitdlu pocitaného v ramci financ¢ni analyzy ociStén o neprovozni aktiva a
také snizen pouze o nedrocené kratkodobé zavazky. Provozné nutny pracovni kapital je vypocten
jako: (+) zasoby

(+) kratkodobé pohledavky

(+) kratkodoby finan¢ni majetek

(+)Casové rozliseni aktivni

(-) kratkodobé nelrocené zavazky

(-) ¢asové rozliseni pasivni.

Jednotlivé vySe uvedené polozky pracovniho kapitalu budou analyzovany z hlediska minulého vyvoje
jejich dob obratu a na jejich zakladé progndzovany.

V rdmci zasob byla vSechna aktiva shledana jako provozné nutna. Vyvoj doby obratu za minulost
ukazuje nasledujici tabulka. Na pocatku sledovaného obdobi doba obratu zasob dosahovala vysokych
hodnot 283 dni, coZ predstavovalo nejdelsi dobu v porovnani s konkurenci. Tato doba se spolec¢nosti
béhem dvou let podafila snizit 0 91 dni zejména diky sniZeni doby obratu nedokoncené vyroby.

S rlistem spolecnosti a jejiho portfolia i o kvalitni dlouhozrajici vina se vSak doba obratu nedokoncéené
vyroby od roku 2013 opét navysila a s tim i doba obratu zasob na 223 dni. Vzhledem k navazujicimu
ocekavanému vyvoji spole¢nosti ocekdvan, Ze doba obratu nedokoncené vyroby jesté vzroste ze 142
na 149 dni. Doba obratu materidlu naopak kazdoro¢né klesala, proto do budoucna predpokladam
pokles jesté o 1 den. V pripadé vyrobk(l a zboZi je jejich doba obratu po celé sledované obdobi
stabilni, vySe zboZi minimalni, tento stav predpokladam i do budoucna. Jejich doba obratu bude
odpovidat dobé obratu v poslednim sledovaném roce. Po vétSinu sledovaného obdobi spole¢nost
evidovala poskytnuté zalohy na sluzby, pficemz jejich hodnota byla vyssi v poslednich dvou letech.

V ndvaznosti vyvoje spolecnosti na minulém obdobi o¢ekavam v nasledujicich letech dobu obratu
30,5 dne. U celkové doby obratu zasob je ocekavan narlst na 230 dni, coZ v porovnani s nejvétsim

konkurentem Znovin Znojmo je doba nizsi nez dosahl v poslednim sledovaném roce 2015.

Tabulka 44:Analyza a progndza doby obratu zdsob ve dnech.

2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby 283,38 252,41 192,14 194,32 223,83
Material 23,69 19,81 16,71 15,39 14,54
Nedokoncena vyroba a polotovary 188,55 172,14 138,46 104,61 142,10
Vyrobky 47,13 37,75 36,96 41,37 36,76
Zbozi 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Poskytnuté zalohy na zasoby 24,03 22,71 0,00 32,94 30,42
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2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 223,37 225,37 227,37 228,37 229,37
Material 14,00 14,00 14,00 13,00 13,00
Nedokoncena vyroba a polotovary 142,10 144,1 146,1 148,1 149,1
Vyrobky 36,76 36,76 36,76 36,76 36,76
Zbozi 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Poskytnuté zalohy na zasoby 30,50 30,50 30,50 30,50 30,50

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni tvorba

Pti vyjmuti dlouhodobych pohledavek jako neprovozniho aktiva mizeme pozorovat snizujici se dobu

obratu kratkodobych pohledavek ve sledovaném obdobi. Majoritni podil na téchto pohledavkach

maji pohledavky z obchodnich vztaht, které maji na tomto poklesu nejvétsi podil. Tento trend znadi

dobry vztah s odbérateli a nastaveni platebnich podminek. Porovname-li tuto dobu s konkurenty,

témér vsichni dokazali snizit tuto dobu obratu béhem sledovaného obdobi na nizsi hodnotu,

v pfipadé Znovin Znojmo z 64 na 38 dni, v pfipadé spolecnosti Vinium z 59 na 30 dni. S ohledem na

tyto doby obratu o¢ekavam i u oceriované spolecnosti postupné snizeni doby obratu pohledavek

z obchodnich vztahil na 51,5 dne. Pohledavky za statem progndzuji nulové vzhledem k minulému

vyvoji. U ostatnich poskytnutych zadloh ocekdvam stabilizaci na Urovni poslednich dvou sledovanych

let. Jiné pohledavky spolecnosti se vyvijely stabilné po celé sledované obdobi a jejich progndza

vychazi z posledniho sledovaného roku.

Tabulka 45: Analyza a progndza doby obratu krdtkodobych pohleddvek ve dnech.

2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé pohleddvky 73,39 84,37 80,71 64,95 63,26
Pohledavky z obchodnich vztaht 64,26 76,56 68,58 58,99 56,68
Stat - danové pohledavky 0,00 2,65 0,00 0,00 0,00
Ostatni poskytnuté zalohy 7,52 2,71 9,30 3,54 3,90
Jiné pohledavky 1,61 2,45 2,83 2,42 2,68

2016 2017 2018 2019 2020
Kratkodobé pohleddvky 62,58 60,38 59,38 58,58 58,08
Pohledavky z obchodnich vztaht 56,00 53,80 52,80 52,00 51,50
Stat - dariové pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni poskytnuté zalohy 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
Jiné pohledavky 2,68 2,68 2,68 2,68 2,68

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni tvorba

V pfipadé zavazk( opét tvori nejvyznamné;jsi polozku zavazky z obchodnich vztahd, jejich doba se

v pribéhu sledovaného obdobi sniZzovala az na 17 dni. Spolec¢nost tak témér okamzité splaci své

zavazky na rozdil od svych konkurentq, jejichz doba obratu pfesahuje 100 dni o po cely prihéh

sledovaného obdobi se jesté navySovala. V poslednim sledovaném roce se tato doba navysila na 29

dni a tento pozitivni trend ocekdvam i do budoucna. Spolec¢nost tak diky své pomérné dobré
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vyjedndvaci pozici bude moci efektivnéji vyuzit zdroje financovani diky delsi dobé splatnosti jako jeji
konkurenti.

Ocekavana doba obratu by se méla ustalit na necelych 36 dnech, které jsou oproti konkurentiim stale
velmi podpriimérné. U dob obratu zdvazkd k zaméstnanclim a ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi predpokladam stabilni vysi, kterou spole¢nost drzi i pfes malé nardsty
zaméstnanc(, stejné jako tomu bylo v minulosti. Tato vysSe odpovida poslednimu sledovanému roku.
Doba obratu zavazkd vici statu se v poslednich letech navysovala. Splatnost téchto zavazki je pevné
dana terminy a nelze tak oekavat vyrazné navyseni dob obratu téchto zavazkl. Pro nasledujici
obdobi tak ocekdavam dobu obratu na Urovni primérné hodnoty za posledni tfi sledovana obdobi.
OdloZeny danovy zavazek a dohadné uUcty pasivni vzhledem k jejich hodnoté za minulost odhaduji
nulové. U zbylych poloZek vzhledem k jejich vysi a vyvoji poslednich let o¢ekdvam na Urovni

posledniho sledovaného roku.

Tabulka 46: Analyza a progndza doby obratu kratkodobych zdvazka ve dnech.

2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé zdvazky 48,22 35,24 29,16 38,55 51,91
Z4avazky z obchodnich vztah( 32,96 25,65 16,88 17,52 29,18
Zavazky k zaméstnancim 3,98 4,15 3,23 3,51 3,59
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 3,08 2,36 2,43 2,65 2,86
Stat - danové zavazky a dotace 5,35 0,00 6,24 9,91 11,92
OdloZeny danovy zavazek 13,62 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pfrijaté zalohy 0,00 0,03 0,02 0,04 0,12
Dohadné ucty pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
Jiné zavazky 2,85 3,04 0,35 4,92 4,19
2016 2017 2018 2019 2020
Krdatkodobé zdvazky 52,82 53,62 54,42 55,22 56,02
Zavazky z obchodnich vztah( 32,70 33,50 34,30 35,10 35,90
Zavazky k zaméstnancim 3,59 3,59 3,59 3,59 3,59
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86
Stat - danové zavazky a dotace 9,36 9,36 9,36 9,36 9,36
OdloZeny danovy zavazek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé prijaté zalohy 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Dohadné ucty pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiné zavazky 4,19 4,19 4,19 4,19 4,19

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni tvorba
Casové rozlideni aktivni tvori naklady a p¥ijmy piistich obdobi. Vzhledem k jejich vysi, nejistému
obsahu a pomérné stabilité v minulosti jsou ponechany na urovni posledniho sledovaného roku.

Stejné tak jsou na tom vydaje pfistich obdobi tvofici casové rozliseni pasivni.
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Tabulka 47: Analyza a progndza doby obratu casového rozliseni ve dnech.

2011 2012 2013 2014 2015
Casové rozligeni aktivni 0,66 1,01 0,73 1,29 0,16
Casové rozligeni pasivni 2,38 2,40 2,35 3,41 3,35

2016 2017 2018 2019 2020
Casové rozligeni aktivni 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Casové rozliseni pasivni 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni tvorba

Na zakladé analyzy a progndzy kratkodobych zdvazk( Ize nyni dopocitat hodnotu provozné
potiebného kratkodobého finanéniho majetku na zdkladé hodnoty okamzité likvidity 0,3. Tato
hodnota by méla odpovidat minimalné vysi kratkodobé neurocené zavazky x 0,3. Vyslednou hodnotu
vsak zjistime aZ po sestaveni vykazu cash flow, ktery ukaze, zda tato uroven kratkodobého finanéniho
majetku je dostacuijici.

Nasledujici tabulka uvadi progndzovanou vysi provozné nutného pracovniho kapitalu pro prvni fazi.

Tabulka 48: Progndza provozné nutného pracovniho kapitdlu v tis. Kc.

2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 155 065 165 066 175 596 185 603 193 956
Kratkodobé pohledavky 43 442 44 222 45 857 47 608 49111
Kratkodoby financ¢ni majetek 11 001 11783 12 609 13 465 14 212
Casové rozliseni aktivni 108 114 120 127 132
Kratkodobé zavazky 36671 39276 42 031 44 882 47 374
Casové rozliseni pasivni 2322 2450 2583 2719 2829
Provozné nutny pracovni kapital 170 623 179 459 189 568 199 201 207 208

Zdroj: Vlastni tvorba

Vyse provozné nutného pracovniho kapitalu v budoucnu poroste a to zejména vlivem rdstu zasob, u

nichz predpokladam rlst vyse nedokoncené vyroby. Vyse kratkodobych pohledavek a zavazki

z obchodnich vztahl by se méla vyrovnavat, za ic¢elem snizeni kladného obchodniho deficitu.

6.4.4 Dlouhodoby majetek

Pro dlouhodobé trvani podniku jsou investice do dlouhodobého majetku klicovym faktorem, s ¢imz

souvisi dulezitost jejich progndzy. V nasledujici kapitole budou progndzovany veskeré investice do

provozné nutného dlouhodobého majetku. Pfi jeho rozdéleni nebyl identifikovan zadny neprovozni

majetek. Vzhledem k nemoZnosti konzultace investi¢nich pland s oceriovanou spolec¢nosti a

nepravidelné realizaci investic, bude v praci pouzit globdlni pfistup planovani investic vychazejici

z koeficientl narocnosti pro vétsinu polozek majetku. S ristem trzeb spole¢nosti by méli rast i jeji

investice do majetku, z ¢eho? tyto koeficienty vychdzi a porovnavaji investice do dlouhodobého

majetku s trzbami. Vychodiskem pro prognézu jednotlivych poloZek je analyza jejich minulého vyvoje.

Kromé ocernované spolecnosti bude provedena i analyza investi¢ni ndro¢nosti u konkurent(
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spolecnosti prevzatych ze strategické analyzy v ptipadé nejvyznamnéjsich majetkovych polozek,

staveb a samostatnych movitych véci za Ucelem porovnani. Vysledna progndza je zalozena na

pramérné investi¢ni naro¢nosti netto.

V pripadé staveb byla v roce 2015 zapocata pldnovand investice do stavby galerie vin, nového

prodejniho a kulturniho mista. Dle informace zverejnéné v ptiloze k Ucetni zavérce by tato investice

méla byt v nasledujicich letech dokonéena. Pficemz odhadované investi¢ni naklady s timto projektem

¢ini 60 miliona korun.

Tabulka 49: Analyza poloZek dlouhodobého majetku za roky 2011 - 2015 v tis.Kc.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby nehmotny majetek 62 517 809 506 202 0
Odpisy 50 114 303 304 202
Stavby 81149| 82273| 84562| 81773| 78976| 74666
Odpisy 2 689 2 829 2952 2939 2 860
investice netto 1124 2 289 -2789 -2797 -4 310
investice brutto 3813 5118 163 142| -1450
investice netto/trzby 0,53% 1,05% | -1,17%| -1,19%| -1,75%
Stavby/ Trzby 39,10% | 38,63%| 34,23%| 33,46%| 30,36%
prdmérna investi¢ni ndroc¢nost netto -0,51%

Samostatné movité véci 52680 39718| 40431| 32685| 33864| 28706
Odpisy 10150| 10269| 10025 9129 8733
investice netto -12 962 713| -7746 1179| -5158
investice brutto -2812| 10982 2279| 10308 3575
investice netto/trzby -6,16% 0,33% | -3,24% 0,50% | -2,10%
Samostatné movité véci /Trzby 18,88% | 18,47% | 13,68% | 14,35%| 11,67%
prdmérna investi¢ni naro¢nost netto -2,13%

Péstitelské celky 18281| 19980| 23286| 21765| 20472| 21197
Odpisy 1262 1382 1521 1454 1598
investice netto 1699 3306| -1521| -1293 725
investice brutto 2961 4 688 0 161 2323
investice netto/trzby 0,81% 1,51%| -0,64%| -0,55% 0,29%
Péstitelské celky / Trzby 9,50% | 10,64% 9,11% 8,67% 8,62%
prdmérna investi¢ni naroc¢nost netto 0,29%

Pozemky 29100| 34630| 40338| 47505| 59184| 66230
investice netto 5530 5708 7167 11679 7 046
investice netto/trzby 2,63% 2,61% 3,00% 4,95% 2,86%
Pozemky / Trzby 16,46% | 18,43%| 19,89%| 25,08%| 26,93%
prdmeérna investi¢ni ndroc¢nost netto 3,21%
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1264 1372 1615 1602 1588 1575
Odpisy 7 10 13 14 13
investice netto 108 243 -13 -14 -13
investice brutto 115 253 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 210 830 7 652 6 861 6874 13894
Nedokonceny DHM 2 025 3125 2279 2976 4 689 9002
Odpisy celkem 14 158 14 158 14 604 14 814 13 840 13 406
Podil odpist na trzbach 6,40% 6,73% 6,67% 6,20% 5,86% 5,45%

Zdroj: CHATEAU VALTICE (2011-2015) + vlastni tvorba

Vyse dlouhodobého majetku spolecnosti je minimalni a je tvofena prevainé softwarem. Do néj bylo
naposledy investovano v roce 2012. Vzhledem k zdkonné dobé odepisovani po dobu tfi let je na konci
sledovaného obdobi jeho zlstatkova cena jiz nulova, ale dle doby uZivani predchoziho softwaru nelze
predpokladat jeho brzkou obnovu. Na zakladé tohoto faktu rovnou predpoklddam nulovou vysi této
polozky v nasledujicich letech.

V ptipadé staveb dochdzelo k drobnym investicim do staveb v letech 2011 a 2012 ve vysi 1 a 2
miliony K¢, které souvisely s opravami hlavni budovy spolecnosti spocivajici v renovace zasedaci
mistnosti a hlavni chodby a rekonstrukce topeni. V nésledujicich tfech letech probihaly investice
pouze minimalni ¢i Zadné a zUstatkova hodnota staveb se sniZzovala. Primérna investi¢ni naro¢nost
netto Cinila za sledované obdobi -0,51 %.

U samostatnych movitych véci dochazelo v pribéhu minulého obdobi k vyznamnym ubytkdm ucetni
hodnoty a vétsim investicim nad Urovni odpisl doslo pouze v letech 2012 a 2014. PrestozZe
spole¢nost obnovuje sva technicka zafizeni, nakupuje moderni technologie a dopravni prostredky,
tyto investice nedosahuji vy$e odpist a nedochdzi k plné obnové. U¢etni hodnota majetku tak klesla
témér na polovinu své pocatecni hodnoty. Primérna investi¢ni naro¢nost netto Cinila za sledované
obdobi -2,13 %.

Spolecnost kazdorocné obnovuje a rozsifuje své vinice, péstitelské celky trvalych porostl, minimalné
na Urovni obnovovacich investic. Primérna investi¢ni naro¢nost netto cinila za sledované obdobi 0,29
%. Stejné tak spole¢nost kazdorocné dokupuje nové pozemky. Za minulé obdobi vzrosla jejich
hodnota dvojndsobné s primérnou investi¢ni narocnosti netto 3,21 %.

Jiny dlouhodoby majetek spole¢nosti je drZzen na stabilni Urovni, bez novych investic pouze s jeho
postupnym odepisovanim.

U poskytnutych zéloh na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeného dlouhodobého majetku se

jejich hodnota vyraznéji navysila v poslednich dvou letech. Pfedpokladam tak, Ze jsou to polozky
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vazici se ke zminované investici do vystavby galerie vin a jejich hodnota bude nasledujici rok snizena
a pfesunuta do hodnoty staveb.

Pro naplanovani budouci vyse staveb a samostatnych movitych véci bude jesté provedeno srovnani
dosazenych koeficientl investi¢ni ndrocnosti s konkurencnimi spoleénostmi Vinarstvi Muténice,
Vinium a Znovin Znojmo v letech 2011 — 2015. DosaZené hodnoty pro jednotlivé roky a primérna
hodnota pro koeficient investi¢ni ndrocnost netto jsou uvedeny v nasledujici tabulce. U staveb
neprovadély jak ocefiovana spolecnost, tak Vinafstvi Muténice ani Vinium Zzadné vyznamné investice
a jejich prdmérna investi¢ni narocnost netto dosahovala zapornych hodnot kolem - 0,5 %. Jediné
spolec¢nost Znovin Znojmo v poslednich letech zvysila své investice do staveb a jeji primérna
investi¢ni naro¢nost netto dosahla priimérné 0,12 %. Naopak u samostatnych movitych véci
ocenovana spolecnost investovala do obnovy svého majetku nejméné s primérnou investi¢ni
narocnosti netto —2,13 %. Pod Urovni odpisu investuje i spolecnost Vinium s priamérnou hodnotou
koeficientu -0,94%. Naopak nad jejich drovni investuji jak Vinafstvi Muténice tak Znovin Znojmo,
které, stejné jako u staveb, zacalo vyraznéji investovat zejména v poslednich letech, ¢imz vylepsily

pramérnou hodnotu koeficientu na 2 %.

Tabulka 50: Analyza koeficient( investicni ndroc¢nosti netto u konkurentd za roky 2011 - 2015.

2011 2012 2013 2014 2015 Pramér
Stavby
CHATEAU VALTICE 0,53% 1,05%| -1,17%| -1,19%| -1,75%| -0,51%
Vinarstvi Muténice -0,41%| -0,31%| -0,57%| -0,50% 0,11%| -0,34%
Vinium 2,18%| -0,80%| -0,94%| -1,55%| -1,58%| -0,54%
Znovin Znojmo -0,11%| -0,36%| -0,53% 1,18% 0,39% 0,12%
Samostatné movité véci
CHATEAU VALTICE -6,16% 0,33%| -3,24% 0,50%| -2,10%| -2,13%
Vinarstvi Muténice -0,63% 0,57% 3,02% 3,72%| -0,16% 1,30%
Vinium -0,33% 0,63%| -1,24%| -2,09%| -1,69%| -0,94%
Znovin Znojmo 0,58%| -2,09%| -0,36% 0,86% | 11,02% 2,00%

Zdroj: Albertina (2017) + vlastni tvorba

Progndza vétsiny poloZek bude zaloZena na koeficientu investi¢ni ndro¢nosti porovnavajici investice
netto k trzbam spolecnosti. Na jeho zakladé budou dopocteny investice netto a jednotlivé slozky
dlouhodobého majetku. Pfi dopoctu odpist bylo vychazeno z Gcetni politiky spolec¢nosti, ktera
majetek odepisuje rovnomérné, ptricemz stavby jsou odepisovany 45 let, samostatné movité véci jsou
odepisovany prlimérné 8 let a péstitelské celky po dobu 30 let.

V pripadé progndzy dlouhodobého nehmotného majetku budeme ocekavat, jak bylo uvedeno jiz
vySe, nulovou hodnotu v ndsledujicich letech.

U staveb nebyly v poslednich letech témér Zadné investice. Spolecnost vSak bude realizovat
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vyznamnou investici v podobé vystavby nového komercéniho objektu s planovanou investici 60
miliond K¢. S touto realizaci zapocala jiz v predchozich letech, s ¢imz jisté souvisi Géetni hodnoty
nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku a poskytnutych zaloh na néj. Realizaci této
investice ve zminéné ¢astce predpokladdam v nasledujicich dvou letech, pficemz v této investici budou
zahrnuty ¢astky jiz poskytnutych zaloh a nedokoncéeného majetku z roku 2015. Ty vzhledem

k prfedpokladu jejich souvislosti prevazné se stavbou budou v hodnoté z roku 2015 zahrnuty do
investice do staveb v roce 2016 a v nasledujicich letech ponechany nulové. V nésledujicich letech po
realizaci tohoto investi¢niho projektu ocekdvam investice pouze malé, pod Urovni odpisu.

Investice nad Urovni obnovovacich predpokladam v roce 2020.

Prestoze spole¢nost nakupuje nové technologie a stroje, jejich investice nezajistuji plnou obnovu
majetku. Vzhledem k nedostupnym informacim ohledné vyznamnéjsich investic do tohoto majetku,
Ize tak o¢ekdvat obdobny vyvoj i do budoucna. Tento vyvoj vSak neni trvale udrzitelny v rdmci
nekonecného trvani podniku. Pro 1. fazi tak predpokladam postupné zvySovani investic, ¢imz se i
spoleénost priblizi k hodnotam prdmérné investi¢ni naroénosti konkurence, az tésné nad Uroven
obnovovacich investic.

U péstitelskych celkd trvalych porostd a pozemk( ocekavam pokracujici investi¢ni aktivity navazujici
na minulé obdobi, coZ potvrzuji i informace z ucetni zavérky spolecnosti. Vzhledem k pomérné
vyznamné vysi investic v minulosti, vSak o¢ekdvdm zmirnéni intenzity téchto investic pod Urovni
posledniho roku. Pfedpokladany pomér investic netto k trzbam u péstitelskych celkl je 0,2 %, u
pozemk( ofekdvam vyraznéjsi postupné snizeni az na pomér 0,5 %.

U jiného dlouhodobého majetku nepredpokladdm Zadné investice, jeho Ucetni hodnota se tak bude
pouze postupné sniZovat o vysi odpisU.

Tabulka 51:PrognozapoloZek dlouhodobého majetku na roky 2016 — 2020 v tis. KC.

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Stavby 74666 | 124666| 134666| 130438 | 128954 | 129 263
Odpisy 2 860 3971 4193 4 099 4 066 4073
investice netto 27 104| 10000 -4 228 -1483 309
investice brutto 31075| 14193 -129 2583 4 382
investice netto/trzby 10,70% 3,74%| -1,50%| -0,50% 0,10%
Stavby/ Trzby 49,20%| 50,37%| 46,27%| 43,47%| 41,88%
prdmérna investi¢ni naro¢nost netto 2,51%

Samostatné movité véci 28 706| 24905| 22232| 19413| 17930| 18238
Odpisy 8733 8 258 7924 7571 7 386 7 425
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2015 2016 2017 2018 2019 2020

investice netto -3801 -2673 -2 819 -1483 309
investice brutto 4 457 5250 4753 5903 7733
investice netto/trzby -1,50%| -1,00%| -1,00%| -0,50% 0,10%
Samostatné movité véci /Trzby 9,83%| 8,32%| 6,89%| 6,04%| 5,91%
primérna investiéni naro¢nost netto -0,78%

Péstitelské celky 21197 21704 22238| 22802 23396| 24013
Odpisy 1598 1615 1633 1652 1671 1692
investice netto 507 535 564 593 617
investice brutto 2122 2167 2215 2 265 2 309
investice netto/trzby 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%
Péstitelské celky / Trzby 8,57% 8,32% 8,09% 7,89% 7,78%
pramérnd investiéni ndroénost netto 0,20%

Pozemky 66230| 70031 74 041 76 860| 79826| 81369
investice netto 3801 4010 2819 2 966 1543
investice netto/trzby 1,50% 1,50% 1,00% 1,00% 0,50%
Pozemky / Triby 27,64% | 27,70%| 27,27%| 26,91%| 26,36%
pramérnad investiéni ndroénost netto 1,10%

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1575 1562 1549 1536 1523 1510
odpisy 13 13 13 13 13 13
investice netto 0 0 0 0 0
Nedokonceny DHM 9002 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 13 894 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni vypocty

Nasledujici tabulka pfehledné uvadi celkovou vysi provozné nutného dlouhodobého majetku
spoleénosti a jejich odpist v 1. fazi planu. Do tohoto majetku patfii dlouhodoby finanéni majetek
tvoreny podily na dcefinych spole¢nostech, jejich ucetni hodnota se neméni, a tak i jeho hodnota

byla pfevzata z posledniho sledovaného roku 2015.

Tabulka 52: Planovany provozné nutny dlouhodoby majetek a odpisy na roky 2016 — 2020 v tis. KC.

2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 254 942 266 800 263 123 263 703 266 468
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Stavby 124 666 134 666 130438 128 954 129 263
Samostatné movité véci 24 905 22 232 19413 17930 18 238
Péstitelské celky 21704 22 238 22 802 23396 24 013
Pozemky 70031 74 041 76 860 79 826 81 369
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1562 1549 1536 1523 1510
Nedokonceny DHM 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
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2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby finanéni majetek 12074| 12074| 12074 12074 12074
Odpisy 13857| 13763 13335 13137| 13203

Zdroj: Vlastni vypocty

6.5 Financ¢ni plan

Pti sestaveni financniho planu skladajiciho se z rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vykazu cash flow

budeme vychazet z generator( hodnoty, kde jiz vétSina polozek jednotlivych vykazi byla

naplanovana.

Planovani ostatnich poloZek potfebnych ke kompletnimu sestaveni jednotlivych vykaz( bude

popsano v nasledujicich kapitolach. Ve finanénim planu je zahrnut i neprovozni majetek

predstavovany dlouhodobymi pohleddvkami a nadbyteénymi penéznimi prostredky.

6.5.1 Planovany vykaz ziski a ztrat

vvvvvv

naplanovana v Casti strategické analyzy. Dalsi polozky vykazu byly naplanovany v rdmci progndzy

ziskové marze zdola a progndzy dlouhodobého majetku.

Spoleénost v minulosti s jedinou kratkodobou vyjimkou necerpala cizi Uroc¢ené zdroje v podobé

bankovnich avérd. | pfes vyznamnou investici do staveb o¢ekavanou v roce 2016 a 2017 si spole¢nost

vystaci s vlastnimi zdroji financovani. Stejné jako v minulosti tak o¢ekdvam nulovou hodnot

bankovnich avérd a s tim i spojenych nakladovych urokd.

Vzhledem k prebytku penéznich prostredk(l na bankovnich Uctech spolecnosti, spole¢nost stabilné

vykazuje vynosové uroky. Vynosové uroky tvofily primérné 0,2 % z penéznich prostfedkl na téchto

uctech vztahuijici se k jejich neprovozni vysi. Z toho vychazim i pfi planovani jejich vyse v ndsledujicich

letech. Tato polozka nespada do hlavniho provozu spolec¢nosti.

Dlouhodoby majetek byl vSechen shledan jako provozné nutny. Vyse zisku z jeho prodeje je

v nasledujicich letech naplanovana jako nulova.

Ocekdvana sazba dané odpovida soucasné sazbé dané ve vysi 19 %.

Tabulka 53 :Planovany vykaz zisku a ztdt v tis. KC.

2016 2017 2018 2019 2020
Obchodni marze 25 27 28 30 31
Vykony 242997 | 256374 | 270330 284484 | 295991
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb | 253 386| 267 334 | 281 887 | 296 647 | 308 646
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -12669| -13367| -14094| -14832| -15432
Aktivace 2280 2 406 2 537 2670 2778
Vykonova spotteba 158 873 | 167084 | 176180| 184 811 | 192 286
Pridana hodnota 84149 89316| 94179| 99703| 103736
Osobni naklady 39810| 42260| 43349| 45294| 47121
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2016 2017 2018 2019 2020
Dané a poplatky 507 535 564 593 617
Odpisy DM 13857 13763| 13335 13137, 13203
Zména stavu rezerv 2534 2673 2819 2 966 3 086
Ostatni provozni vynosy 5321 5614 5920 6230 6 482
Ostatni provozni naklady 5574 5881 6202 6526 6 790
Ostatni finanéni vynosy 152 160 169 178 185
Ostatni finan¢ni naklady 659 695 733 771 802
KPVH pred zdanénim 26681 29283| 33265| 36822 38782
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 45 59 82 101 119
Financni vysledek hospodareni 45 59 82 101 119
Dan z prijmU za béZnou ¢innost 5078 5575 6 336 7 015 7391
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 21648| 23767 27011| 29908| 31510

Zdroj: Vlastni vypocty

6.5.2 Planovana rozvaha

Stejné jako v pripadé planovaného vykazu zisku a ztrat byla vétsSina poloZek prevzata z prognéz

generatorl hodnoty, konktrétné investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Dlouhodobé pohleddvky, které byly shleddny jako provozné nenutné, jsou ponechany v hodnoté

z posledniho sledovaného roku 2015. Celkova vyse kratkodobého financniho majetku vychazi

z vykazu o penéinich tocich, pficemz provozné nutnd ¢ast je stanovena na zdkladé hodnoty okam?zité

likvidity 0,3.
Tabulka 54: Plénovand rozvaha — aktiva v tis. K¢.
2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 254942 | 266 800 | 263 123 | 263 703 | 266 468
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 242 868 | 254726 | 251049 | 251629 | 254 394
Pozemky 70031| 74041| 76860| 79826| 81369
Stavby 124 666 | 134666 | 130438 | 128954 | 129 263
Samostatné movité véci a soubory movitych
véci 24905| 22232| 19413| 17930| 18238
Péstitelské celky trvalych porosti 21704 22238 22802| 23396| 24013
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1562 1549 1536 1523 1510
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
Dlouhodoby financni majetek 12074 12074| 12074| 12074| 12074
Obézna aktiva 283964 | 301273 | 333386| 363 798| 392843
Zasoby 155065 | 165066 | 175596 | 185603 | 193 956
Material 9719| 10254| 10812| 10565| 10993
Nedokoné&ena vyroba a polotovary 98 647 | 105542 | 112 832| 120365| 126 080
Vyrobky 25519| 26923| 28389| 29875| 31084
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2016 2017 2018 2019 2020
Zbozi 7 7 8 8 8
Poskytnuté zalohy na zasoby 21173 22339| 23555| 24788| 25791
Dlouhodobé pohledavky 63655| 63655| 63655 63655| 63655
Kratkodobé pohledavky 43442 | 44222 45857| 47608| 49111
Pohledavky z obchodnich vztaht 38876| 39404| 40777| 42262| 43549
Stat - dafiové pohledavky 0 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 2707 2 856 3011 3169 3297
Jiné pohledavky 1860 1962 2 069 2177 2 265
Kratkodoby finanéni majetek 21803| 28331| 48278| 66932 86121
Penéini prostfedky provozné nutné 11001 11783 12609| 13465| 14212
Penézni prostfedky provozné nenutné 10802| 16548| 35669| 53468 71909
Casové rozliseni 108 114 120 127 132

Zdroj: Vlastni vypocty

Co se tyce pasiv, vyse zakladniho kapitalu, zdkonného rezervniho fondu a nerozdéleného zisku byla

prevzata ve vysi z roku 2015, nebot nejsou ocekavany jejich zmény. Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi je prebran z vykazu zisku a ztrat. Vysledek hospodareni byl kazdy rok

rozdélen do socidlniho fondu a fondu rozvoje, pficemz v minulosti dochdzelo k rozdéleni celého

vysledku hospodareni a ve spolecnosti nebyly vyplaceny Zadné dividendy. S ohledem na vysledky

spoleénosti a dostatek penéznich prostfedkl Ize predpokladat, Ze novi majitelé budou dividendy

vyplacet. Jejich vyplatu ocekavdm azZ v tfetim roce planu s ohledem na investi¢ni aktivity v letech

predchozich. Vyplatni pomér dividend odhaduji na jeho priimérné trini hodnoté dosahované u

evropskych spole¢nosti v odvétvi alkoholickych napoji ziskané ze stranek profesora Damodarana

(Damodaran, 2017)8. Ten dosahoval hodnoty 18 % vysledku hospodafeni po zdanéni. Vysi dividend a

pridéla do fondl ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 55: planovand vyplata dividend v tis. KC.

2016 2017 2018 2019 2020
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi 21648| 23767| 27011| 29908| 31510
Vyplatni pomér 0,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Dividendy (vyplata v nadchazejicim roce) 0 4278 4 862 5383 5672
Pridél do ostatnich fondu 21 648 19489 22 149 24 524 25838

Zdroj: Vlastni vypocty

Polozka ostatnich fondd je tak tvorena jeji vysi z pfedchoziho roku zvySenou o pfidél do ostatnich

fond( predchoziho roku, ktery odpovida vysledku hospodareni snizenému o vyplacené dividendy.

Rezervy jsou stejné jako v minulych obdobich tvoreny na rizika, jejich tvorba vychazi z vykazu zisku a

ztrat.

8 Sekce Archived data — Dividend policy trade off variables by industry




Dlouhodobé zavazky vykazuji stability a jsou ponechany na Urovni roku 2015. Bankovni Gvéry
nebudou stejné jako v predchozich letech cerpany vzhledem k dostatku vlastnich zdrojd spole¢nosti.

Ostatni polozky pasiv byly prevzaty z progndzy pracovniho kapitalu v ramci generator(i hodnoty.

Tabulka 56: Planovand rozvaha — pasiva v tis. Kc.

2016 2017 2018 2019 2020

0 0 0 AA

Dasiva celke 9 014 58 188 X: 627 6 :

Vlastni kapital 352 837 | 376 605 | 399 338 | 424384 | 450510
Zakladni kapital 66797| 66797| 66797| 66797| 66797
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13621| 13621 13621 13621 13621
Statutdrni a ostatni fondy 246 372 | 268 020 | 287 510| 309659 | 334 183
Nerozdéleny zisk minulych let 4 399 4399 4399 4399 4399
VH bézného ucetniho obdobi 21648 23767 27011 29908 | 31510
Cizi zdroje 183 855| 189133 | 194 707 | 200 525 | 206 103
Rezervy 137434 | 140107 | 142926 | 145893 | 148 979
Dlouhodobé zavazky 9750 9 750 9 750 9750 9 750
Kratkodobé zavazky 36671| 39276| 42031| 44882| 47374
Zavazky z obchodnich vztah( 22701| 24536| 26490| 28527| 30357
Zavazky k zaméstnancim 2492 2629 2773 2918 3036
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 1982 2091 2205 2321 2415
Stat - darflové zavazky a dotace 6 498 6 855 7 229 7 607 7915
OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé prijaté zalohy 87 91 96 101 105
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 2912 3072 3239 3409 3546
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 2322 2450 2583 2719 2 829

Zdroj: Vlastni vypocty

6.5.3 Planovany vykaz penéznich toku
Polozka penéini prostiedky na zacatku ucetniho obdobi je dana zlistatkem penéznich prostiedkd na
konci pfedchoziho roku. Korigovany provozni vysledek hospodareni je prevzat z vykazu zisku a ztrat.
Jeho Upravou a dan, nepenéZni operace, zmény pracovniho kapitdlu a investice brutto je ziskan
penézni tok z hlavniho provozu, penézni tok do firmy (FCFF), v kterém je vSak zahrnuta i nepotrebna
vyse penéznich prostiredkd. Vyse vyplacenych dividend byla vypoctena vyse. Polozka vynosovych
urokd byla prevzata z vykazu zisku a ztrat. Diky této neprovozni poloZce, vznikl rozdil mezi dani
vypoctenou z korigovaného provozniho vysledku hospodareni a placenou dani. Tento rozdil je
zohlednén v poloZce diference v dani. Potfebna a nepotfebna vyse penéznich prostredk(l na konci

ucetniho obdobi je rozdélena na zdkladé okamfZité likvidity a zachycena v pldnované rozvaze.
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Tabulka 57: Planovany vykaz penézZnich toki v tis. KC.

2016 2017 2018 2019 2020

PenéZni prostiedky na zacatku ucetniho

obdobi 21803 28331 48278 66932
KPVH pred zdanénim 26681 | 29283| 33265| 36822| 38782
Dan z KPVH 5069 5564 6 320 6 996 7 369
KPVH po zdanéni 21612 23720 26945 29826| 31414
Upravy o nepenézni operace 16391| 16436| 16154| 16103| 16289
Odpisy 13857| 13763| 13335| 13137| 13203
Zména stavu rezerv 2534 2673 2819 2 966 3 086
Zmény pracovniho kapitalu -3304| -8055| -9282| -8778| -7259
Zména stavu pohledavek -818 -780| -1635| -1751| -1503
Zména stavu kratkodobych zavazki 1695 2 605 2756 2851 2492
Zména stavu zasob -4247| -10001| -10530| -10007| -8353
Zména stavu ¢asového rozliseni aktivniho -3 -6 -6 -6 -5
Zména stavu ¢asového rozliseni pasivniho 68 128 133 135 110
Penézni tok z provozni ¢innosti 34698| 32101| 33817| 37151| 40444
Investice do DM brutto -41455| -25621| -9658| -13717| -15967
Penéini tok z investi¢ni ¢innosti -41455| -25621| -9658| -13717| -15967
CF z hlavniho provozu ( FCFF) -6 756 6480 24159 23434| 24476
zména stavu bankovnich Gvérd 0 0 0 0 0
Vyplata dividend 0 o| -4278| -4862| -5383
Diference v dani -9 -11 -16 -19 -23
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 45 59 82 101 119
CF celkem -6720| 6528| 19948 18654 19189

AQ Q 0
Pene Pro =Jo a KO E D obdob 50 o O O ole

Zdroj: Vlastni vypocty

6.5.4 Financ¢ni analyza finan¢niho planu
Pro vysledné zhodnoceni bude na zavér provedena zjednodusena financni analyza vyse sestaveného
finanéniho planu. U vybranych ukazatelU je v niZze uvedené tabulce uveden jejich propocet, ktery

vychazi z ¢asti financni analyzy, aby byla zachovana navaznost.

Tabulka 58: Financni analyzy financniho planu.

2016 2017 2018 2019 2020
rentabilita VK 6,1% 6,3% 6,8% 7,0% 7,0%
rentabilita aktiv 3,3% 3,4% 3,7% 3,9% 3,9%
kvéta vlastniho kapitalu 0,65 0,66 0,67 0,68 0,68
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi pasivy 2,0 2,0 2,1 2,2 2,3
B&#n4 likvidita | 7] 77] 79] 81| 83
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2016 2017 2018 2019 2020
Pohotova likvidita 3,5 3,5 3,8 4,0 4,2
Okamzita likvidita 0,6 0,7 1,1 1,5 1,8
Doba obratu aktiv ve dnech 776 776 762 750 747
Doba obratu zasob ve dnech 223 225 227 228 229
Obchodni deficit ve dnech 4 0 -2 -4 -6

Zdroj: Vlastni vypocty

Ukazatelé rentability vykazuji pozitivni trend nar(stu s postupnou stabilizaci v poslednich letech
planu.

Stabilné nardstala rentabilita vlastniho kapitalu, v pripadé rentability aktivtomuto nardstu
predchazel mirny pokles oproti poslednimu sledovanému roku. Porovname-li hodnoty s konkurenci,
jsou mirné podpriimérné, coz je ovlivnéno zejména minimalnim vyuzivanim ciziho Uroceného
kapitalu oproti konkurenci.

Kvdtu vlastniho kapitdlu spolecnost stabilné drzela a i v nasledujicich letech bude drzet na drovni
hodnoty 0,66, coZ predstavuje hodnotu vyrazné prevysujici konkurenty, ktefi, jak jiz bylo zminéno,
vyuzivaji irocenych dluhl ke svému financovani. Stejnou stabilitu vykazuje i ukazatel kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi pasivy na Urovni hodnoty 2, tedy vyraznéji prekracuje zlaté
bilan¢ni pravidlo a hodnoty konkurence.

Co se tyce likvidity, spole¢nost disponovala dostatkem likvidnich prostfedkd, a neni tomu jinak

v nasledujicich letech. Hodnoty likvidit, pfestoze bézna i pohotova klesly na nizsi stabilni Groven,
dosahuji vysoce nadprimérnych hodnot a prekracuji obecna doporuceni. Vlivem vyrazné investice
v prvnim roce planu klesala i okamzita likvidita. Ta vSak vlivem konstantniho nardstu penéznich
prostiedkd v nasledujicich letech roste.

Ukazatelé doby obratu vétsiny aktiv vychazeji z jejich progndzy v rdmci generatort hodnoty.
Souhrnna doba obratu aktiv vykazuje pozitivné sniZujici se trend, presto stdle prevysuje konkurenci.
Znacné pozitivni je vyvoj obchodniho deficitu, ktery se z kladnych &isel pfehoupl do zapornych, a
spolecnost tak stejné jako konkurenti dfive inkasuje své zavazky, neZ plati pohledavky. Tato doba je
vSak témér vyrovnana.

Aby byla splnéna podminka nekonecného trvani podniku vychazejici z tvorby hodnoty, je potieba aby
rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu prfesahovala priimérné vazené naklady kapitalu.
Jeji vypocet je proto uveden nize.

Tabulka 59: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitdlu v tis.Kc.

2016 2017 2018 2019 2020
KPVH po dani 21612 23720| 26945| 29826| 31414
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2016 2017 2018 2019 2020
Provozné nutny investovany kapital 425564 | 446259 | 452690| 462904 | 473 675
Rentabilita provozné nutného IK 5,1% 5,3% 6,0% 6,4% 6,6%

Zdroj: Vlastni vypocty

Jak provozné nutny investovany kapital sloZzeny z provozné nutného dlouhodobého majetku a

pracovniho kapitdlu, tak korigovany provozni vysledek hospodareni po celé obdobi prvni faze rostl.

Diky vyssimu tempu ndristu korigovaného provozniho vysledku hospodareni tak rentabilita

investovaného kapitalu vzrostla.

Ze sestaveného planu a jeho analyzy predpokladam vylepseni vSech ukazatel(, generovani kladného

vysledku hospodareni i provozniho cash flow bez vyznamnych rizik, z ¢ehoz vyplyva pouziti vynosové

metody pro ocenéni s pokracujici hodnotou.
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7 Ocenéni spole¢nosti

Po ¢astech vénovanych financni a strategické analyze a finanénimu planu sestavenému na zakladé
generatorl hodnoty nasleduje jiZz samotné ocenéni spolec¢nosti. Jeho cilem je najit trzni hodnotu
spole¢nosti pro ucely hypotetického prodeje k 1.1.2016. Na zakladé potvrzeného predpokladu
nekonecného trvani podniku bude k ocenéni pouzita vynosovd metoda, konkrétné metoda
diskontovanych penéznich tok( (DCF) ve varianté equity. Jako druha doplnujici metoda ocenéni je
pouZita metoda trzniho porovnani pomoci odvétvovych multiplikator(. Pro porovnani bude uvedena

i ucetni hodnota.

7.1 Metoda DCF equity

Zvolend hlavni metoda ocenéni vychazi z nize uvedeného vzorce a predstavuje hodnotu pro vlastniky

Spolecénosti.

; _i FCFE,_ __PH
ne A+i)t A+i)T

Hn Hodnota podniku netto

FCFEt Volny penézni tok pro vlastniky v roce t (free cash flow to equity)
ik Diskontni mira

PH Pokracujici hodnota

t Jednotlivé roky

T Délka prvni faze

Ocenéni spolecnosti je rozdéleno do dvou fazi. Prvni faze trvajici pét let predstavuje obdobi, po které
jsme schopni pfiblizné sestavit volné penézni toky a ty nasledné diskontovat zvolenou diskontni
mirou k datu ocenéni. Tuto fazi zachycuje prvni zlomek vzorce. Pro vypocet je nutno spocitat volné
penézni toky pro vlastniky a stanovit diskontni miru. Druhy zlomek vzorce predstavuje 2. fazi
predstavujici trvani podniku od roku 2021 aZ do nekonecna, pro kterou je nutno stanovit pokracujici

hodnotu.

7.1.1 Volné penézZni toky pro vlastniky
Vypocet volnych penéznich tok( uvadi nasledujici tabulka. Pfi jeho vypoctu se vychazi z korigovaného
provozniho vysledku hospodareni upraveného o dan. Tento vysledek je nasledné navysen o
nepenézni operace v podobé odpisli a zmény rezerv a naopak sniZzen o investice do provozné
nutného pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku. Takto ziskany volny penézni tok pro vlastniky

a véritele (FCFF) je dale nutno upravit o zmény bankovnich Uroku a vyplacenych Gvéra, kterymi vsak
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spolecnost nedisponuje. Dale je nutno tento penézni tok upravit o ¢astku vyplacenych dividend a

rozdil, ktery vznika ze skutecné placené dané a dané vypoctené z korigovaného provozniho vysledku

hospodareni.
Tabulka 60: Volné penézni toky pro vlastniky v tis.KC.
2016 2017 2018 2019 2020

KPVH pred zdanénim 26681| 29283| 33265| 36822| 38782
Dan z KPVH 5 069 5564 6320 6 996 7 369
KPVH po zdanéni 21612 23720| 26945| 29826| 31414
Upravy 0 nepenézni operace 16 391 16 436 16 154 16 103 16 289
Investice do pracovniho kapitalu -3813 -8836| -10109 -9 633 -8 007
Investice do DM brutto -41455| -25621 -9658| -13717| -15967
FCFF -7 265 5699 | 23332| 22579 23729
zména bankovnich tvér 0 0 0 0 0
Vyplata urok 0 0 0 0 0
Vyplata dividend 0 o| -4278| -4862| -5383
Diference v dani -9 -11 -16 -19 -23
FCFE -7 273 5687| 19039| 17698 18323

Zdroj: Vlastni vypoclty
Vlivem vysoké investice v prvnim roce prvni faze byl tento tok zdporny. V dalSich letech vsak nasledné

postupné nardstal. Na hodnotu 18 mil.K¢.

7.1.2 Diskontni mira
Nasledujicim krokem je stanoveni diskontni miry, kterou budou diskontovany vypoctené volné
penézni toky, jak plyne z ndzvu této metody. Funkci této diskontni miry je zohlednit faktor ¢asu a
podstoupena rizika. Pro zachovani symetrie je tfeba vzhledem k propoctu volnych penéznich tokd
pro vlastniky tfeba stanovit diskontni miru pro vlastniky predstavovanou néklady vlastniho kapitalu.
Tyto naklady by mély odpovidat zadluZeni spolecnosti vychazejici z jeji trini kapitalové struktury.
Vzhledem k tomu, Ze spolecnost nedisponuje Zadnymi cizimi rocenymi zdroji ani to neni planovano,
diskontni mira odpovida nezadluzenym naklad{im vlastniho kapitalu. Jejich vypocet je proveden
pomoci modelu oceriovani kapitalovych aktiv (CAMP), ktera predstavuje bézné pouZivanou metodu
pro stanoveni diskontni miry pfi trznim ocenéni.
Vypocet ndklad(l vlastniho kapitalu bude proveden na zakladé nasledujiciho vzorce:

Ny = 17+ B *RPT + RPZ + R

Kde:

re bezrizikovd Urokovd mira
B koeficient beta

RPT rizikova pfirazka trhu
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RPZ rizikova pfirazka zemé

R dalsi prirazky.

Bezrizikova urokova mira na ¢eském trhu vychazi ze spotovych Urokovych mér zvefejnénych na
strankach iom.vse.cz k 31.12.2015 (Dvorak, 2017). Tyto spotové miry byly vypocteny z Urokovych
swapl a nasledné byly v dostupném dokumentu prepocteny tyto spotové urokové miry na jednoleté
implicitni terminové miry. Z jejich propoctu byly odvozeny bezrizikové urokové miry v jednotlivych
letech 1. faze, pfi¢emz pro druhou fazi vychazi jeji hodnota z priimérné hodnoty téchto implicitnich
urokovych mér po poslednim roce 1. faze, tedy od roku 2021.

Koeficient B je pievzat z vefejné dostupnych stranek profesora Damodarana (Damodaran, 2017)°.
Konkrétné byla zvolena nezadluzend beta u evropskych spole¢nosti zabyvajici se vyrobou
alkoholickych napojl (Beverage Alkoholic). Ta méla ke konci roku 2015 hodnotu 0,68.

Rizikova prémie trhu zachycuje, o kolik ve vétsiné pripadl prevysuje primérna vynosnost
kapitalového trhu bezrizikovou Urokovou miru. Stejné jako nezadluzend beta, byla i tato prémie
Cerpana ze stranek profesora Damodarana. Z dostupnych dat byl pouZit geometricky primér
spocteny za obdobi od roku 1928 do roku 2015. Hodnota této prémie Cinila 4,54% (Damodaran,
2017).%°

Rizikova prémie zemé vychazi také z dat zverejriovanych profesorem Damodaranem (Damodaran,
2017). Zvefejnéna hodnota pro Ceskou republiku ¢ini 1,05%.

V ocenéni je také tfeba zohlednit, Ze spolecnost je pomérné mald a neni verejné obchodovanou
spole¢nosti. Pfirdzka za tuto snizenou obchodovatelnost je stanovena odhadem na 0,8 %.

Na zakladé vySe uvedenych zdroju byla sestavena nasledujici tabulka s propo¢tem nezadluzenych

nakladd vlastniho kapitalu.

Tabulka 61: NezadluZené ndklady vlastniho kapitdlu.

2016 2017 2018 2019 2020 | 2.faze
Bezrizikova vynosnost 0,28%| 0,49%| 0,57%| 0,81%| 0,97%| 1,69%
NezadluZena Beta 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
Rizikova prémie trhu USA 4,54% | 4,54%| 4,54%| 4,54%| 4,54%| 4,54%
Rizikova prémie zemé 1,05%| 1,05%| 1,05%| 1,05%| 1,05%| 1,05%
Pfirazka za neobchodovatelnost 0,80%| 0,80%| 0,80%| 0,80%| 0,80%| 0,80%
Naklady vlastniho kapitalu 520%| 5,41%| 5,48%| 5,72%| 5,88%| 6,61%

Zdroj: (Dvordk, 2017), (Damodaran, 2017) + Vlastni zpracovani

9 Sekce Archived data — Total Beta By Industry Sector

10 sekce Archived data —Historical returns on stocks, bonds and bills
11 Sekce Archived data —Risk premiums for other markets
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7.1.3 Pokracujici hodnota
Pokracujici hodnota zachycuje vyvoj spole¢nosti od zacatku druhé faze az do nekonecna. V této fazi
jiz nelze presné planovat vyvoj volnych penéznich tokli bez vyznamnych nepresnosti. Spolecnost by
vSak v tomto obdobi méla dosahnout stabilniho trzniho podilu, ziskové marze a rentability

investovaného kapitalu. Vypocet pokracujici hodnoty vychazi z nize uvedeného parametrického

vzorce:
KPVHryy (1= 2)
PH = L
Nykmn) — 9
,kde:
KPVH 141 korigovany provozni vysledek hospodareni v 1. roce 2. faze
g tempo rlstu pro 2. fazi
ri rentabilita investic ve 2. fazi
Nuk(n) naklady vlastniho kapitdlu nezadluzené

Prvni hodnota v podobé tempa rlistu byla naplanovana jiz v ramci strategické analyzy. Toto tempo
rastu pro 2. fazi bylo stanoveno ve vysi 3 %.

Druhym vyznamnym parametrem je rentabilita investic pro druhou fazi. Pfi jejim stanoveni budeme
Cerpat z vyvoje rentability provozné nutného investovaného kapitalu. Tento ukazatel zachycuje
pramérné hodnoty na rozdil od samotné rentability investic, ktera zachycuje pfirlistky. Vzhledem ke
stabilité v 2. fazi je proto lepsi Cerpat z hodnot primérnych. Vyvoj rentability provozné nutného
investovaného kapitalu zaznamenaval po celou minulost i obdobi planu rist, pficemz na konci obdobi
se dostala na hodnotu 6,6 %. NiZe pro pfipomenuti uvadim tabulku s propoétenymi hodnotami za

obdobi planu.

Tabulka 62: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitdlu.

2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu| 5,1%| 53%| 6,0%| 6,4%| 6,6%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota, o kterou prevysuje rentabilita investovaného kapitalu naklady kapitalu, tvori rentu
predstavujici zvySovani hodnoty spole¢nosti. Ta je v pfipadé ocefiované spolecnosti pomérné mal3,
pficemz tyto hodnoty se ¢asem pfriblizuji. Vzhledem k této hodnoté je dobré opét provést porovnani
s priimérnou hodnotou dosahovanou v odvétvi. Ta v Evropé dosahuje v odvétvi alkoholickych napojt
dle dat profesora Damodarana (2017)* vy$e 5,93 %. Renta ocefiované spolecnost vychazi jako

znacné podprimérna, z vysledka finanéni i strategické analyzy vSak spolecnost vychazela jako mirné

12 gekce Archived data — EVA and Equity EVA by industry
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nadprimérna, a tak i pres tuto rentu ocekavam, Ze spolecnost udrzi rentabilitu investic na hodnoté
6,6 % odpovidajici nakladdim kapitalu.
Na zakladé vSech dostupnych hodnot je v tabulce niZe uveden vypocet pokracujici hodnoty.

Tabulka 63:Vypocet pokracujici hodnoty.

rentabilita investic 6,60%
g 3%
KPVH 141 32356
Nvk(n) 6,61%
PH 489 552

Zdroj: Vlastni vypocty

7.1.4 Ocenéni metodou DCF equity
Nyni jiz Ize vypocitat samotné ocenéni spolecnosti na zdkladé vyse uvedenych dat. Jako prvni
zachycuje nize uvedend tabulka vypocet hodnoty spolecnosti pro prvni fazi na zakladé vyse
uvedenych volnych penéznich tokl pro viastniky v jednotlivych letech diskontované stanovenymi

nezadluzenymi ndklady vlastniho kapitalu.

Tabulka 64:Vypocet hodnoty 1. fdze k 1.1:2016 v tis. KC.

2016 2017 2018 2019 2020
FCFE -7 273 5 687 19039 17 698 18 323
Odurocitel 0,9506 0,9019 0,8550 0,8087 0,7638
Diskontované FCFE k 1.1.2016 -6914 5129 16 278 14 312 13995
Hodnota 1. faze k 1.1.2016 42 800

Zdroj: Vlastni vypocty
NiZe uvedeni tabulka jiz uvadi vysledné ocenéni spolecnosti k 1.1.2016 sloZené ze soucasné hodnoty

1. faze a pokracujici hodnoty véetné nepotfebného majetku.

Tabulka 65: Hodnota podniku k 1.1.2016 dle DCF equity v tis.KC.

Hodnota 1. faze k 1.1.2016 42 800
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 373913
Neprovozni majetek k 1.1.2016 81685
Vysledna hodnota k 1.1.2016 498 398

Zdroj: Vlastni vypocty
Vysledna hodnota spole¢nosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s. k 1.1.2016 podle metody

DCF equity dosahuje vyse 498 398 000 Kc.

7.2 Ocenéni na zakladé trzniho porovnani

Za Ucelem podpory stanoveného ocenéni spole¢nosti na zakladé vynosové metody je v praxi
pouzivdno i ocenéni druhou doplfikovou metodou. Pro tento Ucel byla vybrana metoda trzniho

porovnani, konkrétné metoda odvétvovych multiplikator(. Toto ocenéni vychazi z hodnot financnich

ukazatel( dosahovanych v jednotlivych odvétvich. Nevyhoda tohoto ocenéni spociva pravé
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v porovnani oceniované spolecnosti se vSemi podniky v odvétvi a ne jen se srovnatelnymi.
Predpokladem pfi tom je, Ze spolecnost dosahuje pravé primérnych hodnot v odvétvi.

Odvétvové nasobitele jsou ziskany ze stranek profesora Damodarana (2017)3. Pro vypodet trini
hodnoty byly vybrany nasobitelé EV/EBIT, EV/EBITDA a P/BV. Ze zminénych stranek byly prevzaty
hodnoty jednotlivych nasobitelll pro odvétvi Beverage (Alkoholic) u evropskych spoleénosti zahrnujici
celkem 51 spolecnosti zabyvajici se vyrobou veskerych alkoholickych napoju, nejen vina. Zjisténé

hodnoty zobrazuje ndsledujici tabulka.
Tabulka 66: Hodnoty odvétvovych ndsobiteld.

EV/EBIT 15,66
EV/EBITDA 12,13
P/BV 2,64

Zdroj: (Damodaran, 2017) + vlastni zpracovani

Vypocet trini hodnoty vychazi z ndsobku jednotlivych multiplikator vztahovou veli¢inou ocefiované
spoleénosti. Pomoci nasobitell s enterprise value (EV) dostaneme trini hodnotu vlastniho i
uroceného ciziho kapitalu, tedy brutto. Vzhledem k neexistenci ciziho uroceného kapitdlu u
ocenované spolecnosti tak vysledna hodnota bude odpovidat hodnoté netto. Ocenéni na zakladé

jednotlivych nasobitelll véetné vysledného ocenéni uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 67:0cenéni na zdakladé trzniho porovnani.

EV/EBIT EV/EBITDA | P/BV
Hodnota nasobitele 15,66 12,13 2,64
EBIT CHATEAU VALTICE v tis.K¢& 27515 X X
EBITDA CHATEAU VALTICE v tis.K¢& X 40921 X
Ggetni hodnota VK CHATEAU VALTICE v tis.K¢& X X 331189
Hodnota netto v tis.K¢ 430 896 496 559 | 875132
Vaha nésobitele 0,4 0,5 0,1
Vysledné ocenéni v tis.K¢ 508 151

Zdroj: Vlastni vypocty

Jednotlivym nasobitellim byla pfirazena vaha, dle jejich podilu na vysledném trznim ocenéni
spoleénosti. Nejvys$si vaha 0,5 byla pfifazena nasobiteli EV/EBITDA, protoZe EBITDA v sobé odrazi
hospodareni spolecnosti nijak ovlivnéné rliznym nastavenim odpisové politiky. Z toho ddvodu
nasobitel obsahujici EBIT, tedy zohledrujici tuto politiku, ma vahu nizsi 0,4. Nejnizsi hodnota byla
pridélena majetkovému nasobiteli ve vysi 0,1. Dlvodem je, Ze book value v podobé hodnoty
vlastniho kapitalu spole¢nosti vychazi z ocenéni v historickych cendch, ktera se od jeho ocenéni
v trznich cendch muze vyrazné odliSovat.

Vysledné ocenéni spolecnosti ¢ini 508 151 000 K¢. Stejné jako u vynosového ocenéni by tato ¢astka

13 Sekce Archived data — Multiples
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méla byt ponizena o diskont v souvislosti s tim, Ze spolecnost neni vefejné obchodovanou
spolecnosti.

PFi vynosovém ocenéni byla neobchodovatelnost zohlednéna ptirdzkou ke stanovené diskontni mire.
Procentualni hodnota diskontu byla zjisténa z vynosového ocenéni spoleénosti ziskaného pfti a bez
zahrnuti pfirazky za neobchodovatelnost do diskontni miry. Bez této prirazky ¢ini vynosovd hodnota
spole¢nosti 625 059 000 K¢, z ¢ehoz vyplyva diskont 20,3%, o néz se vysledna hodnota ponizi.
Vysledna hodnota spoleénosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s. k 1.1.2016 podle metody

trzniho porovnani dosahuje vySe 405 180 000 K¢.

7.3 Souhrnné ocenéni spolecnosti

Ocenéni spole¢nosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s. bylo provedeno pomoci tii metod,
pficemzZ vynosova metoda byla provedena ve tfech variantnich scéndrich. Na zakladé téchto metod
byly stanoveny nize uvedené hodnoty spole¢nosti k datu 1.1.2016. Nejvyznamnéjsi metodou v rdmci
ocenéni je vynosova metoda diskontovanych penéznich tokd pouZivana u podnikd s oéekavanim
nekonecéného trvani do budoucna, které zaroven tvofi hodnotu. Tfi varianty tohoto ocenéni
predstavuji rozmezi, v kterém by se ocenéni mélo nachazet, pficemz stfedni varianta zachycuje
predpoklddanou hodnotu. Zbylé varianty davaji hranice intervalu, v kterém by se vysledné ocenéni
mélo pohybovat.

Hodnota ziskana na zdkladé metody trzniho porovnani je vlivem plisobeni zvoleného diskontu nizsi
jak ocenéni vynosové, avSak svou hodnotou presahuje Ucetni hodnotu spole¢nosti a potvrzuje tak

vynosovy potencidl spole¢nosti. Ugetni hodnota byla uvedena pro tplnost.

Tabulka 68:Hodnota spolecnosti na zdkladé jednotlivych metod ocenéni.

DCF Equity - | DCF Equity - | DCF Equity - Trzni Ugetni
pesimisticka stiedni optimistickd | porovnani hodnota

Hodnota spolecnosti k
1.1.2016 v tis.K¢ 473 378 498 398 523 258 405 180 331189

Zdroj: Vlastni zpracovani
Trini hodnota spoleénosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s. k 31.12.2015 se na zakladé
vySe uvedenych metod nachazi v intervalu:

473 378 000 K¢ — 523 258 000 K¢
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8 Zavér

Cilem této prace bylo stanovit trzni hodnotu spole¢nosti CHATEAU VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s.
pro ucely potencionalniho prodeje nezavislému investorovi bez vazeb na danou spolecnost. Tomuto
vyslednému ocenéni predchazela fada analyz a progndz.

V Uvodni ¢asti byla predstavena samotna spolecnost z pohledu historie i soucasnosti a popsana
specifika spojend s oceflovanim vinarstvi. V nasledujici ¢asti byla provedena jeji finanéni analyza a
provéreno financni zdravi spolecnosti v porovnani s konkurenty na relevantnim trhu. Z té vysly pro
ocenovanou spolecnost mirné podpridmérné hodnoty rentabilit a naopak spise nadprimérné
hodnoty ostatnich ukazatelld. To je ovlivnéno zejména tim, Ze spolecnost na rozdil od svym
konkurent( vibec nevyuziva ke svému financovani levnéjsi cizi zdroje a i tak dosahuje znacni likvidity.
V prlibéhu analyzovaného obdobi se navic hodnoty jednotlivych ukazateld zlepsSovaly. Na zakladé
téchto analyz a dobrého finanéniho zdravi na zakladé bonitniho modelu nebyly identifikovany zadné
hrozby pro ocefiovanou spolec¢nost.

Na finanéni analyzu navazala analyza strategickd. Hlavni ¢innosti ocefiované spolecnosti je vyroba
vina a prevazna vétsina jeji produkce sméruje na Cesky trh, ktery predstavuje trh relevantni. V ramci
této casti byl analyzovan vynosovy potencial spolecnosti, pficemz trh byl identifikovan jako
nenasyceny s predpokladanym rlistem. Na relevantnim trhu panuje zna¢na konkurence, ve prospéch
spolecnosti vak pusobi bariéry na vstupu do odvétvi, pestrost sortimentu ¢i znacna propagace
znacky.

Z hodnoceni analyzy vyplynula ocefiovana spole¢nost mirné nadpriimérné ve srovnani s konkurenci a
méla by si tak udrzet a mirné navysit trzni podil, coz spolu s ristem trhu svédci i o rostoucich trzbach.
Vyuziti vynosové metody ocenéni bylo podpofeno potvrzenim going concern spole¢nosti.

Ve Ctvrté Casti prace byl nejprve vyélenén neprovozni majetek a nasledné byly zanalyzovany a
neprogndzovany generatory hodnoty s vyslednym sestavenim finanéniho planu. DlleZitou soucasti
pldnu je progndza investic do dlouhodobého majetku i pracovniho kapitalu. Planovana byla i budouci
vyplata dividend. Vzhledem k dostatku prostfedk(l ani v planovanych letech oceriovana spolecnost
necerpd bankovni Gvéry. Na zavér byla provedena kratkd finanéni analyzy planu potvrzujici pfedeslé
hodnoceni ohledné trvani podniku do budoucna.

Posledni ¢ast prace byla vénovana samotnému ocenéni spole¢nosti za pouZiti vynosové metody
ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokU ve varianté equity s vyuZitim parametrického

vzorce pro vypocet pokracujici hodnoty. Ocenéni bylo provedeno ve tfech variantnich scénarich

odlisujicich se vysi planovanych trzeb. Jako podplirnd metoda byla vyuZita metoda trzniho porovnani,
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konkrétné metod odvétvovych multiplikatord. Vysledna trzni hodnota spolecnosti k 1.1.2016 se

nachazi v intervalu od 473 000 tis. K¢ do 523 tis. Kc.
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Prilohy

Priloha 1: Rozvaha (Aktiva) v tis. Kc.

Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby nehmotny majetek 517 809 506 202 0
Software 0 809 506 202 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 505 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 181928 200163 | 195167 | 205647 | 215270
Pozemky 34630 40338| 47505| 59184| 66230
Stavby 82273| 84562| 81773| 78976| 74666
Samostatné movité véci a soubory movitych

véci 39718| 40431| 32685| 33864| 28706
Péstitelské celky trvalych porostu 19980 23286| 21765| 20472 21197
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1372 1615 1602 1588 1575
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 3125 2279 2976 4 689 9 002
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny

majetek 830 7 652 6 861 6874| 13894
Dlouhodoby financni majetek 8978 8978 12028 12134 12074
Podily v ovladanych a fizenych osobdch 201 201 3231 3231 3231
Podily v Gcetnich jednotkdch pod podstatnym

vlivem 8717 8717 8717 8 823 8 823
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 20 20 20
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 60 60 60 60 0
Zdsoby 163364| 151374 | 125756 | 125648| 150818
Material 13655| 11879| 10939 9954 9797
Nedokoncena vyroba a polotovary 108692 | 103236| 90623| 67640 95748
Vyrobky 27 167 22 639 24 188 26 750 24 769
Zbozi 0 0 6 4 4
Poskytnuté zalohy na zdsoby 13850| 13620 0| 21300| 20500
Dlouhodobé pohledavky 2 700 2573| 65267| 68184| 63655
Pohledavky z obchodnich vztah( 0 0| 59968| 63160 58860
Jiné pohledavky 2700 2573 5299 5024 4795
Krdtkodobé pohleddvky 42308 50596| 52825| 41996| 42624
Pohledavky z obchodnich vztah( 37047 45913| 44887| 38143 38192
Stat - danové pohledavky 0 1592 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 4333 1623 6 089 2286 2627
Jiné pohledavky 928 1468 1849 1567 1805
Krdtkodoby financni majetek 41876| 25394 6338| 19838| 28523
Penize 31 88 23 32 236
Uéty v bankach 41845| 25306 6315| 19806| 28287
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Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady pristich obdobi 236 223 62 345 16
Prijmy pfristich obdobi 147 380 419 490 89

Zdroj: Databaze Albertina 2017 + vlastni vypocty

Priloha 2: Rozvaha (Pasiva) v tis. Kc.

2011 2012 2013 2014 2015

Zdkladni kapitadl 66 797| 66797| 66797| 66797 66797
Zakladni kapital 66797| 66797| 66797 66797| 66797
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 197081| 212795| 217349| 229113| 240581
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13621 13621| 13621 13621| 13621
Statutarni a ostatni fondy 183460| 199174| 203728 | 215492 | 226960
Vysledek hospodareni minulych let 4 399 4 399 4 399 4 399 4 399
Nerozdéleny zisk minulych let 4399 4399 4399 4399 4399
Vysledek hospodareni béZného ucetniho

obdobi 15953 4736| 11943| 11667 19412
Rezervy 119400| 119400| 119400| 124 900| 134 900
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 119400| 119400| 119400| 124900| 134900
Dlouhodobé zdvazky 9256 9791| 10858| 10479 9 750
Jiné zavazky 1404 1358 2208 1645 1267
OdloZeny danovy zavazek 7 852 8433 8 650 8 834 8 483
Krdtkodobé zdvazky 27798 21131| 19082| 24925| 34976
Zavazky z obchodnich vztah( 18998 | 15384| 11047 11326| 19662
Zavazky k zaméstnancim 2296 2488 2116 2272 2419
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 1773 1417 1591 1711 1924
Stat - darfiové zavazky a dotace 3085 0 4085 6 408 8031
OdloZeny danovy zavazek 7 852 0 0 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 2 19 16 24 84
Dohadné ucty pasivni 0 0 1 0 30
Jiné zavazky 1644 1823 226 3184 2 826
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 7 000 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 7 000 0 0

Vydaje pristich obdobi

1439

1538

Vynosy pfistich obdobi

Zdroj: Databdze Albertina 2017 + vlastni vypocty

Priloha 3: Vertikalni analyza rozvahy.
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Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
Software 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 41,2% 45,4% 42,6% 43,3% 42,0%
Pozemky 7,8% 9,2% 10,4% 12,5% 12,9%
Stavby 18,6% 19,2% 17,8% 16,6% 14,6%
Samostatné movité véci a soubory movitych
véci 9,0% 9,2% 7,1% 7,1% 5,6%
Péstitelské celky trvalych porostu 4,5% 5,3% 4,7% 4,3% 4,1%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,7% 0,5% 0,6% 1,0% 1,8%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 0,2% 1,7% 1,5% 1,4% 2,7%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 2,0% 2,0% 2,6% 2,6% 2,4%
Podily v ovladanych a fizenych osobdch 0,0% 0,0% 0,7% 0,7% 0,6%
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym
vlivem 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,7%
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zdsoby 37,0% 34,4% 27,4% 26,5% 29,4%
Material 3,1% 2,7% 2,4% 2,1% 1,9%
Nedokoncena vyroba a polotovary 24,6% 23,4% 19,8% 14,3% 18,7%
Vyrobky 6,1% 5,1% 5,3% 5,6% 4,8%
Zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poskytnuté zalohy na zasoby 3,1% 3,1% 0,0% 4,5% 4,0%
Dlouhodobé pohleddavky 0,6% 0,6% 14,2% 14,4% 12,4%
Pohledavky z obchodnich vztaht 0,0% 0,0% 13,1% 13,3% 11,5%
Jiné pohledavky 0,6% 0,6% 1,2% 1,1% 0,9%
Krdtkodobé pohleddvky 9,6% 11,5% 11,5% 8,9% 8,3%
Pohledavky z obchodnich vztah( (kratk.) 8,4% 10,4% 9,8% 8,0% 7,4%
Stat - darfiové pohledavky 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni poskytnuté zalohy 1,0% 0,4% 1,3% 0,5% 0,5%
Jiné pohledavky 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4%
Krdtkodoby financni majetek 9,5% 5,8% 1,4% 4,2% 5,6%
Penize 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ucty v bankach 9,5% 5,7% 1,4% 4,2% 5,5%
|Casovérozliseni [ 01%[ o%] 01%] 02%] 00%]
Naklady pristich obdobi 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
PFijmy pfristich obdobi 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
2011 2012 2013 2014 2015
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Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015

Zdkladni kapitdl 15,1% 15,2% 14,6% 14,1% 13,0%
Zakladni kapital 15,1% 15,2% 14,6% 14,1% 13,0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 44,6% 48,3% 47,4% 48,3% 46,9%
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 3,1% 3,1% 3,0% 2,9% 2,7%
Statutdrni a ostatni fondy 41,5% 45,2% 44,4% 45,4% 44,2%
Vysledek hospodareni minulych let 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Nerozdéleny zisk minulych let 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Vysledek hospodareni béZného ucetniho

obdobi 3,6% 1,1% 2,6% 2,5% 3,8%
Rezervy 27,0% 27,1% 26,0% 26,3% 26,3%
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni rezervy 27,0% 27,1% 26,0% 26,3% 26,3%
Dlouhodobé zdvazky 2,1% 2,2% 2,4% 2,2% 1,9%
liné zavazky 0,3% 0,3% 0,5% 0,3% 0,2%
OdloZeny danovy zavazek 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,7%
Kratkodobé zdvazky 6,3% 4,8% 4,2% 5,3% 6,8%
Zavazky z obchodnich vztahU (kratk.) 4,3% 3,5% 2,4% 2,4% 3,8%
Zavazky k zaméstnancim 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
Stat - darfiové zavazky a dotace 0,7% 0,0% 0,9% 1,4% 1,6%
OdloZeny danovy zavazek 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé prijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jiné zavazky 0,4% 0,4% 0,0% 0,7% 0,6%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0%
Kratkodobé bankovni dvéry 0,0% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0%
Vydaje pristich obdobi 0,3% 0,3% 0,3% 0,5% 0,4%
Vlynosy pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Databdze Albertina 2017 + vlastni vypocty

Pfiloha 4: Vykaz zisku a ztrat v tis. Kc.

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozZi 0 0 3 0 400
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 4 2 351




2011 2012 2013 2014 2015
Vykony 226 877| 203 985| 220589 | 198480| 243 352
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 210414 | 218893 | 238887| 236014 | 245942
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14655| -16907| -20214| -39626 -4 829
Aktivace 1808 1999 1916 2092 2239
Vykonovd spotreba 153625| 145848 156581 | 125315| 154 360
Spotifeba materialu a energie 108 605| 99618| 104012 80133| 111583
Sluzby 45 020 46 230 52 569 45 182 42777
Osobni ndklady 33732 37011| 34976\ 35745| 38699
Mzdové naklady 24 048 26921 24 798 23708 24 128
Odmény ¢lenlim organt spolecnosti a
druzstva 1440 1440 1442 3142 4836
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 8244 8 650 8736 8 895 9735
Dané a poplatky 321 451 467 585 614
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 14158| 14604| 14814| 13840| 13406
TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu -163 950 2 780 1130 2203
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 270 223 19 135 825
Trzby z prodeje materidlu -433 727 2761 995 1378
Zlstatkovad cena prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu -930 711 2093 579 836
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 284 150 0 49 467
Prodany material -1214 561 2093 530 369
Zmeéna stavu rezerv,opr.pol. v
prov.ob.,kompl.ndkladd prist.obd 3312 -545 -217 6 087 9882
Ostatni provozni vynosy 5441 6773 3633 4636 3643
Ostatni provozni naklady 5456 7 404 3064 5090 3507

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 196 0 0 0
Vynosy z podill ovlad.a fizen.osob. a v

uc.jedn.pod podst.vliv 0 196 0 0 0
Vynosové uroky 69 118 139 65 62
Nakladové uroky 0 0 20 6 0
Ostatni finanéni vynosy 303 156 124 81 153
Ostatni finan¢ni naklady 580 584 653 617 643

Dan z pfijmU za béznou ¢innost - splatna 4 925 794 2 653 4674 8 455
Dan z pfijmu za béZnou cinnost - odloZzena 540 580 217 185 -352
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 16 808 4736( 11943 11667| 19412
Mimoradné ndaklady 855 0 0 0 0




2011 2012 2013 2014 2015
Zdroj: Databaze Albertina 2017 + vlastni vypocty
Pfiloha 5: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdt.

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobku a
sluzeb 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 7,0% -7,7% -8,5%| -16,8% -2,0%
Aktivace 0,9% 0,9% 0,8% 0,9% 0,9%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Vykonovd spotieba 73,0% 66,6% 65,5% 53,1% 62,7%
Spotreba materialu a energie 51,6% 45,5% 43,5% 34,0% 45,3%
Sluzby 21,4% 21,1% 22,0% 19,1% 17,4%
Osobni ndklady 16,0% 16,9% 14,6% 15,1% 15,7%
Mzdové naklady 11,4% 12,3% 10,4% 10,0% 9,8%
Odmény ¢lentim organl spolecnosti a
druZstva 0,7% 0,7% 0,6% 1,3% 2,0%
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 3,9% 4,0% 3,7% 3,8% 4,0%
Dané a poplatky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 6,7% 6,7% 6,2% 5,9% 5,4%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu -0,1% 0,4% 1,2% 0,5% 0,9%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,3%
Trzby z prodeje materidlu -0,2% 0,3% 1,2% 0,4% 0,6%
Zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu -0,4% 0,3% 0,9% 0,2% 0,3%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2%
Prodany material -0,6% 0,3% 0,9% 0,2% 0,1%
Zména stavu rezerv,opr.pol. v
prov.ob.,kompl.ndkladd prist.obd 1,6% -0,2% -0,1% 2,6% 4,0%
Ostatni provozni vynosy 2,6% 3,1% 1,5% 2,0% 1,5%

Ostatni provozni naklady

2,6%

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z podill ovlad.a fizen.osob. a v

aé.jedn.pod podst.vliv 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni vynosy 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%

Ostatni finan¢ni naklady

0,3%




Zdroj: Databdaze Albertina 2017 + vlastni vypocty
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2011 2012 2013 2014 2015
Dan z pfijmU za béznou ¢innost - splatna 2,3% 0,4% 1,1% 2,0% 3,4%
Dan z prijmU za béZnou ¢innost - odlozena 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% -0,1%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 8,0% 2,2% 5,0% 4,9% 7,9%
Mimoradné naklady 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




Priloha 6: Trzni podily prodejcti vina v Ceské republice v letech 2010-2011.

Company Shares (Global - Historical Owner) | Historical | Total Volume | %%

breakdown

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Czech Republic

Wine
Detker-Gruppe 7.8 B,1 B3 B,5 B.B BB
Vinium as a4 6,4 6,2 6,1 5.9 57
Sektkellerei Schloss Wachenheim AG 4.4 4,2 4.2 4.2 4.1 4.0
Templarske sklepy Cejkovice 2,6 2,6 2,4 2.4 2.4 2.4
Znovin Znojmo as 24 2,1 1,9 1,9 1.4 1,6
Linea Mivnice as 1.8 1,7 1,6 1,6 1,5 1.5
Félix Solis Avantis SA 1,6 L5 1,4 1.4 1,3 1.3
Garcia Carrion SA, ] L0 L1 1,2 1,2 1,2 1,2
Vinselekt Michlovsky as 1,2 1,2 1,2 1,1 1.1 1.1
Zamecke Vinarstvi Bzenec sro a,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Campari Milano SpaA, Davide 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
Vinarstvi Waldberg Vrbovec sro 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Rodia SpA a4 a,5 0,5 0,5 0,5 0.4
Bacardi & Co Ltd 2,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0.4
Vinacz spol sro 0.3 0,3 0,3 0,3 0,3 0.3
Movovin spol sro ad,3 0,3 0,3 0.3 0,3 0.3
Freixenet SA aJ,1 a,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Jamo Partner sro - - - - - -
Moravske Vinarske Zavody sro - - - - - -
Private Label 10,2 |9,5 9.8 10,4 10,2 10,0
Others 37,2 58,0 583 |576 584 59,2
Total 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0

Zdroj: Databaze Passport (2017)

Ptiloha 7: Finanéni pldn pesimistickd varianta v tis. K.

2016 2017 2018 2019 2020
Obchodni marze 25 26 28 29 30
Vykony 241965 | 253 959 | 266 402 | 278 454 | 288 196
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 252 309 | 264 816 | 277 792 | 290 359 | 300 517
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -12615| -13241| -13890| -14 518 | -15026
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2016 2017 2018 2019 2020
Aktivace 2271 2 383 2 500 2613 2705
Vykonova spotreba 158 198 | 165510 173 620 | 180 894 | 187 222
Pridana hodnota 83792| 88475| 92810| 97590101 004
Osobni naklady 39810 42260 43349| 45294 | 47121
Dané a poplatky 505 530 556 581 601
Odpisy DM 13859| 13768| 13346| 13152| 13216
Zména stavu rezerv 2523 2648 2778 2904 3005
Ostatni provozni vynosy 5298 5561 5834 6 098 6311
Ostatni provozni naklady 5551 5826 6111 6 388 6611
Ostatni finanéni vynosy 151 159 167 174 180
Ostatni finanéni naklady 656 689 722 755 781
KPVH pred zdanénim 26338 | 28475| 31948 | 34788| 36159
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 45 59 82 101 119
Financni vysledek hospodareni 45 59 82 101 119
Dan z prijmU za béZznou Cinnost 5013 5421 6 086 6 629 6 893
Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi 21370| 23113| 25944| 28260| 29385
Zdroj: Vlastni tvorba
2016 2017 2018 2019 2020
4 0 5 560 bbb 820 94 ( 40
Dlouhodoby majetek 254940 | 266 780|263 156 | 263 724 | 266 415
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 242 866 | 254 706 | 251 082 | 251 650 | 254 341
Pozemky 70015| 73987| 76765| 79668 | 81171
Stavby 124 666 | 134 666|130499|129 047|129 348
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 24921| 22273| 19495| 18043 | 18344
Péstitelské celky trvalych porostt 21702 22231| 22787| 23368| 23969
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1562 1549 1536 1523 1510
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby financni majetek 12074 12074| 12074| 12074| 12074
Obézna aktiva 283513 | 299 932|330 747 | 359 293 | 386 189
Zasoby 154 406 | 163 511|173 045|181 669 | 188 848
Material 9678| 10157| 10655| 10342| 10703
Nedokoncena vyroba a polotovary 98 228 | 104548|111193|117 814122759
Vyrobky 25410 26670 27977| 29242 | 30265
Zbozi 7 7 8 8 8
Poskytnuté zalohy na zasoby 21083| 22128| 23213| 24263| 25112
Dlouhodobé pohledavky 63655| 63655| 63655| 63655| 63655
Kratkodobé pohledavky 43257 | 43805| 45191| 46599 | 47817
Pohledavky z obchodnich vztaht 38710 39033| 40185| 41366| 42402
Stat - dafiové pohledavky 0 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 2 695 2829| 2967 3101| 3210
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2016 2017 2018 2019 2020
Jiné pohledavky 1852 1944 2039 2131 2206
Kratkodoby financni majetek 22194| 28961| 48856| 67370| 85869
PenézZni prostfedky provozné nutné 10955| 11672| 12426| 13179| 13838
PenézZni prostfedky provozné nenutné 11240 17289| 36430| 54191| 72031
Casové rozliseni 108 113 119 124 128

Zdroj: Vlastni tvorba

2016 2017 2018 2019 2020

Pasiva celke 8 560 566 826 5940 G 40 6
Vlastni kapital 352 559 | 375 672 | 397 456 | 421 046 | 445 344
Zakladni kapital 66797 | 66797| 66797| 66797 | 66797
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13621 | 13621| 13621| 13621| 13621
Statutarni a ostatni fondy 246 372 | 267 742 | 286 695 | 307 969 | 331 142
Nerozdéleny zisk minulych let 4399 4399 4399 4399 4399
Vysledek hospodaieni béZného tcetniho obdobi 21370| 23113| 25944 | 28260 29385
Cizi zdroje 183 688 | 188 727 | 194 020 | 199 434 | 204 634
Rezervy 137 423 | 140 071 | 142 849 | 145 753 | 148 758
Dlouhodobé zavazky 9750 9750 9750, 9750| 9750
Kratkodobé zavazky 36515| 38906| 41421| 43931 46127
Zavazky z obchodnich vztah( 22604 | 24305| 26105| 27922| 29558
Zavazky k zaméstnancim 2482 2 605 2732 2 856 2 956
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 1974 2072 2173 2271 2351
Stat - darfiové zavazky a dotace 6470 6791 7124 7 446 7 706
OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 86 90 95 99 103
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 2 899 3043 3192 3336| 3453
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 2312 2427 2 546 2661 2754

Zdroj: Vlastni tvorba

2016 2017 2018 2019 2020

PenéZni prostfedky na zacatku ucetniho obdobi

KPVH pred zdanénim 26338| 28475| 31948| 34788| 36159
Dan z KPVH 5004 5410 6 070 6610 6 870
KPVH po zdanéni 21334| 23065| 25878| 28178 | 29289
Upravy o nepenézni operace 16382| 16416| 16124| 16056| 16221
Odpisy 13859| 13768| 13346| 13152| 13216
Zména stavu rezerv 2523 2648 2778 2904 3 005
Zmény pracovniho kapitalu -2626| -7153| -8291| -7412| -6113
Zména stavu pohledavek -633 -548 | -1385| -1408| -1219
Zména stavu kratkodobych zavazki 1539 2390 2515 2510 2196
Zména stavu zdsob -3588| -9105| -9534| -8624| -7179

95



2016 2017 2018 2019 2020
Zména stavu ¢asového rozliseni aktivniho -3 -5 -6 -5 -4
Zména stavu casového rozliseni pasivniho 58 115 119 115 93
PenézZni tok z provozni ¢innosti 35089 | 32327| 33711| 36822| 39397
Investice do DM brutto -41454| -25608| -9722| -13720| -15908
Penéini tok z investicni ¢innosti -41 454 | -25608| -9722| -13720| -15908
CF z hlavniho provozu ( FCFF) -6 365 6719| 23989 23102| 23439
zména stavu bankovnich Gvérd 0 0 0 0 0
Vyplata dividend 0 0| -4160| -4670| -5087
Diference v dani -9 -11 -16 -19 -23
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 45 59 82 101 119
CF celkem -6 329 6767 | 19895| 18514| 18499
Pe prostred a ko e 0 obdok 9 48 856 6 D 85 869
Zdroj: Vlastni tvorba
Priloha 8: Financni plan optimistickd varianta v tis.Kc.
2016 2017 2018 2019 2020
Obchodni marze 25 27 29 30 32
Vykony 244 029|258 800 | 274 296 | 290 610 | 303 953
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 254 462 | 269 864 | 286 022 | 303 035 | 316 948
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -12723| -13493| -14301| -15152| -15847
Aktivace 2290 2429 2574 2727 2 853
Vykonova spotfeba 159548 | 168 665 | 178 764 | 188 791 | 197 459
Pfidana hodnota 84507 | 90162| 95560| 101 850| 106 526
Osobni naklady 39810 42260| 43349| 45294 | 47121
Dané a poplatky 509 540 572 606 634
Odpisy DM 13855| 13758| 13324| 13121| 13189
Zména stavu rezerv 2 545 2 699 2 860 3030 3169
Ostatni provozni vynosy 5344 5667 6 006 6 364 6 656
Ostatni provozni naklady 5598 5937 6292 6 667 6973
Ostatni finanéni vynosy 153 162 172 182 190
Ostatni finanéni naklady 662 702 744 788 824
KPVH pied zdanénim 27025| 30096| 34596| 38889 | 41462
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 45 59 82 101 119
Financni vysledek hospodareni 45 59 82 101 119
Dan z prijmU za béznou ¢innost 5143 5729 6 589 7 408 7 900
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 21926| 24425 28089| 31582| 33681
Zdroj: Vlastni tvorba
2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 254944 | 266 820 | 263 089 | 263 682 | 266 521
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
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Dlouhodoby hmotny majetek 242 870| 254 746 | 251 015 | 251 608 | 254 447
Pozemky 70047| 74095| 76955| 79985| 81570
Stavby 124 666 | 134 666 | 130376 | 128 860 | 129 177
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 24889| 22190| 19330| 17815| 18132
Péstitelské celky trvalych porostu 21706| 22246| 22818| 23424| 24058
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1562 1549 1536 1523 1510
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby financni majetek 12074| 12074| 12074| 12074 12074
Obézna aktiva 284 416 | 302 619 | 336 046 | 368 358 | 399 605
Zasoby 155 723 | 166 628 | 178 172 | 189 600 | 199 173
Material 9760| 10351| 10971| 10793| 11289
Nedokoncena vyroba a polotovary 99066 | 106 541 | 114 487|122 957 | 129471
Vyrobky 25627 | 27178| 28806| 30519| 31920
Zbozi 7 7 8 8 9
Poskytnuté zalohy na zasoby 21263| 22550| 23901| 25322| 26485
Dlouhodobé pohledavky 63655| 63655| 63655| 63655| 63655
Kratkodobé pohledavky 43626| 44640 46530| 48633| 50432
Pohledavky z obchodnich vztah( 39041| 39777| 41375| 43172| 44720
Stat - darfiové pohledavky 0 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 2718 2 883 3055 3237 3385
Jiné pohledavky 1868 1981 2099| 2224 2326
Kratkodoby financni majetek 21412| 27696| 47689| 66470| 86345
Penéini prostfedky provozné nutné 11048 | 11894| 12794| 13755| 14595
PenézZni prostredky provozné nenutné 10364 | 15802| 34895| 52716| 71751
Casové rozliseni 109 115 122 129 135
Zdroj: Vlastni tvorba
2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 353 115 | 377 541 | 401 234 | 427 759 | 455 755
Zakladni kapital 66797| 66797| 66797| 66797 | 66797
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13621 | 13621| 13621| 13621| 13621
Statutdarni a ostatni fondy 246 372 | 268 298 | 288 327 | 311 360 | 337 257
Nerozdéleny zisk minulych let 4399 4399 4399 4399 4399
Vysledek hospodaieni béZného tcetniho obdobi 21926| 24425| 28089| 31582| 33681
Cizi zdroje 184 021 | 189 540 | 195 401 | 201 633 | 207 602
Rezervy 137 445| 140 143 | 143 003 | 146 034 | 149 203
Dlouhodobé zavazky 9 750 9 750 9 750 9 750 9750
Kratkodobé zavazky 36827 | 39647| 42648| 45849 | 48649
Zavazky z obchodnich vztah( 22797| 24768| 26878| 29141| 31174
Zavazky k zaméstnancim 2503 2 654 2813 2981 3117
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2016 2017 2018 2019 2020
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 1991 2111 2 238 2371 2479
Stat - darflové zavazky a dotace 6 525 6 920 7 335 7771 8128
Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 87 92 98 103 108
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 2924 3101 3287 3482 3642
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 2332 2473 2621 2777 2 905
Zdroj: Vlastni tvorba
2016 2017 2018 2019 2020

PenéZni prostredky na zacatku ucetniho obdobi

21412

27 696

47 689

KPVH pred zdanénim 27025| 30096| 34596| 38889| 41462
Dan z KPVH 5135| 5718| 6573| 7389| 7878
KPVH po zdanéni 21890| 24378 | 28023| 31500| 33584
Upravy o nepenézni operace 16400| 16456| 16184 | 16152 | 16358
Odpisy 13855| 13758| 13324| 13121| 13189
Zména stavu rezerv 2 545 2 699 2 860 3030 3169
Zmény pracovniho kapitalu -3982| -8964| -10291| -10181| -8451
Zména stavu pohledavek -1002| -1014| -1889| -2103| -1799
Zména stavu kratkodobych zavazki 1851 2821 3001 3201| 2800
Zména stavu zasob -4905| -10905| -11544| -11428| -9574
Zména stavu ¢asového rozliseni aktivniho -4 -7 -7 -7 -6
Zména stavu ¢asového rozliseni pasivniho 78 141 148 156 128
Penézni tok z provozni ¢innosti 34307| 31871| 33916| 37470| 41492
Investice do DM brutto -41455| -25634| -9593| -13714| -16 029
Penéini tok z inesti¢ni ¢innosti -41455| -25634| -9593| -13714| -16 029
CF z hlavniho provozu ( FCFF) -7148| 6237 | 24323| 23756| 25463
zména stavu bankovnich Gvérd 0 0 0 0 0
Vyplata dividend 0 0| -4397| -5056| -5685
Diference v dani -9 -11 -16 -19 -23
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 45 59 82 101 119
CF celkem -7111| 6284| 19993| 18781 | 19875
Pe DIro =Jo a KO E D 0DAOD 4 696 4 bsY b6 470 830 34
Zdroj: Vlastni tvorba
Priloha 9: Ocenéni spolecnosti DCF equity — pesimistickd varianta v tis.Kc.
2016 2017 2018 2019 2020
FCFE -6 835 5991| 19059| 17660| 17721
Odurocitel 0,9506 0,9019( 0,8550| 0,8087| 0,7638
Diskontované FCFE k 1.1.2016 -6 498 5403| 16295| 14282| 13535
Hodnota 1. faze k 1.1.2016 43 017
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Hodnota 1. faze k 1.1.2016 43017
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 348 676
Neprovozni majetek k 1.1.2016 81685
Vysledna hodnota k 1.1.2016 473 378

Zdroj: Vlastni tvorba

Priloha 10: cenéni spolecnosti DCF equity — optimistickd varianta v tis.KC.

Zdroj: Vlastni tvorba
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2016 2017 2018 2019 2020
FCFE -7712 5379| 19011| 17720| 18916
Odurocitel 0,9506 0,9019| 0,8550| 0,8087| 0,7638
Diskontované FCFE k 1.1.2016 -7 331 4851| 16254| 14331| 14448
Hodnota 1. faze k 1.1.2016 42 553
Hodnota 1. faze k 1.1.2016 42 553
Soucasnd hodnota pokracujici hodnoty 399 657
Neprovozni majetek k 1.1.2016 81685
Vysledna hodnota k 1.1.2016 523 895




