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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku pomoci vybranych vynosovych
metod ocenovani, jako jsou diskontované cash flow, ekonomicka ptfidana hodnota
a kapitalizované Cisté vynosy. Prace je rozdélena do tii casti. V teoretické casti je
provedena literarni reSerSe, kterd je zaméfend na problematiku tykajici se ocenovani
podniku a zejména charakteristiku jednotlivych vynosovych metod ocenéni. Prakticka cast
je slozend ze dvou Casti, a to analytické a praktické. V ramci analytické ¢asti je nejdiive
predstavena samotna spole¢nost. Déle je provedena strategicka a finan¢ni analyza, které
pro samotné ocenéni predstavuji nezbytny krok. V projektové Casti je sestaven strategicky
finan¢ni plan spolecnosti. Jsou zde vymezeny generatory hodnoty, vycislena provozné
nutnd aktiva a stanoveny naklady na kapital. Zavér projektové ¢asti obsahuje jiz samotné

ocenéni spole¢nosti za pouziti zvolenych metod.

Kli¢ova slova: ocenovani, hodnota podniku, strategickd analyza, financ¢ni analyza,

strategicky finan¢ni plan, vynosové metody ocefiovani

ABSTRACT

The aim of this master thesis is to determine a value of a company using selected yield
methods such as discounted cash flow, economic value added and capitalized net income.
The thesis is divided into three parts. In the theoretical part a literature review is
conducted, which is focused on issues related to the valuation of the company and, in
particular, characteristics of the individual valuation methods. The practical part consists of
two parts, an analytical and a practical. Within the analytical part at first there is an
introduction of the company. In addition, a strategic and financial analysis is carried out,
which, for the valuation itself, is a necessary step. The company's strategic financial plan is
compiled in the project section. There are defined value generators, an enumeration of
essential operating assets and set determining costs of the capital. The conclusion of the

project part includes the company's own valuation using the chosen methods.

Keywords: valuation, value of the company, strategic analysis, financial analysis, strategic

financial plan, yield valuation methods
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UvVOD

Tématem této diplomové prace je projekt stanoveni hodnoty vybraného podniku s vyuzitim
vynosovych metod ocenovani. Problematika tykajici se ocenovani podniku je velmi
naro¢né a postup stanoveni hodnoty pfedstavuje pro ocenovatele pracny proces, ktery je
zavisly na velkém mnozstvi ovliviiyjicich faktord. Vyznam této oblasti vzrostl zejména po
roce 1990, kdy byly zprivatizovany statni podniky. Urceni hodnoty podniku castokrat
nechtéji znat pouze vlastnici a manazetfi spoleCnosti, ale také ostatni skupiny, tzv.
stakeholdefi, ktefi maji s podnikem urcitou souvislost a jsou do jejiho chodu

zainteresovany.

Ocenovani podniku je soucasti finan¢niho fizeni a jak jiz bylo feCeno, jednad se
o komplikovanou ¢innost, ktera miize pfinést ocenovateli spoustu prekazek. Kli¢ovymi
faktory pro spravné stanoveni hodnoty je pfedevSim ziskani kvalitnich informaci,
prostfednictvim kterych je samotné ocenéni provedeno, jisté praktické zkuSenosti
a zvolené metody ocenovani. Aby byla hodnota spole¢nosti stanovena sprdvnym a co
nejlépe vypovidajicim zplisobem, je kazdému kroku v tomto procesu nutné vénovat velkou
pozornost, protoze sebemensi zména v hlavnich parametrech vypoctu miize velmi ovlivnit

konecénou hodnotu.

Diplomova prace je rozdélena na dvé casti — teoretickou a praktickou. Teoreticka Cast
prace je zpracovana na zéklad¢ literarni reSerSe Ceské a zahrani¢ni literatury tykajici se
problematiky ocenovani podnikii a slouzi jako podklad pro zpracovani casti praktické.
V prvni ¢asti jsou stru¢né vymezeny obecné teoretické zaklady, které jsou pro porozuméni
podstaty stanoveni hodnoty podniku zésadni. Dalsi kapitola je vénovéana pusobeni faktori
rizika a Casu pfi samotném procesu ocetlovani v podobé¢ diskontni miry. Nejvyznamnéjsi
¢ast je zaméfena na postup provedeni oceflovani, ktery obsahuje popis jednotlivych analyz
a vSech krokt, které jsou pfed samotnym stanovenim hodnoty podstatné. Zavér teoretické
¢asti obsahuje definici a charakteristiku jiz jednotlivych metod, které jsou zaloZeny na

analyze vynosu.

Uvodem analytické ¢asti, ktera je soucasti praktické &asti, jsou zakladni informace tykajici
se vybrané spole¢nosti. Vyznamnd ¢ast je vénovana vypracovani strategické analyzy, na
zakladé které je analyzovano makroprostiedi podniku prostfednictvim vyuziti PEST
analyzy. Dilezitou soucasti je také prognoza budoucich trzeb podniku pomoci analyzy

vnitiniho potencialu a konkurencni sily. V zavéru analytické ¢asti je provedena financni
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analyza, jejiz hlavni funkce spocivd v posouzeni finan¢niho zdravi spolec¢nosti. V ramci
této Casti je také zjiSténo, zdali spolecnost spliuje predpoklad budouciho pokracovani ve

svych podnikatelskych ¢innostech.

Projektova ¢ast je jiz zaméiena na samotny proces stanoveni hodnoty spolecnosti
CHATEU VALTICE — Vinné sklepy Valtice, a.s. Na za&atku této kapitoly jsou rozdélena
aktiva na provozné nutna a nenutnd, vymezen korigovany provozni vysledek hospodareni
a analyzovany jednotlivé generatory hodnoty. Prostiednictvim poznatki ziskanych
z teoretické a praktické Casti je vytvoten strategicky financni plan na obdobi rokt 2017 —
2019. Tento plan predstavuje vychozi bod pro ocenovani podniku pomoci vynosovych
metod. Nasledné jsou v této Casti vymezeny naklady na kapital prosttednictvim nékolika
metod a odhadnuto budouci tempo ristu, tzv. g. Hodnota podniku je stanovena na zakladé
vynosovych metod. Konkrétné se jedna o metodu diskontovaného cash flow, ekonomické
pridané hodnoty a pausalni metodu Cistych kapitalizovanych vynost. Zaveér této ¢asti je
vénovan shrnuti jednotlivych vysledkii pouzitych metod a je zde provedena citlivostni

analyza.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spoleénosti CHATEU VALTICE —
Vinné sklepy Valtice, a.s., ktera je zaméfena na oblast vinafstvi a vyrobu vina, k datu

1. 1. 2017, pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani.

Teoreticka Cast prace je zpracovana formou literarni reSerse, kterd pfedstavuje vyznamny
podklad pro kvalitni zpracovani teoretickych poznatkii tykajicich se oblasti ocenovani.
Literarni reSerSe je zpracovana piedevSim prostiednictvim kniznich zdroji, jak ceské tak
zahrani¢ni literatury. K doplnéni jsou také vyuzity informace z oblasti legislativy. Jsou zde
vyuzity metody popisné a srovnavaci, kdy je mozné porovnat rizné pohledy jednotlivych
autor na tuto problematiku. Tyto ziskané poznatky o dané oblasti jsou nasledné

vychodiskem pro zpracovani praktické ¢asti diplomové prace.

Uvod praktické ¢asti je vénovan obecné charakteristice dané spolecnosti, strategické
a finan¢ni analyze, kdy je vyuzito nékolik postupli a metod. Cilem strategické analyzy je
prozkoumat vlivy, které plsobi na danou spole¢nost prostfednictvim analyzy
makroprostfedi a mikroprostiedi. Strategickd analyza obsahuje poznatky z PEST analyzy.
Pfi analyze relevantniho trhu je vyuzita funkce jednoduché regresni analyzy v programu
Excel, ¢imz jsou ziskdny hodnoty budoucich trzeb trhu. V zavéru strategické analyzy je
vypracovana SWOT analyza, ve které jsou uvedeny nejpodstatnéjsi silné a slabé stranky,
prilezitosti a hrozby oceniované spolecnosti. Na strategickou analyzu dale navazuje analyza
finan¢ni. Jejim ukolem je pfedevSim zhodnotit finanéni zdravi spole¢nosti a posoudit jeji
budouci perspektivnost. Finan¢ni analyza je vypracovdna na zakladé horizontalni
a vertikalni analyzy vykaz( spolecnosti, analyzy pomérovych, rozdilovych a souhrnnych
ukazatelli. Krom¢ samotné analyzy jsou v této Casti prace vyuzity také metody jako
indukce, dedukce nebo syntéza, ¢imz je mozné vytvofit souvislost mezi jednotlivymi

hodnotami poloZek a zejména jejich meziro€ni srovnani.

Pro vytvofeni strategického finan¢niho planu, ktery slouZzi jako podklad pro zpracovani
projektové casti diplomové prace, jsou vyuzity poznatky, které vychazeji z vysledki
strategické a finan¢ni analyzy. Tento plan je sestaveny na zdklad¢ progndzy generatorti
hodnoty a dalSich finan¢nich ukazatelt. Jsou zde také vyuzity rizné matematické nastroje,
jako jsou procentudlni priméry a poméry. Pro stanoveni hodnoty podniku je nutné vycislit
vyznamné parametry. Jednd se o vymezeni provozné nutnych a nenutnych aktiv, vypocet

vazenych primérnych néklad na kapital a odhad tempa ristu trzeb. Pii zjisténi hodnoty
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nakladi na kapitdl je vyuzit vazeny primér. Nasledné je hodnota podniku uréena na
zaklad¢ vybranych vynosovych metod, kterymi jsou metoda diskontovanych penéznich
tokli, metoda zalozend na ekonomické piidané hodnoté a pausalni metoda Cistych
kapitalizovanych vynosi. Postupy ocenéni jsou nakonec doplnény o provedenou citlivostni
analyzu, kterd zkouma dopad zmény diskontni miry a hodnoty tempa ristu na hodnotu

vlastniho kapitalu spolec¢nosti.

Vsechny informace, které jsou pro stanoveni hodnoty vyuzity, pochazeji zejména

z internich materialii spole¢nosti, poptipad¢€ z ostatnich vetejné dostupnych zdroji.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANIi PODNIKU

Problematika stanoveni hodnoty podniku se v posledni dobé stava aktualnéjsi
a vyhledavanéjsi. Zminovaného vétSiho vyznamu nabyla zejména diky piechodu na trzni
ekonomiku. Stanoveni hodnoty podniku patii k velmi rozsdhlym a vyznamnym
ekonomickym disciplindAm a v pribéhu jeho existence muze sehrat velkou roli. Oblasti
ocenovani se vénuje nepieberné mnozstvi kniznich, internetovych a dalSich zdrojt, které se
snazi tuto problematiku vysvétlit. Nasledujici kapitoly jsou vénovany pravé objasnéni

zakladnich pojmt a celého konceptu stanovovani hodnoty spole¢nosti.

1.1 Definice podniku

Kazda literatura vymezuje podnik odliSnym zptisobem. Nejobecnéji ho l1ze charakterizovat
jako subjekt, ve kterém dochazi k preméné jednotlivych vstupli na vystupy. Jednd se
o ekonomicky a pravné samostatnou jednotku, jejimz Ucelem existence je podnikani.
Vlastnici odpovidaji za vysledky svych ¢innosti a snazi se dosdhnout co nejlepSich
vysledkd. Je jim umoznéno spolupracovat s jinymi subjekty. Uzaviraji s nimi smlouvy,
z nichZ plynou nejenom prava, ale také povinnosti, které je nutné dodrZovat a tidit se jimi.

(Srpova, Rehot, 2010, s. 35)

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 1) je podnik zakladni jednotkou, ktera existuje
jiz po dlouha staleti. Na pocatku mél podobu obchodovani stfedoveékych kupct, zacal se
rozSitovat do podoby manufaktur a v sou¢asné dobé¢ ma formu nadnarodnich spolecnosti.
Dochazi zde k uskute¢iiovani jednotlivych ekonomickych procest a také k jejich cilenému

fizeni a regulaci.

Nejvhodnégjsi definice, ktera byla oceiiovateli Casto vyuzivana, vSak byla uvedena
v obchodnim zakoniku ¢. 513/1991 Sb. Podle tohoto zakoniku byl podnik vymezen jako
soubor n€kolika slozek podnikani, které se délily na hmotné, osobni a nehmotné. Ke
spravnému fungovani podniku a zabezpeceni jeho trvalé existence je zapotiebi také jistych
véci, prav ¢i jinych majetkovych hodnot, které ptislusi samotnému podnikateli a které mu
v provozovani ¢innosti podniku pomahaji. Podnik je oznacovan jako véc hromadna. Lze ji
popsat jako soubor jednotlivych véci, které patii jedné osobé a které jsou povazovany za

jednotny piedmét. (Ceskoslovensko, 1991)

Tento zakonik byl nahrazen novym obcanskym zakonikem ¢. 89/2012 Sb., ktery vySel

v platnost 1. 1. 2014. Misto dosavadniho pojmu podnik, je zaveden novy — obchodni
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zavod. Jedna se o ,,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi

k jeho provozu.« (Cesko, 2012).

Maiik (2011, s. 15) ve své knize zduraziiuje, ze podnik mize byt oznaCovan podnikem
pouze v pfipadé, kdy plni zakladni ucel zalozeni, tedy dosahovani zisku. Podnik
ptredstavuje jistou kombinaci materidlnich a nemateridlnich hodnot. Hlavni tlohu zde hraje
praveé ziskani jiz zminéného zisku, z ¢ehoz Maiik vyvozuje prioritu vynosovych metod
pouzivanych pfi samotném ocetiovani podniku, ¢imz povazuje svou definici za vystiznéjsi

nez definici uvedenou v obchodnim zakoniku.

1.2 Hodnota podniku

Pro spravné pochopeni celé problematiky souvisejici s ocefiovanim podniku je nutné od
sebe odliSovat pojmy cena a hodnota, protoze jsou si blizké, avSak vyznamem velmi
rozdilné. Hodnota podniku byva pfirovnadvana k trzni hodnoté. Lze ji popsat jako
ekonomicky pojem vyjadiujici ur€itou cenu zbozi nebo sluzby, na které by se v jistém
okamziku mezi sebou domluvili kupujici a prodavajici. Nejedna se o skutecnou, ale naopak
pravdépodobnou cenu, kterou by meél kupujici za zbozi ¢i sluzbu v daném cCasovém
okamziku zaplatit v souladu s danou odpovidajici definici hodnoty. Hodnota je pouze
nezavazny, predbéZny udaj, plynouci z objektivni skuteCnosti. Byva spjata vzdy
s konkrétnim datem oceilovani, proto je dulezité, aby vychéazela z aktudlnich udaji.

(Jakubec, Kardos, 2016, s. 22)

Koller, Goedhart, Wessels a Copeland (2015, s. 17) uvadéji ve své publikaci, ze podniky
vytvaii hodnotu bud’ na tUrovni vlastnikii, nebo vSech investori, ktefi jsou spjati
s podnikem. Jedna se o investici soucasnych penéznich prostfedkil s cilem ziskat vétsi
pfijmy v budoucnosti. Tyto pifijmy jsou dale pfevedeny na soucasnou hodnotu
diskontovanim. Hodnota, kterou spole¢nost vytvaii, je rozdil mezi piijmy penéz a naklady
na uskutecnénou investici, které jsou upravené takovym zpusobem, aby odrazely
skutecnost, ze zitfej$i penézni toky maji niz§i hodnotu nez dnesni. Je to z divodu plisobeni
¢asové hodnoty pené€z a rizikovosti budoucich penéznich toki.

Maiik (2011, s. 20, 21) dodava, ze hodnotu podniku nelze pokladat za objektivni vlastnost.

Jedna se o jisty odhad, ktery je zalozeny na piedpovédi budouciho vyvoje. Neexistuje tedy

jednoznacény postup, jak stanovit hledanou hodnotu. Hodnota je zavisla na dvou hlavnich
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parametrech. Prvnim je ucel, pro¢ k ocenéni dochézi, a druhym subjekt, kvili kterému

k ocenéni dochazi.

Podle profesora Damorana (2011, s. 4, 5) existuji dva pfistupy ke stanoveni hodnoty —
vnitini a relativni. Vnitini hodnota je ur¢ena vysi penéznich tokt, které se ocekavaji, ze
aktivum bude generovat po dobu své zivotnosti a zejména jejich stabilitou. Aktiva
s vysokymi a stabilnimi penéznimi toky by méla mit vyssi hodnotu oproti aktiviim, u nichz
je cash flow nestabilni a volatelni. VétSina aktiv je vSak ocenovana na relativnim zéklade¢,
kdy se aktiva hodnoti na zadklad¢ zjisténi ceny podobnych aktiv na trhu. Pfikladem muze
byt prodej domu. Vnitini hodnota tedy poskytuje ucelen€jsi obraz o tom, co skuteéné tidi
a piinasi podniku hodnotu. Relativni hodnota piedstavuje naopak pouze realisti¢téjsi odhad

hodnoty.

1.2.1 Hladiny hodnoty podniku

Stanovit hodnotu podniku je mozné prostfednictvim dvou riznych hladin. Zaprvé lze
podnik ocenovat jako celek, tedy jak majetek (aktiva), tak i jeho zavazky. Hodnota se
zjistuje jak pro vlastniky, tak i pro véfitele. V takovém piipadé€ se jedna o hodnotu brutto.
V obchodnim zékoniku ¢. 89/2012 Sb. je oznaCovédna jako obchodni majetek. Je zde
definovan jako majetek, ktery je ve vlastnictvi podnikatele jakoZzto fyzické osoby a slouzi
k jeho podnikani. Naopak pro podnikatele, ktery je pravnickou osobou plati, Ze obchodnim

majetkem je jeho veskery majetek. (Cesko, 2012).

Naopak netto hodnota je hodnota pouze na urovni vlastnikii. Lze konstatovat, Ze dochézi
k ocetiovani vlastniho kapitalu podniku. Také tady obchodni zdkonik ¢. 89/2012 Sb.
nahrazuje tento pojem jinym, a to obchodnim jménim. Charakterizuje ho jako: ,,soubor
obchodniho majetku a zavazku vzniklych podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti
s podnikanim. Obchodnim jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho

veskerého majetku a zavazkii* (Cesko, 2012).

1.2.2 Kategorie hodnoty
Maftik (2011, s. 21) uvadi, Ze hodnotu podniku lze rozdélit do nékolika zakladnich
kategorii. Samotné rozdéleni je spjaté s nasledujicimi otdzkami, kterymi jsou:
1. Kolik by byl ochotny zaplatit bézny zdjemce za podnik? Kolik penéz by bylo
mozné ziskat na trhu? Jaké je tedy trzni ocenéni podniku?

2. Jakou by mél podnik hodnotu v ptipad¢ konkrétniho kupujiciho?
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3. Jakou hodnotu je mozné pokladat za nespornou?

Na zakladé téchto otazek vznikly ctyfi zdkladni pfistupy, které souvisi se samotnym

ocenovanim podniku.

1.2.2.1 Trini hodnota

Pro stanoveni hodnoty je velmi diilezité porovnat mezi sebou data ziskana z podnikovych
financi s daty z relevantniho trhu. Trzni hodnota neboli market value odpovida na otazku,

kolik by byl ochotny zaplatit bézny zajemce na trhu. (Matik, 2011, s. 22)

Podle IVSC trzni hodnota znamena: ,, odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek
smenen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by obé strany

jednaly informované, rozumné a bez natlaku. (International Valuation Standards 2011,

s. 82)

Kislingerova (2001, s. 17) na zakladé soucasnych ptistupti, které se definici trzni hodnoty
zabyvaji, dodava, ze tuto hodnotu lze chapat jako sménu, kterd probiha mezi dvéma
navzgjem informovanymi subjekty, kteti jsou obezndmeni se v§emi skute¢nostmi a jednaji

mezi sebou dobrovolné.

TrZni hodnotu zjistujeme v ptipadech, kdy je podnik obchodovany na burze nebo se stane
predmétem prodeje. V dany okamzik vSak jeSt¢ neni znamy jeho konkrétni kupujici
a soucasny vlastnik musi cenu, za kterou bude podnik pravdépodobné prodan, pouze

odhadnout. (Mafik, 2011, s. 21)

1.2.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Kazdy podnik pfedstavuje jedinecné aktivum, které nelze zaménit s jinym. U aktiv, ktera
jsou oceniovana timto piistupem, je jejich hodnota déna individualnimi potiebami
konkrétniho kupujicitho a predpokladanymi uzitky, které mu zjeho koupé& plynou,
a soucasn¢ konkrétnim prodavajicim, ktery ocekava jisty vynos z prodeje tohoto aktiva.
V tomto piipadé¢ se tedy vychazi z dat poskytnutych podnikem ¢i investorem, nikoliv

obecné trhem. (Vochozka, Mulag, 2012, s. 119)

Investi¢ni hodnota spojuje specifické majetky s investory, ktefi maji pfedem stanovené cile

a kritéria na pozadované aktivum, dohromady. Investi¢ni hodnota aktiva mlize nabyvat
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vys$$ich 1 nizSich hodnot, nez je jeho hodnota trzni. (International Valuation Standards,

2011, str. 21)

Tato hodnota se vyuziva v piipadech koupé nebo prodeje podniku, kdy investor potiebuje
zjistit, zda je pro n¢j dana transakce vyhodna. Dalsi moznosti, kdy se investi¢ni hodnota
pouziva je likvidace nebo sanace podniku, kdy vlastnik hodnoti situaci a porovnava, zda

pro n¢j nebude lepsi restrukturalizace. (Matik, 2011, s. 23)

1.2.2.3 Objektivizovana hodnota

Ptistup ocenéni v podobé& objektivizované hodnoty ma sviij ptivod v Némecku. Podle n¢j
hodnota podniku neptedstavuje existujici vlastnost. Jedna se o viru v hodnotu, kterd plyne
do budoucnosti. Pro samotné stanoveni hodnoty je vyznamné, aby byla postavena na
vSeobecné uznavanych datech. Pfi vypoctu musi byt zachovany urcité postupy, vSe musi
spliiovat veskeré ndlezitosti a pozadavky, které jsou pro ni zasadni. (Vochozka, Mulac,

2012, s. 119)

1.2.2.4 Kolinska Skola

Kolinsk4d Skola vznikla jako reakce na to, Ze evropské zemé& nebyly schopny urcit
skutecnou trzni hodnotu. Ve srovnani s americkym trhem ten evropsky ma znacné
omezeni, kdy neni tak velky a chybi mu urcitd transparentnost. Kolinska Skola cerpa
Kolinska skola taktéz vymezuje n€kolik zékladnich funkci ocetiovéani. Tyto funkce slouzi

zejména k vymezeni subjektivniho postoje a funkci samotného ocenovatele. (Krabec,
2009, s. 132)

Mezi tyto funkce patii:

1. funkce poradensk4 — Poskytuje informace o tom, jakou maximalni cenu mtiZe jesté
kupujici zaplatit, a na druhé strané¢ o minimalni cené, kterou miize prodavajici za
aktivum pfijmout.

2. funkce rozhod¢i — Rozhod¢i funkce piedstavuje vykon tzv. nezavislého
oceflovatele, jeho ukolem je odhadnout hrani¢ni hodnoty ucastniki, ktefi maji
o transakci zajem, a stanovit urcitou spravedlivou hodnotu.

3. funkce argumentacni — Argumentacni funkce prezentuje ¢innost, kdy se ocenovatel

snazi najit argumenty, které maji za ukol zlepsit pozici jedné ze stran.
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4. funkce komunikacni — V ramci této funkce dochazi ke komunikaci s Sirokou
vetejnosti, investory nebo bankami.

5. funkce dafiova — Ukolem této funkce je zajistit podklady pro datiové ucely. (Maiik,
2011, s.31)

1.3 Diivody ocenéni

Je nutné, aby pii kazdém stanoveni hodnoty podniku byly splnény jisté predpoklady, které
maji spojitost s ur€enim podnétil, na zaklade kterych k oceniovani doslo. Podnétt, jez maji
na ocenovani vliv, existuje velké mnozstvi a lze mezi né zaradit naptiklad koupi ¢i prode;j

podniku nebo zvySeni zakladniho kapitalu. (Matik, 2011, s. 35)

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 122) dodévaji, Ze dale musi byt pfesné¢ vymezeno, s jakou
kategorii hodnoty se bude pracovat, jaké irovné¢ se ma dosdhnout a jakého data se dana

hodnota tyka.

Dutivody pro ocenéni lze rozdélit do dvou kategorii. Prvni skupina zahrnuje ocenéni, které
souvisi s vlastnickymi zménami. Jako pfiklad 1ze uvést koupi nebo prodej podniku
prostfednictvim smlouvy o jeho prodeji, ocenéni, které souvisi s fuzi nebo rozd€lenim
spole€nosti apod. V druhém piipadé se naopak ocenuji piipady, kdy k vlastnickym
zméndm v podniku nedochézi. Patfi sem stanoveni hodnoty podniku, u kterého se méni
pravni forma, oceflovani spojené se sanaci podniku nebo s Zadosti o poskytnuti Gvéru.

(Vachal, Vochozka, 2013, s. 137)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Pfi finan¢nim fizeni a stanoveni hodnoty podniku je nutné nezapomenout na dva diilezité
faktory, kterymi jsou Cas a riziko. Tyto dva faktory pfedstavuji v ramci oceniovani podniku
vyznamnou roli a promitaji se do n¢j prostiednictvim diskontni miry, ktera ma na
vyslednou hodnotu podniku velky vliv. Je dualezité jim vénovat zvySenou pozornost,
protoze je na nich zalozena podstatnad ¢ast postupi tykajicich se ocenovani podniku
a protoze pomahaji objasnit ocenéni aktiv, vliv ¢asu a riznych nejistot. (Nyvltova, Marinic,

2010, s. 43)

2.1 Faktor ¢asu

Faktor Casu je pokladan za vSeobecny princip, ktery je vyuzivany ve finanénim fizeni
a rozhodovani. Lze jej vyuzit zejména v oblastech tykajicich se rozhodovani o investicich,
pfi posuzovani vyhodnosti, které plynou z jednotlivych forem financovani a zejména pfi

samotném ocenovani. (Dluhosova, 2010, s. 29)

Maiik (2011, s. 39) ve své knize uvadi, Ze hodnota aktiva se stanovuje jako souCasna
hodnota cistych pfijmut, které lze v budoucnu z tohoto aktiva ziskat. Aby bylo vibec
mozné tuto souc¢asnou hodnotu budoucich cistych vynost urcit, je v prvni fadé nezbytné
vymezit diskontni miru, na zdklad¢ které se jednotlivé piijmy budou diskontovat.
Diskontni sazbu lze povazovat za slozku oc€ekavané realné navratnosti (odraZi v sobé
preferenci spotiteby), o¢ekavané inflace (zachycuje kupni silu penézniho toku) a prémie za
nejistotu, jez je spojend s obdrZzenim ocekéavané ¢astky v budoucnosti. (Damodaran, 2011,

s. 14, 15)

Podle profesora Damodarana (2011, s. 14) vyznam diskontovani spociva v tom, Ze penize,
které ziskame nyni, maji pro nas vétsi hodnotu nez ty, které bychom obdrzeli v budoucnu.
Takové penize lze ihned pouZzit a investovat, coz ndm piinese jisty vynos napiiklad ve

formé uroki nebo dividend. V takovém piipade hovotime o tzv. ¢asové hodnoté penéz.

2.2 Faktor rizika

Druhym vyznamnym faktorem, ktery musi byt zohlednény v diskontni mife, je riziko.
Analyza rizika mé na stanoveni hodnoty podniku velky vliv. Hlavnim faktem v oblasti
rizika je, ze ¢im vysS$i je jeho mira, tim vysSi hodnotu musi pfedstavovat mira rizika pro

samotného investora. (Kislingerova, 2001, s. 104)
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Samotny pojem riziko predstavuje jisty stupen nejistoty, ktery souvisi s predpokladanym
vynosem. Tato skute¢nost pro investora znamend, ze by mohlo dojit k situaci, kdy se
skutecné vysledky podniku budou vyrazné lisit od téch predpokladanych. Mezi zakladni
zdroje rizika patii v podniku cela jeho organizacni struktura a kvalita managementu, sila
konkurence na trhu, stupenn diverzifikace, velikost provozni paky atd. (Veber, Srpova,

2012, s. 141)

Riziko déale Marik (2011, s. 41) déli do dvou zakladnich kategorii, a to na riziko obchodni

a financni, a na riziko systematické a nesystematické.

2.2.1 Obchodni a finan¢ni riziko

Obchodni riziko je spjato s proménlivosti Cistych vynosi a znazoriuje situaci, kdy
oc¢ekavané budouci piijmy, které plynou z podnikdni, dosahuji vy$S§i hodnoty nez ty
skute¢né. Tato kolisavost vynosl je zpiisobena zejména zménami tykajicich se oblasti
prodeje a jeho nestalosti, kdy podnik nedosdhne ocekavaného zisku kvili vyvoji a stavu
trhu. V takovém piipad€ se jednd o prodejni riziko. Obchodni riziko je déale ovlivnéno
urovni fixnich provoznich nékladl. Jednd se o provozni riziko spojené s tzv. provozni
pakou. Cim vétsi je podil fixniho majetku v podniku, tim vice se zvy3uji fixni provozni
naklady, a dochdzi tak k vyssi citlivosti zisku, ktery reaguje na zménu tykajici se velikosti

vyroby a celého odbytu podniku. (Matik, 2011, s. 42)

Co se tyka finan¢niho rizika, jeho velikost zavisi na stupni zapojeni UrocCenych cizich
zdrojti financovéani v podniku. Urok jako naklad ciziho kapitalu pro firmu piedstavuje fixni
naklad jako jednu z polozek, ktera svou velikosti ovliviiuje hospodaisky vysledek a tedy
1 cely zaklad, ktery se vyuziva pro vypocet dan¢ z ptijmti. To je ptiklad, kdy lze hovoftit
o tzv. urokovém danovém S§titu, ktery vznikd pravé vyuZivanim cizich zdroji. Diky
pusobeni tohoto S§titu se zvySuje vynos, jenZ plyne pro akciondfe. Na druhé strané
vyuzivani cizich zdroji a zvySovani jejich podilu na financovani podniku zvySuje i Groven

finan¢niho rizika. (Kislingerova, 2001, s. 123)

Financ¢ni riziko je mozné kvantifikovat dvéma zpiisoby. Prvni moznosti je prostiednictvim
finan¢ni péky jako podil procentni zmény vysledku hospodafeni plynouciho z bézné
¢innosti podniku a procentni zmény provozniho vysledku hospodafeni. Misto vysledku
hospodatfeni je mozné pouzit také EBIT, ktery pfedstavuje zisk pfed danémi a uroky.
Velikost finan¢niho rizika je mozné také urcit pomoci riznych ukazatelt, ktefi v sobé

zachycuji bud’ zadluzenost, nebo likviditu. Pouzit lze také ukazatel vySe pracovniho
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kapitalu. Jeho nizka nebo dokonce zdporna hodnota poukazuje na zvySené finan¢ni riziko

v podniku. (Marik, 2011, s. 44)

2.2.2 Riziko systematické a nesystematické

Mimo rozdéleni rizika na obchodni a finan¢ni existuje jeSt€¢ riziko systematické
a nesystematické. Ross, Westerfield, Jaffe a Jordan (2018, s. 335) uvadi, Ze systematické
riziko je takové, které bez rozdilu ovliviiuje cely trh a nejen konkrétniho jedince. Plsobi
tedy na vSechny, neni mozné se mu vyhnout a jeho velikost se ned4 snizit ani Uplné
vyloucit pomoci diverzifikace. Systematické riziko byva také n€kdy oznacovano jako trzni.
Mezi faktory tohoto rizika lze zatradit naptiklad stupenn vyvoje hrubého domaciho produktu

nebo cenové hladiny.

Kislingerova (2001, s. 105) dodava, Ze toto riziko ma souvislost s vykonem podniku
v ramci vnéjSiho ekonomického prostiedi. Neni mozné, aby jej podnik ur¢itym zpisobem
eliminoval. Je nutné, aby na ni podnik neustdle reagoval, protoze jen tak je mozné, aby

obstal v ménicich se podminkach na trhu.

Systematické riziko je opakem a byva oznacovéno také jako specifické nebo jedinecné.
Toto riziko vyvolavaji pticiny, které maji spojitost praveé s konkrétnim podnikem a jeho

¢innosti. Miru tohoto rizika jiz 1ze snizit diverzifikaci. (Matik, 2011, s. 46)

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira neboli také kalkulovana urokova mira ptedstavuje nastroj, prostiednictvim
kterého 1ze do hodnoty podniku promitnout oba faktory, a to jak Casu, tak rizika. Jedna se
bud o miru vynosnosti vyuZzivanou, pokud potiebujeme zjistit soucasnou hodnotu
budoucich penéznich tokll, nebo miru, kterou ocekdva samotny investor. (International

Valuation Standards, 2011, s. 103)

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Pofizeni podniku je investice, kterd s sebou piindsi velké mnozstvi rizik, se kterymi je
potieba pocitat a snazit se je eliminovat. Je dilezité urCitym zpiisobem toto riziko ocenit.
Existuji dva zplisoby, jak toto riziko ocenit. Prvnim z nich je prace s rizikovou pfirazkou.
Princip ocenéni vychazi z bezrizikové trokové miry. Nésledné je upravena o urcitou
uroven, kterd by méla piesné vymezit miru rizika. Pfijmy, které jsou v podniku ocekavany,

jsou tak zatizeny rizikem, jemuZz odpovida i prave stanovend vySe urokové miry. Druhou
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moznosti je pouziti jistotniho ekvivalentu vynost. Ocekavana vynosova mira se omezi
pouze na jeji bezrizikovou ¢ast. Je nutné nezapomenout vyloucit riziko z ocekavanych
piijmt. Predpoklddané vynosy jsou poté zastoupeny praveé jistotnim ekvivalentem. Je
velmi dulezité, aby byl dodrzeny princip ekvivalence, ktery je piesnéji oznacovan jako
jistotni ekvivalence urokové miry. Znamena to, ze by mélo dojit k zatizeni kalkulované
urokové miry stejnym rizikem, jez odpovidad vysi rizika u piijma, které byly vyuzity pro

stanoveni hodnoty. (Matik, 2011, s. 49, 50)

2.3.2 Diskontni mira a ucel ocenéni

Diskontni mira, kterd se vyuziva pii ocenovani podniku, musi byt vymezena v souladu

s kategorii hledané hodnoty.

e Trzni hodnota — Pokud se pfi ocenovani vyuziva trzni hodnota, je nutné, aby
informace obsazené v kalkulaci byly podlozeny o trzni data a metody jim nalezici.
Tento pfistup se vyuziva nejcastéji. Diskontni mira stanovi bud’ prostfednictvim
metody CAPM, nebo z trhu s podniky.

e Investi¢ni hodnota — V ramci investicni hodnoty se bere v tivahu konkrétni situace
investora a zejména jeho individudlni moznost vyuziti kapitalu.

e Objektivizované hodnota — Pfi oceflovani objektivizovanou hodnotou je nezbytné
mit co nejlepsi odhad diskontni miry. Je nutné, aby byl tento odhad co nejvice
podlozen daty, ktera jsou bézné ptistupna. Ve vétsiné ptipadi se navrhuje, aby
investor vychdzel z trzni Grokové miry, kterd pfedstavuje vynosnost desetiletych

statnich dluhopist a k nim pfidané rizikové pfirdzky. (Marik, 2011, s. 51)
Diskontni mira by méla dale odpovidat typu potencialniho investora:

e Vefejné spolecnosti — Akcie této spolecnosti jsou obchodovany na kapitalovém
trhu. Investoii piredstavuji akcionafe, ktefi mohou z cennych papird vytvofit
konkrétni portfolio. Tato situace znazoriuje pouze systematické riziko.

e Soukromé spolecnosti — U soukromych spole¢nosti nedochéazi k obchodovani akcii
na kapitalovych trzich, nejedna se totiz o akciové spolecnosti. Omezeni investorti
spocivad vtom, ze zde neni moznost snizit si své riziko pomoci diverzifikace.
Vramci rizikové piirdzky je tedy nezbytné pocitat nejenom s rizikem

systematickym, ale také specifickym. (Mafik, 2011, s. 51)
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3 POSTUP PRI OCENOVANI

Postup ocenovani se muze lisit podle konkrétnich podminek podniku. Spravné stanoveni
hodnoty je pro podnik velmi naro¢ny ukol a k jeho dosazeni je zapotiebi provést nékolik
krokt, které jsou pro ocenéni nezbytné. Neexistuje jediny spravny postup, jak urcit tuto
hodnotu, ale i navzdory tomu lze vyuzit jisté doporu¢ené metody a postupy. (Kislingerova,

2001, s. 25-27).

Marik (2011, s. 53) ve své knize definuje pfesny postup vyuzivany pro ocettovani podniku.

Doporucuje dodrzet nasledujici postup.

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
e Strategickd analyza
e Analyza finan¢niho zdravi podniku
e Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna
e Analyza a prognoza generatorti hodnoty
e Orientacni ocenéni na zaklad¢ generatorii hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
e Volba metody
e Ocenéni podle zvolenych metod

e Souhrnné ocenéni

3.1 Sbér vstupnich dat

Ziskani spravnych informaci piestavuje zékladni pfedpoklad pro spravné a kvalitni
stanoveni hodnoty podniku. Tato data Matik (2011, str. 54, 55) rozdé€luje do nekolika

zékladnich skupin, kterymi jsou:

e Zakladni data o podniku — data, s jejichz pomoci lze identifikovat podnik.
Patfi sem informace tykajici se nazvu a pravni formy podniku, pfedmétu
¢innosti jeho podnikani, zptisobu rozdéleni majetkovych podilt apod.

e Ekonomicka data — Vyuzivaji se informace obsazené v tcetnich vykazech
za posledni tfi az pét let, poté vyrocni zpravy, zpravy auditord a pokud

podnik vytvaii plany, vyuzivaji se i ty.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

e Relevantni trh — V tomto pfipad¢ se jedna se o informace tykajici se jeho
vyvoje, velikosti tohoto trhu, jeho segmentace nebo faktort atraktivity.

e Konkurence — Je nutné odhalit, kdo jsou hlavni konkurenti podniku
a ziskat o nich co nejvétsi mnozstvi informaci. Dale ziskat data, ktera
souviseji se substituty, které ohrozuji vyrobky nebo produkty ocetiovaného
podniku. Vymezuji se piekazky a bariéry, které brani vstupu do odvétvi
azjiStuje se pomér sil, které ma podnik vi¢i svym dodavateliim
a odbératelim.

e Odbyt a marketing — Co se ty¢e odbytu a marketingu predstavuje veskeré
informace, které maji souvislost se strukturou odbytu, informace
o hodnoceni hlavnich produkt a jejich srovnani s konkurenci, jakou ma
podnik cenovou politiku, vymezeni a zhodnoceni odbytovych cest. Potfebné
informace pro podnik jsou i z oblasti jako jsou reklama, vyzkum a vyvo;.

e Vyroba a dodavatelé — Oblast vyroby a dodavatelli zahrnuje informace
spojené s fizenim a certifikaty kvality, ureni charakteru vyroby, troven
technologie, jakou ma podnik kapacitu a jakym zptsobem ji vyuziva. Také
sem patii informace, které se vztahuji k mnoZstvi a stavu dlouhodobého
majetku.

e Zaméstnanci — Informace tykajici se struktury pracovnikl, jejich

kvalifikace a vztaht mezi nimi.

3.2 Strategicka analyza

Dalsim krokem v oceflovacim procesu je strategicka analyza. Spravna formulace strategie
podniku predstavuje zaklad pro dosazeni konkurenéni vyhody. Je vyznamné nalézt
souvislost mezi podnikem a okolim, které na néj velky vliv. Vytvofeni strategie je velmi
slozity proces, pii némzZ se vyzaduje analyzovat veSkeré vnéjsi faktory, které na podnik
pusobi a srovnat je se zdroji a schopnostmi, s nimizZ podnik disponuje. Pfipravenost
podniku na mozné situace, které v pribéhu jeho existence mohou nastat, je hlavni ukol
strategie. Samotnd strategicka analyza zahrnuje mnozstvi riiznych technik, které jsou dale
aplikovany v ramci identifikace vztaht mezi podnikem a okolim. (Sedlackova, Buchta,

2006, s. 8)

Obecné je strategickd analyza jednim znejvyznamnégjSich krokli stanoveni hodnoty

podniku, tzv. klicova faze. Hlavni funkci analyzy je definovat, jak velky mé ocefiovany
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podnik sviij celkovy vynosovy potencial. Tento potencial ma jistou zavislost nejenom na
vnitinim potencidlu, ktery ma podnik k dispozici, ale také na vné&jSim. Vnitini potencial
podniku umozZiiuje vymezit své silné 1 slabé stranky a zjistit, do jaké miry je
konkurenceschopny. Pomoci n¢j 1ze urcit zpisobilost podniku zaméfenou na vyuziti Sance
souvisejici s vnéjSim prostfedim a snahu cCelit rizikim, které podnik ohrozuji. Naopak
vnéjs$i potencidl se zaméfuje na Sance a rizika, jez pifinasi podnikatelské prostedi, ve

kterém se firma nachazi. (Maiik, 2011, s. 56)

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 128) ve své knize uvadi, Ze strategicka analyza je jednim
z kli¢ovych néstroji vyuzivanych pii fizeni podniku. Obsahuje informace, které jsou
podkladem pro spravné formulovéani cili na vrcholové urovni a tvorbu strategie. Je
dilezité, aby byla vypracovana podrobné a v co nejvétSsim rozsahu. Podle téchto autort
plni strategickd analyza jako jeden z kroki v procesu oceflovani podniku dva cile. Jedna se

o zhodnoceni podniku na zaklad¢ jeho strategické pozice a odhad jeho budouciho obratu.

Synek a Kislingerova (2015, s. 170) dodavaji, ze strategickd analyza zahrnuje riizné
analytické techniky, které pomahaji podniku identifikovat vztahy s vnéjSim okolim, lze
sem zahrnout makroprostiedi, odvétvi, mnozstvi konkurenénich podnikd spojené s jejich
silou a trh. Pfedstavuje zaklad pro spravnou formulaci poslani a cile strategie a zejména
jejich uskute¢néni.

Marik vymezuje postup strategické analyzy na nasledujicim obrazku.

Analyza konkurence

a vnitfniho
potenicalu podniku

) . Progndza trzeb
Analyza a progndza

ocennovaného

relevantniho trhu :
podniku

Obrazek 1 Postup strategické analyzy
Zdroj: Maiik (2011, s. 58-93)

3.2.1 Analyza a prognoza relevantniho trhu

Za zakladni krok strategické analyzy je povazovdno vymezeni relevantniho trhu, tedy
nalezeni souvislosti mezi danym oceflovanym podnikem a jeho okolim, protoze ma velky
vliv na jeho soucasné i budouci strategické postaveni. Je nezbytné posoudit a zhodnotit

makroprostfedi, v némz podnik funguje. Existuji zde velmi rozsahl¢ trendy, které
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pravdépodobné ovliviiuji konkurencni postaveni firem a jejich uspéch. (Krabec, 2009,

s. 104)

Poté, co je vymezen relevantni trh a jsou zjistény vSechny potiebné informace o ném, je
nezbytné posoudit jeho atraktivnost. Spravné provedeni analyzy atraktivity by mélo vést
k lep$imu rozeznani Sanci a rizik na daném trhu a také k vymezeni podkladu, ktera jsou
spojena se stanovenim rizikové ptirazky pro diskontni miru. Na trh ptisobi velké mnozstvi
faktorh — napf. jeho velikost, rast, intenzita pfimé konkurence, velikost primérné
rentability nebo bariéry vstupu. V dal§im kroku by méla byt sestavena progndza vyvoje
relevantniho trhu. Zékladem pro tuto prognézu je rozbor hlavnich faktord, které maji vliv
na vyvoj trhu. Jedna se o faktory narodohospodaiské, jako je HDP, obecné a specifické

faktory, které patii ke konkrétnim druhiim produktu. (Matik, 2011, s. 68)

V ramci analyzy makrookoli podniku je nutné zhodnotit faktory, jeZ vznikaji mimo podnik.
Tyto faktory maji vliv na postaveni podniku v rdmci trhu, nemohou jim byt ovlivnény,
avsak lze na n¢ uréitym zpusobem reagovat. K jejich analyze se vyuziva nejcastéji PEST
analyza. Tato metoda se zabyva politickymi, ekonomickymi, socidlnimi a technologickymi

vlivy, které na podnik ptsobi. (Sedlac¢ova, Buchta, 2006, s. 10)

3.2.2 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Cilem analyzy konkurencni sily je odhadnout vyvoj budoucich trznich podilti ocenovaného
podniku. Navazuje na pfedchozi analyzu, kterd se vénovala zejména velikosti a kvalité
trhu, na némz se podnik nachazi. Postup této analyzy by mél zahrnovat tyto jednotlivé
kroky. Prvnim z nich je vymezeni dosavadnich trznich podili, kterymi oceniovany podnik
disponuje. Tento podil vychéazi ze znalosti produkce konkurenc¢nich podniki a Ize ho
stanovit na urovnich penéznich i fyzickych jednotek. DalSim vyznamnym krokem v ramci
strategické analyzy je identifikace konkurentli. Je potieba ziskat veSkeré udaje tykajici se
jejich hospodateni, které by mohly mit vliv na hodnoceni konkuren¢ni sily. Pokud to Ize,
urci se také trzni podily konkurentt. Poté nasleduje analyza vnitiniho potenciadlu podniku a
hlavnich faktori jeho konkurenéni sily. Hlavnim ukolem této fadze je odhadnout, jakym
zpusobem je podnik schopny vyuzit Sance, které mu plynou z rozvoje trhu, dale do jaké
miry dokaze celit konkurenci a moznym hrozbam. Vysledkem ptedchozich analyz je
vytvofeni prognoézy trznich podili a zhodnoceni podniku v ramci jeho perspektivnosti.

(Matik, 2011, s. 77)
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Idealnim nastrojem, ktery je vhodné k analyze mikroprostiedi pouzit je Porteriiv model
péti sil, jenz zkoumd konkuren¢ni prostfedi podniku. Tento nastroj v sobé spojuje pét
faktorti, které plisobi nejenom na vynosnost odvétvi, ale také na ocenovany podnik.

(Srpova, Rehot, 2010, s. 132)

3.2.3 Prognoza trZeb ocefiovaného podniku

Prognézu trzeb ocenovaného podnik lze odvodit na zakladé ptedeslych analyz — tedy
z analyz a prognoz tykajicich se vnéjSiho a vnitiniho prostiedi, a také z vysledki analyz,

které byly zaméfeny na Casové fady trzeb podniku v minulosti. (Matik, 2011, s. 93)

3.3 Financ¢ni analyza

Nedilnou soucést oceniovani podniku predstavuje pravé financni analyza. Je nezbytné, aby
ji vSechny podniky vénovaly zvySenou pozornost. Jedna se soubor ¢innosti a aktivit, které
jsou soucasti finanéniho fizeni a jejich hlavnim ukolem je souhrnny rozbor celkové
finan¢ni situace (zdravi) spolec¢nosti. V ramci téchto Cinnosti se posuzuje soucasny stav
hospodareni a identifikuji se rizika, kterd by podnik mohla v rdmci jeho dalSiho fungovani

v budoucnu znaénym zpisobem ovlivnit. (Synek, 2011, s. 349)

Ruckova (2015, s. 9, 10) ve své knize popisuje finan¢ni analyzu jako usporadany rozbor
dat, ktera jsou ziskéna z ucetnich vykazt. Podle ni hlavni smysl finan¢ni analyzy spociva
v pfipravenosti podkladi, které maji vliv na kvalitni rozhodovani a dal§i fungovani
podniku. Dal§im cilem je zajistit financni stabilitu. Zjistuje se, zda je podnik schopen
dosahovat zisku a dostat tak vSech svych zavazki, protoZe v opacném piipad€ by to mélo

velky dopad na jeho dal§im vyvoji a fungovani.

Podle Holeckové (2008, s. 9) finan¢ni analyza hodnoti soucasny, ale piedev§im minuly
stav hospodateni podniku. Je nezbytné tyto vysledky srovnat s ostatnimi podniky v odvétvi
a nalézt doporuceni, ktera by vedla ke zlepSeni jeho soucasné¢ho stavu hospodateni
v budoucnu. Jedna se o prognézu finan¢ni perspektivnosti podniku. Cilem finan¢ni analyzy
je tedy poskytnout informace o finan¢nim zdravi podniku, nalézt slabiny a naopak vymezit

silné stranky.

Pro spravné zpracovani finan¢ni analyzy je nezbytné vychdzet z ucetnich vykazii —
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich a ptiloha. DalSimi podklady jsou
informace od manaZzerti ¢i vyrocni zpravy. Je nutné pocitat s moznymi chybami, které tyto

vykazy obsahuji a s jejich neptesnosti. (Kalouda, 2017, s. 58)
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3.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele slouzi k analyze vSech polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Prostfednictvim téchto ukazatelti je mozné zjistit, jakd je struktura téchto vykazii a jak se
vyvijely jejich jednotlivé polozky. Jsou zkouméany prostiednictvim horizontalni a vertikalni

analyzy ucetnich vykazt. (Martinovicova, Kope¢ny, Vaviina, 2014, s. 167)

V ramci horizontalni analyzy tzv. analyzy trendi dochdzi k porovnavani ucetnich vykazl
ajejich polozek v ramci nékolika let, kdy se sleduje jejich meziro¢ni vyvoj. Vertikalni
analyza, kterd byva oznac¢ovana jako strukturalni, zkouma procentni podil dané veli¢iny ke

zvolené zékladng, ktera predstavuje 100 %. (Mrkvicka, Kolaft, 2006, s. 54)

3.3.2 Pomérové ukazatele

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 15) ve své knize zmifiuji, Ze pomécrové ukazatele jsou

vvvvvv

podniku ziskat okamzitou pfedstavu o tom, jaky je stav jeho finan¢ni situace.

Ukazatele rentability — Rentabilita pfedstavuje vynosnost vlastniho kapitalu, tedy jakého
efektu dosahl kapital, ktery byl vloZzen do podniku. Pro podnik je podstatné, aby tento

ukazatel v pribéhu jeho existence rostl. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 32, 33)

Ukazatele zadluZenosti — Ukazatele zadluzenosti v podniku zobrazuji strukturu kryti
aktiv. Snazi se zachytit pomér mezi pouzitim vlastnich a cizich zdroji financovani
a stanovit velikost rizika, které tato struktura podniku pfinaSi. Podnik se snazi nalézt
takovy pomér zdrojl financovani, ktery mu pfinese co nejmensi nadklady na kapital. (Méce,

2013, s. 436, 437)

Ukazatele likvidity — Likvidita ptedstavuje pro podnik schopnost dostat vSech svych
zévazkid. Stanovi se jako podil pen€z, které mohou byt v riznych formach, a zavazku.
Pokud tento ukazatel dosahuje piili§ vysokych hodnot, znamena to zbyte¢né vazani penéz
v nelikvidnich slozkéach, coz mlze mit za nésledek snizeni rentability. (Reziidkova, 2010,

s. 19, 20)

Ukazatele aktivity — Ukazatel aktivity se vyuziva v ptipadech, kdy chce podnik zjistit, zda
jsou jeho aktiva vyuzita efektivné. Podnik tak mize prostfednictvim tohoto ukazatele urcit,
jestli jeho dosazené vysledky odpovidaji pfiméfenému mnozstvi aktiv, které ma k dispozici

a se kterymi pracuje. (Vochozka, 2011, s. 24)
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3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Dalsim krokem v ramci strategické analyzy je rozdéleni majetku podniku na provozné
nutné a nenutné. Vochozka a Mulac¢ (2012, s. 137, 138) ve své knize uvadi, Ze rozd¢leni
aktiv do téchto dvou skupin je zavislé na tom, jaky vyznam ma majetek na chodu a celém
fungovani podniku. Pfi rozdéleni se vychazi z predpokladu, ze se podnik specializuje
pouze na jednu hlavni ¢innost. Pokud je podnik zaméfeny na vice aktivit, kazda jeho

jednotka by se méla ocenovat zvlast’ a ne jako celek.

K hlavni ¢innosti, které se podnik vénuje, je nezbytné jen urcité mnozstvi aktiv. Prave tato
aktiva jsou oznacovana jako potifebna (nutnd). Jak jiz bylo feceno, aktiva jsou vyuzivana
pro hlavni Ucel podnikani, ke kterému byl podnik =zalozen. Tento majetek je
charakteristicky svou strukturou, velikosti a s nimi spojenymi kapacitnimi rezervami. Co
se tyCe ostatnich aktiv, vynosi a ndkladl, které z nich plynou a které nemaji piimou
souvislost s hlavnim zaméfenim podniku, mélo by dojit k jejich vyfazeni v ramci aktiv
nebo vysledku hospodateni. Potieba vyclenéni je nutnd i v ptipadé, pokud z tohoto majetku
podnik ziskava néjaké piijmy ¢i nikoliv. Tato aktiva by méla byt ocenéna samostatné
ak hodnoté podniku pfipocitina aZz na zavér. Jednd se tedy o majetek, ktery neni
vyuzivany v podniku k hlavni Cinnosti. Také sem Ilze zahrnout majetek, ktery svou

velikosti neodpovidé provoznim potiebdm podniku. (Matik, 2011, s. 118-120)

Clenéni aktiv na provozné nutna a nenutna predstavuje velmi vyznamny krok v procesu
strategické analyzy a celého stanoveni hodnoty podniku. Pokud by tato aktiva byla chybné
rozdélena a poté 1 ocenéna, vedlo by to k nesprdvnému ocenéni celého podniku. (Krabec,

2009, s. 221)

3.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty se ftadi mezi zdkladni podnikatelské hospodaiské veliCiny,
prostfednictvim kterych dochazi ke stanoveni hodnoty podniku. Hlavnim principem
analyzy a nasledné prognozy generatorti hodnoty je soustfedéni pozornosti zejména na
takové veliCiny, u kterych je pravdépodobné, Ze budou v budoucnu tvofit volné penézni
toky. Jen takové veliCiny jsou schopny se v budoucnu podilet na tvorbé hodnoty

spole¢nosti. (Marik, 2011, s. 126)

Generatory hodnoty byvaji nejcastéji spojovany s vynosovymi metodami ocenéni, a tedy

metodou diskontovanych penéznich tokii. Prostfednictvim rozboru generatortt hodnoty Ize



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

1épe zhodnotit minulost podniku a zjistit, jestli v podniku byla tvofena hodnota ¢i nikoliv

a zaroven, jaké faktory tuto hodnotu nejvice ovlivitovaly. (Mafik, 2011, s. 126)

Generatory hodnoty ptedstavuji podklad pro vytvoieni financniho planu. Tyto generatory
byvaji zobrazeny ve form¢ pomérovych ukazatel, které jsou oproti finan¢ni analyze
upraveny s ohledem na stanoveni hodnoty podniku. Je nezbytné, aby se hodnoty
majetkovych a vysledkovych polozek, které vstupuji dale do generatorti, vztahovaly pouze
k hlavnimu provozu spole¢nosti a aby z nich byly vylouceny vSechny vlivy, které maji

jednorazovy nebo mimoiadny charakter. (Marek, 2009, s. 531)

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Planovani ptedstavuje rozhodovaci proces, v ramci kterého dochazi k navrhu, hodnoceni

a vybéru cild, kterych ma byt dosdhnuto. Na planovani se je mozné divat dvéma zpisoby —
z hlediska dlouhodobého, kdy se podnik vice specializuje na vymezeni cilil a strategii, a na
druhé strané¢ z hlediska kratkodobého, kdy dochazi naopak k ptizptisobeni cill
disponibilnim prostfedkim. Vysledkem takového finan¢niho planovani je pravé financni
plan. Tento plan pfedstavuje ve finanénim systému podniku model, prostfednictvim
kterého jsou navrhovany a hodnoceny budouci hodnoty stavii a tokli. Tyto plany maji
ulohu souboru kritérii, které slouzi krozhodovani o cinnostech, které vznikaji

v pritomnosti, avSak jejich disledky se promitnou v budoucnosti. (Valach, 1999, s. 243)

Podle Matika (2011, s. 149) je financni plan podklad a zékladna, ktery podnik vyuziva pfi
stanoveni hodnoty pomoci vynosovych metod. Je dilezité, aby zakladem pro vytvoreni

planu byla dlouhodoba koncepce podniku, jeho vize a strategie.

Finanéni plan, at’ uz z hlediska operativniho ¢i strategického, hraje v ramci finanéniho
fizeni velmi podstatnou roli. Je nezbytné, aby takovy plan zahrnoval dlouhodobé cile
podniku a vize, kterych ma byt dosahnuto. Planovani dovoluje podniku odhadnout, jakym
zpusobem se bude vyvijet v budoucnu. Pomédha mu odhalit a zejména minimalizovat
pfipadna rizika, kterd by mohla mit vliv na jeho dal$im rozvoji a fungovéni. Pfi tvorbé
planu je nutné zahrnout také plisobeni faktorii prostiedi, ve kterém se podnik nachazi, a to
nejenom vnitiniho a vnéjsiho, ale také trzniho. Je potfebné znat finan¢ni situaci podniku
amozné dopady, kter¢ by ji mohly urCitym zplsobem dale ovlivnit. (Pavelkova,

Knépkova, 2012, s. 210)
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4 VYNOSOVE METODY OCENOVANI

Pro stanoveni hodnoty podniku Ize vyuzit velké mnozstvi riznych metod, které se od sebe
navzajem lisi. Neni mozné urcit, kterd z nich je spravna a ktera nikoliv, zvoleni metody by

melo navazovat na cil, kterého chce podnik dosahnout. (Kislingerova, 2001, s. 22)

Nejcastéji vyuzivanymi metodami pii oceniovanim podniku jsou metody vynosové.
Ptredpokladem téchto metod je stanoveni hodnoty na zéklad¢ urceni budouciho uzitku pro
investora. Princip spociva ve stanoveni soucasné hodnoty vynost, které podnik ocekava
v budoucnosti a které jsou tvoreny aktivy, ktera podnik vlastni. Vynosem mohou byt bud’
diskontované penézni toky, dividendovy vynos, nebo kapitalizovany zisk. (Nyvltova,

Marinic, 2010, s. 183)

Marek (2009, s. 532) tvrdi, Ze vynosové metody piedstavuji jediny spravny postup
stanoveni hodnoty podniku. Princip, na kterém jsou zalozeny, spociva v tom, ze hodnota
daného aktiva je zavisla na budoucim ptijmu, ktery z tohoto aktiva plyna, ne na nakladech,
které vznikly v minulosti. V rdmci oceflovani je nutné tyto budouci ptijmy, se kterymi se
bude dale pracovat, v prvni fad¢ diskontovat, coz znamené pfevést na souasnou hodnotu
k datu ocenéni.

Matik (2011, s. 163, 164) ve své knize vymezil obecna kritéria, kterd se tykaji vSech
Mezi tato méfitka, ze kterych vychazi vynosové metody, patii kategorie hledané hodnot,
zpusob kalkulace cen a zpusob kalkulace dani. Co se tyCe kategorii hodnoty, 1ze sem
zafadit hodnotu trZzni, investicni nebo objektivizovanou. V ramci zpiisobu kalkulace dani
1ze vyuzit kalkulaci s nulovym zdanénim, zdanéni na Grovni pfijml ocefiované spolecnosti
nebo Urovni subjektu, pro kterého je ocenéni provedeno. Prostfednictvim kalkulace cen lze

vynosy ocenovat dvéma zptlisoby. Jedna se o oceniovani ve stalych nebo béznych cenach.
Mezi zékladni vynosové metody, které se pti oceflovani pouZzivaji, patfi:

e Metoda diskontovaného penézniho toku

e Metody kapitalizovanych ¢istych vynost

e Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

e Kombinované metody ocenéni
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4.1 Metody diskontovanych penéznich toki

Metody diskontovanych penéznich tokl ptedstavuji zakladni vynosové metody, které
byvaji zaroven témi nejvice vyuzivanymi. Princip téchto metod spociva
v odhadu budoucich penéznich tokd, které podniku plynou v ramci jeho ¢innosti. Hodnota
podniku se zvySuje prave s rustem téchto penéznich tokt. Velmi dilezitym krokem je také
spravné¢ stanoveni diskontni miry, prostfednictvim které dochazi k diskontovani

jednotlivych vynost. (Dluhosova, 2010, s. 175)

Podle Kislingerové (2001, s. 157) jsou metody diskontovanych penéznich tokl zaloZzeny na
nékolika predpokladech. Prvnim z nich je, Ze kapitalové trhy musi byt efektivni. Je nutné,
aby kapitalova struktura podniku byla tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem. Musi
existovat pouze dai zpiijmi a podnik musi vrdmci principu going concern stale

investovat do vyse svych odpisti.

Existuji tfi zaklady metody oceniovani, v ndvaznosti na to, pro koho je uréen penézni tok.

Jsou jimi metoda DCF entity, DCF equity a metoda APV (Adjusted Present Value).

4.1.1 Metoda DCF entity

DCF entity je povaZovano za zakladni a nejCastéji vyuZivanou metodu, kterd bere v tivahu
penéZni toky nejenom pro vlastniky, ale také pro samotné véfitele. Aby bylo mozné
stanovit celkovou hodnotu podniku, kterd je oznaCovdna jako brutto, je nezbytné

diskontovat cash flow. (Dluhosova, 2010, s. 176)

Vychodiskem pro pouziti této metody pii stanoveni hodnoty podniku jsou tedy penézni
toky pro vlastniky ve formé dividend a véfitele, kdy maji podobu splatek a urokt. Avsak je
nutné zahrnout do vypoctu pouze ty penézni toky, které 1ze z podniku odebrat. Nesmi dojit
k ohrozeni plynulého chodu podniku, musi byt zachovan tzv. ,,going concern® princip.
Dal§im krokem pfi ur€eni volného penézniho toku (dale jen FCF) je odecteni investic,
které¢ jsou dilezité v ramci dosazeni budoucich penéznich tokii. Nasledujici tabulka

zobrazuje princip vypoctu volného cash flow. (Martik, 2011, s. 170)

Tabulka 1 Postup pfi vymezeni volného penéZniho toku pro DCF entity

+ | Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHy)

- Upravena dan z ptijma (= KPVHgx danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)

+ Odpisy
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Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Ptedbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCFF)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matika (2011, s. 170)

4.1.1.1 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Prvnim krokem vradmci vypoctu volného penézniho toku (FCFF) je stanoveni
korigovaného provozniho vysledku hospodaieni, ktery se oznacuje jako KPVH. Je nutné,
aby KPVH zahrnoval naklady na cizi kapital, které jsou dale vyuzity pro vymezeni cash
flow pro vlastniky a také véfitele. Mimo to musi byt odecteny polozky, které jsou
jednorazové. Tyto mimotadné polozky nesmi byt soucasti vysledku hospodafeni. KPVH
by také nemél obsahovat vynosy a naklady, které v podniku souviseji s majetkem provozné

nenutnym. (Mafik, 2011, s. 171)

4.1.1.2 Stanoveni prvni faze podniku

Matik (2011, s. 171) uvadi, Ze hodnotu podniku jako celku lze stanovit prostiednictvim

nasledujiciho vzorce:

; FCFF,
b= 1 LN\t
—~ (1 + Lk)

kde: (1)
FCFF, volny penézni tok
1k kalkulovana urokova mira
n pocet let planované existence podniku

Matik (2011, s. 178) povazuje za zakladni ptedpoklad tzv. ,,going concern®, coZ znamena
predpoklad trvalého fungovani podniku. To je divodem, pro¢ nelze naplanovat penézni
toky pro vsSechny roky existence podniku. V takovém piipadé se v praxi vyuziva

dvoufidzova metoda, kterd ma nasledujici tvar:

go= N _FCFF_ PH
P4+t A +i)T

kde: (2)
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FCFF; volny penézni tok v roce t

T délka prvni faze rustu podniku (v letech)

PH pokracujici hodnota

1k kalkulovana urokova mira (na urovni primérnych vazenych nakladu)

4.1.1.3 Pokracujici hodnota

Délka prvni faze je jiz stanovena, dalsim krokem je urcit fazi druhou, kdy se ptedpoklada,

ze v podniku bude volné cash flow mit stabilni rast.

Marik (2011, s. 183) pro tento vypocet navrhuje dv€ moznosti. Prvni moznosti, jak
vypocitat pokracujici hodnotu, je pouzitim Gordonova vzorce. Velmi podstatnym krokem
v ramci tohoto vzorce je dodrzeni zakladni podminky, kdy kalkulovana urokova mira musi
dosahovat vyssi hodnoty nez je planované tempo riistu volného CF. Predpokladem tohoto
vzorce je zajisténi stabilniho a trvalého riistu volného penézniho toku podniku. Pokracujici

hodnota se pak vypocita timto zpiisobem:

PHvcaseT = %
lk =9
kde: 3)
FCFF volny penéZni tok
T posledni rok progn6zovaného obdobi
ik kalkulovana trokova mira (na Grovni primérnych vaZenych nakladit)
g planované tempo ristu volného penézniho toku ve druhé fazi

Druhou moznosti, kterd se vyuziva pro stanoveni pokracujici hodnoty, je parametricky

vzorec. Principem tohoto vzorce jsou generatory hodnoty. Generatorem hodnoty, ktery se

v takovém pifipadu pouziva, je tempo ristu korigovaného provozniho vysledku

hospodateni. Je nezbytné, aby toto tempo bylo snizené o upravené dan¢ a ofekavanou

rentabilitu Cistych investic. Parametricky vzorec je vyjadien néasledujicim vzorcem:
KPVHr,y+ (1- 1)

PH = , l
ly— 49

kde: 4)

KPVHr4; korigovany vysledek hospodateni po upravenych danich v prvnim

roce po uplynuti obdobi prognézy
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T rentabilita ¢istych investic
g/ 1 mira investic
1k kalkulovana urokova mira (na urovni primérnych vazenych néakladu)

4.1.1.4 Vysledna hodnota podniku

Na zéklad¢ predchozich krokl lze zjistit provozni hodnotu podniku, tzv. hodnotu brutto.
Tato hodnota piedstavuje celkovou hodnotu podniku, avSak zobrazuje v sob¢é pouze Cast
podniku, kterd se tyka provozu. Aby bylo mozZzné ziskat vyslednou hodnotu vlastniho
kapitalu podniku, je nutné udélat jisté vypocty, které jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

(Maiik, 2011, s. 201)

Tabulka 2 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podniku

Hodnota brutto (,,provozni‘)

- Hodnota troceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni*)

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matika (2011, s. 201)

4.1.2 Metody DCF equity

Dalsi metodou, kterou lze pro stanoveni hodnoty podniku vyuzit, je metoda DCF equity.
V ramci této metody se nebere v uvahu hodnota podniku jako celku, jako tomu bylo
v ptedchozim pfipad€. Vyuzivaji se jen penézni toky, které jsou k dispozici pouze
vlastnikiim podniku. (Maftik, 2011, s. 165)

Oproti metodé¢ DCF entity se zde pouZziva jiny zptsob vypoctu CF, jind diskontni mira
a celkové vysledek, ktery lze ziskat diskontovanim volnych penéZnich tokl. Vypocet

volného penézniho toku prostfednictvim této metody ukazuje nésledujici tabulka. (Mafik,

2011, s. 206)

Tabulka 3 Postup pfi vymezeni volného penéZniho toku pro DCF equity

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni néklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaja

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do potizeni dlouhodobého kapitalu provozné nutného

= FCF na tirovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
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- Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy tit, tj. trok (1 — dafiova sazba)

- Splatky uroceného ciziho kapitalu

+ Nové pfijaty uroceny cizi kapital

= FCFE

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Maiika (2011, s. 205)

Maiik (2011, s. 206) uvadi ve své publikaci nasledujici vzorec, ktery se vyuziva pro

stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu s pomoci metody DCF equity:

- FCFEp,, FCFEq,, 1
n = . t . _ * . T
£ 1+ ip) ig—g (A +1iy)

kde: (%)
FCFE volny penéZni tok v roce t
ik kalkulovana urokova mira na urovni VK pfi dané mife zadluzeni
g predpokladané tempo ristu ve druhé fazi

4.1.2.1 Diskontni mira

Pii stanoveni hodnoty podniku prostiednictvim modelit DCF hraje vyznamnou roli praveé
diskontni mira. Jeji hlavni kol spociva v diskontovani budoucich vynosl a prevedeni
jejich hodnoty na soucasnost. Pomoci ni Ize vyjadfit miru vynosnosti a rizika, ktera je
v podniku oc¢ekavana. Je n¢kolik mozZnosti, jak diskontni miru stanovit. Konkrétni zplisob
vypoctu je zavisly na metodé€, kterd bude pouzita pii ocenovani. (Kislingerova, 2001,

s. 174)

Podle Maiika (2011, s. 206) se pii oceniovani metodou DCF entity vyuziva diskontni mira,
ktera je stanovena na urovni prumérnych vazenych ndkladt kapitalu, tzv. WACC.
U metody DCF equity se naopak pracuje s diskontni mirou, kterd piedstavuje naklady
vlastniho kapitalu pfi urcité mife zadluzeni podniku. Jestlize se podnik ocenuje pomoci
metody DCF APV, diskontni mira ptedstavuje naklady vlastniho kapitalu v situaci

nulového zadluZeni podniku.

4.1.2.2 ViZené prumérné ndaklady na kapital

Jak jiz bylo v predchozi ¢asti uvedeno, pii stanoveni hodnoty podniku metodou DCF entity
se pouzivaji vazené prumérné naklady na kapital (WACC) jako diskontni mira. Tato

zvolena diskontni mira v sobé zachycuje jak urok, ktery piedstavuje cenu pro véfitele za
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pouziti kapitalu, tak vynos vlastnikti podniku. WACC se vypocitaji pomoci nasledujiciho

vzorce:
CK VK
WACC = NCK* (1_d) *T"}' NVK*T
kde: (6)
CK trzni hodnota ciziho kapitalu
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
C trzni hodnota celkového kapitalu (C = CK + VK)
Nck naklady na cizi kapital
Nvk naklady na vlastni kapital
d sazba dang z piijmu

(Nyvltova, Marinic, 2010, s. 120)

4.1.2.3 Vymezeni nakladu ciziho kapitalu

Néklady ciziho kapitalu predstavuji troky, které musi podnik platit svym vétitelim a které
jsou snizené o tzv. danovy S§tit. Tyto naklady lze vypocitat pomoci vazeného primeéru
efektivnich urokovych sazeb. Podnik tyto sazby musi platit za vyuziti rdznych forem
ciziho kapitadlu. Nejcast&jSimi piipady vramci ciziho financovani jsou kratkodobé
a dlouhodobé bankovni tvéry, dluhopisy a ostatni finanéni vypomoci. (Pavelkova,

Knépkova, 2012, s. 63, 64)

4.1.2.4 Vymezeni nakladu vlastniho kapitilu

Spravné vymezeni nakladt vlastniho kapitalu pfedstavuje mnohem sloZitéjsi proces, nez
tomu bylo u nakladl kapitdlu ciziho. Jedna se o vynos, ktery ocekavaji investofi a jehoz
vyse je odvozena od vynosu, ktery by investor mohl ziskat, pokud by se rozhodl investovat

do jiného aktiva se stejnym rizikem. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 63)
Mezi nejcastéjsi zplisoby stanoveni ndkladil vlastniho kapitalu patfi:

e stavebnicova metoda,

e amodel CAPM.

Princip vymezeni nékladi prostfednictvim stavebnicové metody spociva v tom, ze se
pficitaji k bezrizikové tirokové mife jednotlivé rizikové prémie. Tento model stanoveni

nakladi vlastniho kapitdlu pracuje s obéma riziky, systematickym i nesystematickym.
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Existuje nékolik typ vzorcu, prostfednictvim kterych lze dospét ke stejnému vysledku.

Kislingerova (2001, s. 200, 201) ve své publikaci uvadi nésledujici vzorec:

Te:Tf+To+Tfr+Tl

kde: (7)
Te bezrizikova vynosnost
To ptirazka za obchodni riziko
I ptirazka za finan¢ni riziko
1 ptirazka za snizenou likviditu

Vysi rizikovych pfirdZzek lze nalézt na strdnkdch ministerstva priimyslu a obchodu.

Ministerstvo primyslu a obchodu vyuziva pti svych analyzach nasledujici vzorec:

Te =Tr + 714+ Tpodnikatelské + Tfinstab + Tfinstr
kde: (8)

Ie bezrizikova sazba

LA ptirdzka za velikost podniku

Tpodnikatelské ptirdzka za produkéni silu

Tfinstab piirazka za finan¢ni stabilitu

T'finstr ptirazka za riziko déleni produk¢ni sily

(Metodika INFA, © 2005-2018)

Druhou metodou, ktera se v praxi pouZziva pro stanoveni nakladl vlastniho kapitalu castéji,
je model CAPM. Pii pouZiti tohoto modelu v praxi se bere v Givahu bezrizikova trokova
mira, vynosnost trhu a nediverzifikovatelné riziko. Podstatnym krokem je rozd¢lit celkové
riziko, které ma ptimou souvislost s investici do akcii, na dvé polozky — ¢ést systematickou
a nesystematickou, kdy pro stanoveni vynosu se v tomto piipad¢ pracuje pouze se slozkou

systematickou. Naklady vlastniho kapitalu se poté vypocitaji prostfednictvim nasledujiciho

vztahu:
=1+ ﬁ*(rm—rf)
kde: )
Te naklad vlastniho kapitalu v %
Iy bezrizikova tirokova mira f3

I'm vynosnost kapitalového trhu
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B koeficient vyjadfujici relativni rizikovost
Im - It rizikova prémie kapitalového trhu

(Kislingerova, 2001, s. 188, 189)

Maiik (2011, s. 222-224) uvadi, ze koeficient B pfedstavuje v modelu CAPM méfitko
nediverzifikovaného rizika. Tento koeficient uruje do jaké miry je investice citliva vici
zméndm na trhu. Je nékolik moznych zplsobt, jak lze stanovit jeho vysi. Patfi sem
naptiklad moznost odhadu, kterd je zaloZena na odhadu historickych let, metoda analogie
¢i analyza pulsobicich faktori. Za nejvhodnégjs$i variantu je povazovéna pravé metoda
analogie. Princip této metody spociva v prevzeti parametru B od jinych podniki. Je nutné
brat v vahu odlisnosti, které jsou mezi témito podniky, at’ uz kapitadlovou strukturu ¢i

obchodni riziko. Koeficient  se vyjadiuje nasledujicim vztahem:

CK
Bz = ﬁN*(1+(1_T)*V_K)

kde: (10)
Bz [ vlastniho kapitalu u zadluzené¢ho podniku
BN [ vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni
T sazba dané z piijml
CK cizi kapital
VK vlastni kapital

4.1.3 Metoda APV

Poslednim zakladnim modelem v ramci metod diskontovanych penéznich tokd, je metoda
APV, kterd neni vpraxi moc vyuzivana. Tato metoda vykazuje urcité podobnosti
s metodou DCF entity. Zakladnim pfedpokladem DCF APV je financovani podniku pouze
prostiednictvim vlastnich prostfedkli. Penézni toky jsou diskontovany néklady vlastniho
kapitalu v ptipadé, ze podnik nevyuziva cizich zdrojii pro zabezpeceni své finanéni situace.
Vyhodou této metody je skutecnost, ze pfi stanoveni hodnoty podniku nebere v tivahu jeho
kapitalovou strukturu, ¢imZ neni nutné zjiSt'ovat trzni hodnotu podniku. (Jakubec, Kardos,

2016, s. 140)

4.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosi

Dalsim modelem, pomoci kterého Ilze stanovit hodnotu podniku, je metoda

kapitalizovanych cCistych vynosii. Je velmi oblibena v némecky mluvicich zemich, kde ma
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sveé kofeny a oznacuje se jako netto, coz znamend, ze pocita pouze hodnotu pro vlastniky

podniku. (Marik, 2011, s. 257)

Zakladem metody kapitalizovanych ¢istych vynosii je zaméieni se na vykonnost podniku
v minulosti. Vyznamnou roli zde hraje pravé historicka uroven zisku. Hodnota podniku se
v ramci této metody odvozuje od tzv. udrzitelné Grovné zisku podniku. I v tomto ptipad¢ je
nutné neopomenout piedpoklad dlouhodobého trvani podniku (going concern).
Vyznamnym krokem je také informovanost o vSech minulych vysledcich firmy, nejlépe za
obdobi 3-5 let. Netto hodnota podniku se poté urci jako podil mezi trvale dosaZitelnym

ziskem a mirou kapitalizace. (Kislingerova, 2001, s. 153, 154)

Existuji dvé varianty této metody. Co se tyce prvni varianty, Cisty vynos je zde chapan jako
rozdil mezi pfijmy a vydaji. Tento ptfipad je velmi podobny metodé¢ DCF equity.
Nezbytnym krokem, ktery je nutny provést v ramci této metody, je analyza penéznich toki
a jejich rozdeleni mezi samotné vlastniky. Naopak v druhém piipad¢ se vynos odvozuje
z vysledku hospodareni, coz je rozdil mezi vynosy a néklady. (Jakubec, Kardos, 2016,
s. 150)

4.3 Metoda zaloZena na koncepci ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické pfidand hodnota se v poslednich letech stava stile oblibenéj$i nejenom pii
hodnoceni vykonnosti jednotlivych podnikd, ale také pfi jejich ocenovani. Tento ukazatel
odstrafiuje oproti béZnym jisté nedostatky. Nevychazi z G€etniho zisku, jako je tomu
u rentability kapitalu, ale ze zisku ekonomického. V ekonomickém zisku jsou zahrnuty jak
ucetni ndklady, tak ndklady vlastniho kapitalu, které byvaji oznafovany jako uslé

ptilezitosti (oportunitni). (Fotr, Soucek, 2005, s. 127)

EVA predstavuje ukazatel vynosnosti, ktery ma oproti klasickym ukazatelim, jako jsou
napft. rentabilita aktiv nebo vlastniho kapitalu, znacné vyhody. Pomoci ukazatele EVA lze
zm¢éfit, do jaké miry spoleCnost pfispiva svymi aktivitami a Cinnostmi bud’ ke zvySeni,

nebo naopak ke snizeni hodnoty, kterd nalezi jejich vlastnikim.
Ekonomicka ptidana hodnota se vyjadiuje nésledujicim vztahem:
EVA = NOPAT — WACC xC
kde: (11)

NOPAT zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
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WACC prumérné vazené ndklady na kapital
C kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti

(Matik, 2011, s. 282)

Rozvaha piedstavuje zakladni vychodisko, které je potiebné pro vypocet vlozeného
kapitalu. EVA je odvozena od tii zakladnich hodnot, jez pro jeji stanoveni maji kli¢ovou
roli. Jedna se 0 NOPAT - Cisty provozni zisk po zdanéni, NOA — Cista operativni aktiva
a prumérné vazené naklady na kapital. Vyznamnym krokem v rdmci stanoveni ekonomické
pfidané hodnoty je uprava ucetnich vstupnich dat z divodu lepSiho zobrazeni skute¢ného
stavu v podniku. Aby mohl byt ucetni model pfevedeny na ekonomicky a Iépe tak

odpovidal ekonomické realité, je tfeba provést nékolik uprav, které zahrnuji:

- Upravy tykajici se rozvahy, aby bylo moZné urcit ¢ista operativni aktiva (NOA)
- upravy spojené s vykazem zisku a ztraty a stanoveni spravné vyse zisku z hlavni
¢innosti podniku po zdanéni (NOPAT)
(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 52-58)

Aby mohla byt Cistd operativni aktiva stanovena ve spravné vysi, je nutné provést nekolik

krokti, mezi které 1ze naptiklad zatadit:

- aktivace chybéjicich polozek rozvahy

- aktivace majetku, ktery byl pofizen na leasing nebo majetek v najmu
- vymezeni provozné nutnych aktiv

- sniZeni aktiv a pasiv, kterd nenesou zddny naklad

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 58-61)

Dalsi poloZkou, kterd je pro vypocet EVA duleZita, je NOPAT. V ramci stanoveni jeho
hodnoty se vychdzi z hodnoty Cistych operativnich aktiv. Podstatnym krokem zde je
zjisténi operativniho zisku, ktery je soucasti zapojeni prave jiz zminéného NOA. Aby bylo
mozné zjistit hodnotu NOPAT, je nutné pii vypoctu vychdzet z provozniho vysledku
hospodateni, poptipadé lze pouZit i vysledek hospodafeni z béZné Cinnosti. V piipadé
druhé moZnosti je nezbytné provést nékolik krokit ke stanoveni NOPAT.

Jedna se o:

- vylouceni jednorazovych polozek (napt. prodej dlouhodobého majetku)
- vyfazeni vynosi, které vznikly z provozné nenutnych aktiv
- vylouceni nakladi tykajicich se vyzkumu a vyvoje, vzdélavani zameéstnancd,

reklamy apod.
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- vyrazeni vynosu a naklada, které jsou spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem,
- uprava hodnoty dan¢ z piijmi atd.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 62)

Stanoveni hodnoty podniku prostiednictvim EVA ma stejn¢ jako metoda DCF nékolik
ruznych variant ocenéni. Jedna se o metodu entity, equity a APV. Metoda entity je vSak
nejcastéji vyuzivana. Vyznamnou ulohu zde mé trzni pfidana hodnota neboli MVA. Jedna
se o urc¢ity pohled do budoucnosti. Znazornuje soucasnou hodnotu budoucich ro¢nich

EVA, kter¢ jsou k datu ocenéni diskontovany. (Maftik, 2011, s. 295-297).

Pro zjisténi hodnoty podniku se pouziva dvoufazova metoda, ktera ma nasledujici vzorec:

Hyx = NOA, + zr: EVa, | EVdrs ! Dy + A
= * _
VK 0 £ (1+WACC)' * WACC— g (1+WACO)T o0
kde: (12)
Hvyk hodnota vlastniho kapitalu (netto)
NOA, Cista operativni aktiva k datu ocenéni
t pocet let planovanych hodnot EVA
Do hodnota tcetnich dluhti k datu ocenéni
Ao neoperativni aktiva k datu ocenéni
WACC primérné vazené naklady na kapital
g primérné rocni tempo ristu EVA

4.4 Kombinované vynosové metody

Tyto metody v sob& spojuji vice oceniovacich metod. Jednd se o ocenéni jak vynosového,
tak majetkového charakteru. Casto byvaji oznadovany jako korigované vynosové metody a
vyuzivaji se pii syntéze vysledkll v rdmci ocefiovdni. Lze sem zahrnout metodu stiedni
hodnoty a metodu kapitalizovanych mimotadnych cCistych vynost. (Mafik, 2011, s. 278,
279)

4.4.1 Metoda stiedni hodnoty

Metoda stfedni hodnoty neboli Schmalenbachova metoda je v soucasné dobé velmi

oblibena a byva Casto nazyvéana jako metoda praktikd. I pies svoji oblibenost nelze tuto
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metodu aplikovat ve vSech ptipadech. Doporucuje se ji pouzit u podnikii, kde v majetku

prevladaji hmotna aktiva. (Vochozka, Mulac, 2012, s. 163)

Podle Kislingerové (2001, s. 237) podstata této metody spociva v tom, Ze hodnota podniku
neni tvofena pouze statky a vykony, které jsou vlozeny do podniku, ale zejména budoucim
vynosem, ktery z nich plyne. Hodnota podniku se déle stanovi prostiednictvim praméru

vynosové a substanéni hodnoty. Pro stanoveni hodnoty podniku vyuzivd nasledujici

vzorec:
x1V + x,8
=2 72
X1 + X,
kde: (13)
H hodnota podniku
\Y% vynosova hodnota podniku
S substan¢ni hodnota podniku
X1 axXy zvolené vahy pro obé veli¢iny

4.4.2 Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

Matik (2011, s. 279) ve své publikaci uvadi, Ze hodnota podniku se pomoci metody
kapitalizovanych mimotadnych cistych vynosi stanovi jako rozdil mezi vynosovou
a substanéni hodnotou. Tuto hodnotu lze zjistit pouze v piipadé, kdyZ podnik dosahuje

prave tohoto mimotadného Cistého vynosu, a to pomoci nésledujiciho vzorce:

= Sn+—CVV_.i"*S”
L2
kde: (14)

Sh substan¢ni hodnota
CV ¢isty vynos
1k urokova mira (néklady vlastniho kapitalu)
1o urokova mira pro mimoiadny vynos
I * S, Cisty vynos za rok

4.5 Vybér spravné metody ocenéni

Z ptedeslych kapitol je patrné, Ze pro stanoveni hodnoty podniku existuje fada

rozmanitych metod, které¢ se vzajemné lisi principy a pak také svymi vystupy. S timto



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

faktem nastdva problém spravného vybéru metody, kterd by byla nejvice vhodna pro
ocenéni. Je nutné, aby ocenovatel zvolil tu, ktera nejlépe vyhovuje dané situaci. Musi brat
ohled na objekt ocenéni, ucel samotné¢ho ocenéni a v neposledni fadé mnozstvi vstupnich

dat, kterd jsou mu k dispozici.

V bézné praxi je obvyklé, ze se hodnota podniku zjistuje minimalné prosttednictvim dvou
riznych metod, ¢imz je mozné se dopocitat k riznym vysledkiim. V takovém piipade se
nedoporucuje vyuzit obyCejny aritmeticky pramér pro spravnou syntézu vysledku.
Vhodnym zplisobem v takové situaci je posoudit soucasny stav oceiované¢ho podniku, kdy
jednotlivym metodam, které byly pro oceiiovani zvoleny, se pfifadi uréitd vaha. Zjistuje
se, kterd metoda je pro subjekt nejvhodnéjsi a ostatni metody slouzi pouze jako dopliujici.
Vhodnym krokem v zavéru ocenovani je také provést citlivostni analyzu. Jejim tkolem je
informovat ocefiovatele o tom, jakym zplUsobem se zméni vyslednd hodnota podniku,
pokud by se hodnota nékterého z hlavnich vstupnich udaji zménila o jisté procento.

(Marik, 2011, s. 423-426)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI

Nazev spoleénosti: CHATEU VALTICE — Vinné sklepy Valtice, a.s.

Datum vzniku: 29. dubna 1992

Sidlo: Vinaiska 407, 691 42 Valtice A.D. & 1430

Zakladni kapital: 66 797 000 K& CHATEAU VALTICE
Vinné sklepy Valtice, a.s.

Pocet zaméstnancu: 95 Obrazek 2 Logo CHATEU VALTICE

5.1 Charakteristika spolecnosti

Spole¢nost CHATEU VALTICE — Vinné sklepy Valtice, a.s. se fadi mezi nejvyznamngjsi
a nejstari vyrobce moravskych vin v Ceské republice. Spole¢nost Vinné sklepy Valtice
vznikla dne 29. dubna 1992 zapisem do obchodniho rejstiiku jako akciova spolecnost.
V roce 2004 doslo ke zméné nézvu na souéasny CHATEU VALTICE — Vinné sklepy
Valtice, a.s. StatutArnim organem této spole¢nosti je Ing. Antonin Stastny, Mgr. Ing.

Marek Stastny a Ing. Véra Drozdova.
Hlavnim pfedmétem €innosti této spolecnosti je na zdklad¢é obchodniho rejstiiku:

- hostinska ¢innost,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.
Pfedmétem podnikanti je:

- zemé&délska vyroba véetné prodeje nezpracovanych vyrobki za ucelem zpracovani

nebo dalSiho prodeje.

Co se tyka zakladl vinafstvi, kofeny vinafstvi aZ do 12. stoleti. Byly poloZeny na mistech,
kde se nachédzel plivodni valticky hrad. V 15. stoleti tehdejsi vladnouci vrstva
LichtenStejnové zjistili, Ze jizni Morava, konkrétné pravé okoli Valtic a Mikulova,
poskytuje vynikajici podminky vhodné pravé pro péstovani vinné révy a cely proces
vyroby vina. To byl zdklad pro vybudovéani jednoho z nejvyznamnéjSich vinatskych
celkt, ktery mohl konkurovat v Evropé. V témze stoleti byl postaven Zamecky sklep, jenz
mél kapacitu vétsi nez 500 tisic litri vina.

V soucasné dobé¢ spolecnost predstavuje jednoho z nejvétSich péstiteltt vinné révy u nas.
Jeji vinohrady se rozkladaji na ploSe vice nez 600 hektari nejenom v okoli Valtic, ale

zejména ve velmi vyhlaSené oblasti pod Péalavou. Zpracovani hroznti, vyroba vina a jeho
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nasledny prodej tuto spolecnost fadi mezi nejvétsi spole¢nosti v tomto oboru v CR. Kazdy
rok zpracuje pfiblizné¢ 4 500 tun hroznli a konecnym spotiebitelim nabizi rozsdhly

sortiment, ktery zahrnuje az 250 druht vin.

Valtice v roce 2006 ziskaly ptivlastek Hlavni mésto vina. Jejich vinaiské instituce, pocet
vinic a mnozstvi vinnych sklepti je fadi mezi jednu z nejvyznamnéjSich obci nejenom
v Ceské republice, ale samotné Evropé. Pravé tato lokalita predstavuje jednu z nejsilngjsich
stranek spolecnosti. Umisténi v Lednicko-valtickém arealu, ktery je soucasti Svétového
kulturniho dédictvi UNESCO, je pro ni velkou vyhodou. Kazdym rokem se sem sjizdi
velké mnozstvi turistli z celého svéta, pro které spole¢nost potfadda rtizné kulturni akce

spojené s vinem, prohlidky svych prostor ¢i ochutnavky vin.

5.2 Vlastnicka struktura

Pravni formou spole¢nosti je akciova spole¢nost. K datu ocenéni spolecnost evidovala
kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ v poc¢tu 60 117 ks, jejichz jmenovitd hodnota
byla 1 000 K¢, a déle prioritni akcie, také na jméno a v listinné podobé, ale v niz§im poctu
pouhych 6 680 ks opét ve jmenovité hodnoté 1 000 K&. VySe zékladniho kapitalu tedy
predstavovala 66 797 000 K¢&.

Ing. Antonin Stastny je nejvétsim akcionafem spolecnosti. Ovlada vice nez 32 %
hlasovacich prav a dale zastava funkci predsedy predstavenstva podniku. Zadni dalsi
akcionafi, kteti by méli podil vétsi nez 20 %, nejsou.

5.3 Spriznéné strany

Tabulka cislo 4 predstavuje majetkové tcasti, které mé spolecnost vici nasledujicim

spole¢nostem.

Tabulka 4 Pfehled majetkovych ucasti

Vinaistvi Kovacs s.r.0. 100
Valvin, s.r.0. 49
Vinofrukt, a.s. 39,08
Knizeci vinné sklepy s.r.o. 100

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spolecnosti
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5.4 Analyza odvétvi

Spole¢nost se na zéklad¢ Kklasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE ftadi do

nasledujicich odvétvi:

- 01210 — péstovani vinnych hrozni

- 11020 — vyroba vina z vinnych hroznti

- 011 —péstovani plodin jinych nez trvalych

- 11070 — vyroba nealkoholickych napojl, std€eni mineralnich a ostatnich vod do
lahvi

- 462 — velkoobchod se zédkladnimi zemé&d¢€lskymi produkty a zivymi zviraty

- 47190 — ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach

- 5610 — stravovani v restauracich, u stankt a v mobilnich zafizenich

5.4.1 Vinarska oblast Morava

Ptivodni Zakon &. 115/1995 Sb. o vinohradnictvi a vinaistvi rozdéloval Ceskou republiku
do 18 vinafskych oblasti, znichZz 10 bylo na uzemi Moravy. Souasny Zakon
o vinohradnictvi a vinafstvi &. 321/2004 Sb. dé&li uzemi jiz pouze na dvé oblasti — Cechy

a Moravu.

Moravska vinatska oblast se nachazi na Gizemi, které se rozklada od jiZniho cipu Moravy
az po zapadni stranu od Brna. Rozloha této oblasti dosahuje pfiblizn¢ 17 450 ha. Toto
tizemi zaroven predstavuje 96 % plochy viech vinic, které jsou na izemi Ceské republiky
v soucasné dobé zaregistrované. Jedna se o oblast s nejvice péstiteli vinné révy, kterych je
dnes k 19 000. Nachazi se zde 312 vinaiskych obci, na jejichZz uzemi se rozkladaji tzv.
vinafské trat€ nebo jejich Casti. Jejich pocet dosahuje jiz 1 126. Tato oblast je diky

klimatickym podminkam vhodnd zejména pro péstovani vinné révy na vyrobu bilého vina.

(Cesko, 2004; www.wineofczechrepublic, © 2005-2015)

5.5 Divody pro ocenéni

Piedmétem stanoveni hodnoty je spoleénost CHATEU VALTICE — Vinné sklepy Valtice,
a.s. Hlavni divod ocenéni spoc¢iva ve zjisténi hodnoty pro samotné vedeni, tedy vlastniky
spolecnosti. Diky tomu, ze spole¢nost dlouhodobé dosahuje zisku, ma ptedpoklady dalSiho
perspektivniho vyvoje i v budoucnu. Pro stanoveni hodnoty budou pouzity vynosové

metody oceniovani. Ocenéni spolecnosti je provedeno k 1. 1. 2017.


http://www.wineofczechrepublic/
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategickd analyza ptfedstavuje vyznamny krok pii stanoveni hodnoty podniku. Jedna se
o klicovou cast, od které se dale odviji dalsi vymezeni parametrt, které jsou diilezité pro
ocenovani. V ramci strategické analyzy se rozhoduje, zda podnik splituje potencial
dlouhodobého fungovani na zéklad¢ vné&jSich a vnitfnich podminek, které ovliviiuji jeho

dalsi rozvoj a rozhoduji o jeho dal$im prib¢hu.

6.1 Makroekonomické prostredi

Makroekonomické prostiedi je analyzovano prosttednictvim PEST analyzy. Tato analyza
pfedstavuje velmi vhodny néstroj, ktery podniku pomahd pochopit faktory, které maji na
jeho fungovani vliv. Nasledujici kapitoly jsou vénovany pravé faktoram politickym,

ekonomickym, socidlnim, demografickym, technickym a technologickym.

6.1.1 Politické a legislativni faktory

Oblast vinafstvi a vyroba vina je upravovana mnoha zakony, pfedpisy ¢i vyhlaSkami, které
zédkonem v ramci Ceské legislativy je zakon €. 256/2011 Sb., kterym se meéni zékon
¢. 321/2004 Sb., o vinohradnictvi a vinafstvi a o zméné nékterych souvisejicich zakoni ve
znéni pozdgjSich predpisli, a zdkon ¢. 452/2001 Sb., o ochrané oznaceni plvodu
a zem&pisnych oznaceni a o zméné zdkona o ochrané spotiebitele, ve znéni pozdéjsich
predpist. Jsou zde obsazeny pojmy spojené s pravy a povinnostmi vyrobkil a zpracovatelt,

jednotlivé smérnice v ramci vyroby apod. (MFCR, © 2005 — 2013)

Mezi danég, které ovliviiuji obor vinafstvi, 1ze zafadit naptiklad dan z ptidané hodnoty,
kterou upravuje zakon €. 235/2004 Sb. nebo spotiebni dan podle zdkona ¢. 353/2003 Sb.
Vyse zakladni dané z ptidané hodnoty se za poslednich deset let téméei nezmeénila, jeji
vyvoj zaznamenal mirny rtst. VEtsi rozdil I1ze spatfit ve snizené sazb¢, ktera od roku 2004
vzrostla z5 % na soucasnych 15 %. V roce 2015 byla zavedena dokonce druha sniZena
sazba, jejiz vySe ¢ini 10 %. Diky zvySovani této dané¢ dochazi ke snizeni
konkurenceschopnosti mens$ich vinafstvi a podpory celého podnikdni, protoze narista

konec¢na cena produkti. (Finan¢ni sprava, © 2013-2017)

V ramci podnikani lze také Cerpat prostiedky z ndrodnich zdroji nebo zdroji z Evropské

unie. Oblast poskytovani dotaci v Ceské republice je upravovana zdkonem &. 252/1997 Sb.,
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o zem&d¢lstvi. Co se tykad Cerpani financi ze zdrojii Evropské unie, vztahuje se k nim
vladni nafizeni ¢. 245/2004 Sb., o stanoveni bliz§ich podminek pfi provadéni opatfeni
spolecné organizace trhu s vinem. DalSimi zdroji, odkud je mozné ziskat financ¢ni
prostiedky, jsou Podptrny a garanc¢ni rolnicky a lesnicky fond, a.s., fond Zeméd¢€lec nebo
Vinatsky fond. Tento fond je zaméteny na podporu marketingu vina, ochranu oznacovani
vina podle jejich zemé&pisného ptivodu nebo na prodej produktii. Ukolem Vinatské fondu je
informovat vefejnost o vinohradnictvi, vinaistvi a celkoveé vSech skutecnosti, které s nimi
maji n&jakou souvislost. Spole¢nost CHATEU VALTICE — Vinné sklepy Valtice, a.s.
vroce 2016 cCerpala provozni dotace ze Statniho zeméd€lského interven¢niho fondu
v celkové vysi 1 814 tis. K¢. Prostiedky byly poskytnuty na oblast agroenviromentalniho
opatieni. Ukolem téchto opatfeni je podpofit jednotlivé zplisoby vyuzivani zemédélské
pudy. Je vyznamné, aby vSechny tyto postupy byly v souladu s ochranou Zivotniho

prostiedi a s jejim zlepsenim. (MFCR, © 2005 — 2013; interni materialy spole&nosti)

Pti obchodovani se zbozim na trhu v rdmci Evropské unie nejsou jiz stanovena zadna cla
ani kvoty. Pokud spolecnosti dovazeji produkty ze zemi, které nespadaji do EU, je pro né
stanoven spolecny celni kodex a celni sazebnik. Sazebnik je vydavan jak pro dovozce tak
1vyvozce a méd podobu Integrované¢ho tarifu Evropského spoleCenstvi, tzv. TARIC.

(Finan¢ni sprava, © 2013-2017)

6.1.2 Ekonomické faktory

Oblast vinafstvi je ovliviiovdna fadou makroekonomickych ukazateld, mezi které lze

zatadit napiiklad hruby domaci produkt (HDP), inflaci nebo nezaméstnanost.

Tabulka 5 Hlavni makroekonomické indikatory

2012 4 059.,9 7 3,3 25,1
2013 4 098,1 7 1,4 26
2014 4313,8 6,1 0,4 27,5
2015 4 554,6 5 0,3 27,3
2016 4715,1 4 0,7 27

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi

Hodnota hrubého doméaciho produktu vyjadiuje vykonnost ndrodni ekonomiky. Z tabulky
¢. 5 je patrné, Ze jeho hodnota roste od roku 2012. V roce 2012 a 2013 byla vySe HDP

vyrazné jest¢ ovlivnéna doznivajicimi vlivy finanéni krize a dluhové krize v eurozong.
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V dalgich letech jiz doslo k rozvoji ekonomiky. Intervence Ceské narodni banky, a tedy
oslabend koruna, pomohly vyrazn¢ ceskych exportérim, vySe dovozu vSak stile
pievazovala nad vyvozem. Rok 2015 piedstavoval pro ¢eskou ekonomiku silny rtst. Tento
rozmach byl podpofen nejenom ménovou politikou, ale zejména vyraznymi vladnimi
investicemi a Cerpanim penéz, které pochazeji z fondti Evropské unie. (MFCR, © 2005 —

2013)

Inflace je definovana jako nartst cenové hladiny a je méfena pomoci procentudlniho
ptirastku primémého roéniho indexu spotiebitelskych cen. Ceska republika patii mezi
enormnich 6,3 %. Tento riist byl zpiisobem zvySujicimi se cenami energii. Nasledujici roky
jiz inflace klesala, az dosahla naopak nejnizsi irovné. CNB si klade za cil 2 % inflaci,
¢ehoz se snazi dosdhnout prostfednictvim ménové politiky devizovymi intervencemi.
Tohoto cile dosdhla v prosinci roku 2016. Na zvySeni inflace se podilely nejvice ceny
potravin a pohonnych hmot, s kterymi byly spojené rostouci ceny ropy. (MFCR, © 2005 -
2017)

Co se ty¢e miry nezaméstnanosti, jeji hodnoty se v poslednich letech snizuji. Tento stav je
dan pozitivnim vyvojem celé ekonomiky. Na konci lofiského roku dosahla nezaméstnanost
nového minima ve vysi 3,5 %. K tomuto datu bylo rekordnich 214 000 volnych pracovnich
mist. Ceska republika si drzi i nadale v ramci Evropské unie pozici zemé s nejniz§i tirovni
nezaméstnanosti. Tyto nizké hodnoty pfedstavuji jisty nesoulad mezi nabidkou
a poptavkou po praci, ¢imz dochazi k nartstu redlnych mezd a jednotlivym nakladiim
spojenych s praci. Naopak dochdzi k podpote a zlepSeni celé financni situace domécnosti.
Prestavaji se obavat budoucnosti a jsou ochotni stile vice nakupovat, coz potvrzuji takeé
trzby obchodl. Pokud i nadile budou tyto hodnoty nezaméstnanosti pokraCovat, lze

hovofit jiZz o plné zaméstnanosti. (MFCR, © 2005 - 2017)

Poslednim vyznamnym ekonomickym faktorem, ktery ovliviiuje oblast vinafstvi, je
sménny kurz. V roce 2013 se Ceské narodni banka rozhodla, Ze bude pouzivat kurz koruny
jako jeden z dalSich nastroji ménové politiky. Jejim cilem je udrzet tento kurz na hladiné
kolem 27 K¢ za euro prostiednictvim provadéni casové i objemové neomezenych

intervenci. (CNB, © 2003-2017)
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6.1.3 Socialni a demografické faktory

Do socialniho prostiedi patii velké mnozstvi riznych vlivl, které na podnik pulsobi.
Vsichni tito Cinitelé maji pfimou spojitost s lidskym faktorem, ktery je vyznamny pfi
samotném utvareni nabidky na trhu.

Nasledujici tabulka predstavuje vyvoj téchto socidlnich a demografickych faktort. Jak je

patrné, podet obyvatel Ceské republiky kazdym rokem mirné roste a pohybuje se okolo
hodnoty 10,5 miliond.

Tabulka 6 Vyvoj po¢tu obyvatel CR

0-14 15-64 65 a vice
2012 10 516 125 5164349 [5351776| 1560296 |7188211| 1767618
2013 10512 419 5162380 [5350039| 1577455 |7109420| 1825544
2014 10 538 275 5176927 |5361348| 1601045 |7056824| 1880406
2015 10 553 843 5186330 [5367513| 1623714 |6997712| 1932417
2016 10 578 820 5200687 [5378 133 | 1647221 |6942688| 1988911

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceského statistického titadu

Pro oblast vinafstvi je vyznamna skupina obyvatelstva starSich 18 let, ktefi jsou jiz
zpusobili ke konzumaci alkoholickych népoji. V dal$i c¢asti tabulky je zobrazeno
obyvatelstvo pravé na zakladé jejich veéku. Podle statistickych udaji jsou nejvétsi
skupinou, ktera tvoii ¢ast obyvatelstva, jsou lidé v produktivnim véku od 15 do 64 let. Je
vSak patrné, Ze jejich mnoZstvi se stale snizuje. Populace stdrne a naopak narlsta pocet
obyvatel nad 65 let. Tento stav pfedstavuje do budoucnosti problém, kdy tato skupina
obyvatelstva bude stdle vice nartstat a obyvatel produktivniho véku ubyvat. S tim souvisi
nadmérné zatézovani statu vydaji na starobni diichody, kdy je stat nuceny zvySovat sazby
dani a socialnich pojisténi, aby docilil zvySeni pfijmové strany svého rozpoétu. (MFCR, ©

2005 -2013)

Dalsim vyznamnym socialnim faktorem je vzd€lanost obyvatelstva. V poslednich letech se
urovein vzdé€lanosti zvySuje. Roste pocet obyvatelstva se stfedoskolskym, a diky
bezplatnym vetfejnym Skolam, dokonce i vysokoskolskym vzdélanim. Naopak klesa pocet
lidi, kteti se uci rtiznym femeslim. Do budoucna by tato situace mohla znacit vyznamny
problém, kdy nebude mozné na trhu nalézt v riznych oblastech schopné, kvalifikované

a zodpovédné pracovniky. Jak bylo popsano v kapitole tykajici se ekonomického prostiedi,
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v soucasné dobé je velmi nizkd Groven nezaméstnanosti. Na trhu neni shoda mezi

konkrétni nabidkou a poptavkou po pracovnim miste.

K nejvétsim konzumentiim vina patii lidé, ktefi maji vyssi vzdélani, jsou spoleCensky na
vyssi trovni a dosahuji vysSich pfijmi. Dale sem lze zatradit osoby, které vice dbaji o své
zdravi a o svou celkovou zivotni Uroven, kterd ptedstavuje dals$i vyznamny ukazatel v této
oblasti. Lidé se v dnesni dobé¢ stale vice zamétuji na zdravou vyzivu a vyznavaji zdravy

zivotni styl, do néhoz lze zaradit také konzumaci kvalitniho vina.

Podle ¢lanku uvedené¢ho v Medial News Today pravidelna konzumace malého mnoZstvi
vina pomaha lidem pfedchézet onemocnénim spojenych se srdcem a cévami diky obsahu
latky zvané polyfenol. Tato latka ma protirakovinny ucinek a pasobi jako antioxidant,
ktery zpisobuje zpomaleni starnuti bun€k v lidském téle. (MedicalNewsToday, © 2004 —
2018)

6.1.4 Technické a technologické faktory

Co se tyCe technologickych faktord, v pribéhu poslednich nékolika let doslo k mnoha
zméndm a modernizacim v oblasti vina a celého vinafstvi. Jako v kazdém odvétvi 1 zde
plati, ze jakykoliv technicky pokrok zna¢i uspéch ve zvySovani konkurenceschopnosti
a celkovém fizeni podniku. Technologicky pokrok je mozné rozdé€lit do dvou hlavnich
skupin. Prvni souvisi s produkci vina. Tyto inovace ovliviuji oblasti tykajici se péstovani
vinné révy, jejim sbérem, naslednym zpracovanim, lahvovanim a dal$imi ¢innostmi, které
jsou v procesu vyrobu nezbytné. Druhd skupina zahrnuje technologie, které maji zlepSit
propagaci firmy a snaZit se o zvySeni povédomi o znacce a zejména produktech, které

firma nabizi.

Tato spolecnost prosla nékolika zménami, jez jsou spojené nejenom s uskladiiovanim
samotného vina, ale také s jeho lahvovanim a vyuzivanim modernéjSich zpiisobt. Diive
vyuzivané korkové zatky nahradily zatky syntetické, které jsou vyrabény z plastu. Jejich
vyhoda spociva v tom, Ze dokaZou uchovat svéZest u nalahvovanych mladych vin. Kromé
a diky nim lze déle udrzet kvalitu vina. Modernizaci prosla také oblast uskladnéni vina.

V soucasné dobé€ vinafstvi vyuziva k uskladnéni zejména nerezové tanky.

Velmi vyznamna je také samotna propagace firmy a vSech jejich produktii. Prezentace

podniku prostiednictvim online marketingu webové stranky piedstavuje technologicky
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faktor, jehoz vyznam v soucasné dobé& velmi nartsta. Potencidlni odbératelé mohou piimo
sledovat, jaky sortiment produkti podnik nabizi. Spole¢nost CHATEU VALTICE — Vinné
sklepy Valtice, a.s. ma zpracované velmi piehledné webové stranky se zakladnimi
informacemi spojené piimo s e-shopem, kde si mohou zdkaznici na zakladé¢ svych

pozadavkl a preferenci vybrat vina rozdélena do nékolika kategorii.

6.2 Relevantni trh

Jak jiz bylo v pfedchozi kapitole fe€eno, hlavnim pfedmétem ¢innosti, které se spole¢nost
vénuje, je vinaistvi. Na zakladé¢ klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ — NACE se tadi do
kategorie 11020 — Vyroba vina z vinnych hroznd, coz zahrnuje jak samotnou vyrobu vina,

Sumivého ¢i nealkoholického vina, tak 1 jeho staceni do lahvi. (CZ NACE, © 2018).

6.2.1 Kbvalitativni vymezeni relevantniho trhu

V ramci této kapitoly je vymezen trh na zékladé nékolika kritérii, kterymi jsou produkt,

uzemi, zakaznici a konkurence.

Definice trhu na zakladé produktu, se kterym se obchoduje, se odviji od hlavni ¢innosti, na
kterou je ocefiovana spoleénost zaméfenad. CHATEU VALTICE je podnik, ktery se zabyva
vyrobou a naslednym prodejem vin, predev§im pfivlastkovych, ktera jsou vyrabéna
zejména z hroznli pochazejicich ztuzemska. Tato vina jsou vyrdbéna na zaklade¢
provadéciho pravniho piedpisu z hroznil, které pochéazeji zurcité vinafské oblasti
a konkrétni vinatské trati. Pfivlastek zna¢i ndzev této oblasti nebo obce a rok sklizn¢ vinné

révy.

Portfolium spolecnosti obsahuje rizné druhy vin. V nabidce 1ze nalézt vina rozdélend at’ uz
z hlediska obsahu cukru nebo tfidy, kam patii napt. vina jakostni, ledova, slamova,
kabinetni, vybér z hrozntl, tak i kategorie Sumivych vin a sektii. Spole¢nost CHATEU
VALTICE nabizi svym zdkaznikiim rozsahly sortiment vin. Z celkovych 32 odrid
poskytuje 18 bilych, 9 Cervenych a 5 rizovych, které jsou rozdéleny dale do vice nez 150
variant. V tomto piipad¢ lze relevantnim trhem na zéklad¢ produktu stanovit cely trh

s vinem.

Dal§im vymezenim je uzemi. V nasledujici tabulce lze vidét pomér domacich
a zahraniCnich trzeb, které¢ jsou uskutecnovany na izemi Evropské unie. Spolecnost se drzi
na velmi nizké arovni. V roce 2016 to byly pouha dvé procenta. Relevantnim trhem je tedy

v tomto piipadé trh Ceské republiky.
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Tabulka 7 Vyvoj trzeb spole¢nosti

Tuzemsko 236 651 | 232904 | 242 557 | 237 581
Zahranici 2236 3110 3385 3203

Podil trzeb CR 99,06% | 98,68% | 98,62% | 97,95%
Podil trzeb zahranici 0,94% 1,32% 1,38% 2,05%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spolecnosti

Co se tyka zakaznikl spolecnosti, jejimi hlavnimi odbérateli jsou velké obchodni fetézce.
Daéle dodava produkty do gastronomickych zatfizeni a také piimo jednotlivym zakaznikim.
Odbératel¢ a jejich vyjednavaci sila jsou dale popsany v kapitole, ktera se zabyva analyzou

Porterova modelu péti sil.

Mezi hlavni konkurenty spole¢nosti CHATEU VALTICE patfi Bohemia Sekt s.r.o.,
Znovin Znojmo a.s., Templaiské sklepy Cejkovice, vinaiské druzstvo a Vinafstvi Muténice
s.r.o. Konkurence a zejména tyto konkurencni spolecnosti jsou dale rozebrany v kapitole

tykajici se analyzy konkurence a vnitiniho potencialu spolecnosti.

6.2.2 Kvantitativni vymezeni trhu

Dalsi casti strategické analyzy je kvantifikace velikosti trhu vinafstvi, ktera je zpracovana
na zakladé prfedchoziho provedeného kvalitativniho vymezeni. Bliz$i hodnoty zadny zdroj
nepublikuje, proto je nutné je ur¢itym zpiisobem vypocitat. Pro zjisténi velikosti trhu jsou
pouzita data tykajici se mnoZstvi spotfebovaného vina v Ceské republice v daném
sledovaném obdobi. Vychozi informace, kterd je pro samotny vypocet vyznamna, je
prumérna spotieba vina jednotlivce v daném roce, ktera je ndsobena poctem obyvatel

v Ceské republice, ¢imz dostaneme velikost trhu vyjadienou v naturalnich jednotkach.

Tabulka 8 Vypocet velikosti trhu

Spotieba vina 1/os 19,8 18,8 19,5 18,9 19,6
Pocet obyvatel 10516 12510512419 10538275 (10553 843 |10 578 820
Velikost trhu v tis. hl 2 086 1973 2 058 1 998 2073

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceského statistického titadu

Nasledujicim krokem je zjistit, jaka je velikost trhu jiz v penéznim vyjadieni. Statni
zemedelsky intervencni fond vydéava kazdy mésic Zpravu o trhu vina a vinnych hroznech,
ktera obsahuje data tykajici se primérnych cen a skladby vin podle spotfebniho portfolia.

Tato data maji slouzit praveé k pfevedeni naturalniho vyjadreni na penézni.
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Prvnim krokem je rozdéleni spotieby vina do ¢tyf zékladnich kategorii — vina jakostni bila,
jakostni Cervena, Sumiva a s privlastkem. Je nutné zjistit jejich primérnou cenu. V tomto
ptipadé byla pro vypocet vyuzita primérna cena pro dany druh vina, kterd vychazela vzdy

z prosince daného roku.

Tabulka 9 Primérné ceny vin

Jakostni vino bilé 63,2 | 63,4 | 69,7 | 59,3 | 61,8
Jakostni vino ¢ervené 62,8 | 66,6 |[67,03| 71,4 | 68,4
Sumivé vino 88,9 | 85,3 | 91,6 | 87,6 | 88,3
Vino s piivlastkem 92,6 | 88,9 | 70,3 | 75,8 | 66,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statniho zeméd¢lského intervenéniho fondu

Dalsi ¢asti vypoctu je vynasobeni ceny vahou, ktera byla urena na zékladé prodaného
mnozstvi hl vin v sledovaném roce, ¢imz je poté mozné stanovit kone¢nou vazenou

primé&rnou cenu spotiebniho koSe vin na Gizemi Ceské republiky.

Tabulka 10 Vahy ve spotfebnim portfoliu vin

Jakostni vino bilé 36% | 33% | 30% | 38% | 32%
Jakostni vino ¢ervené 26% | 17% | 17% | 18% | 13%
Sumivé vino 25% | 40% | 25% | 32% | 46%
Vino s ptivlastkem 13% | 10% | 28% | 12% | 9%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statniho zeméd¢lského intervenéniho fondu

Tabulka 11 VaZena primeérna cena vin

Viézend primérnd cena 733 | 753 | 74,9 | 72,5 | 75,3
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statniho zeméd¢€lského intervenéniho fondu

Diky vazené primérné cené vin a velikosti trhu v naturalnich jednotkach jiz 1ze vymezit

velikost trhu v penéZnim vyjadieni, které je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 12 Velikost trhu v penéznim vyjadieni (mil. K<)

2012 15302 1,20%
2013 14 849 -2,96%
2014 15413 3,80%
2015 14 487 -6,01%
2016 15613 7,77%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statniho zemédélského intervenéniho fondu

a Ceského statistického ufadu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

16000

15500

15000
14500

14000 /
13500 //
13000

12500 —/

12000 T T T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obrazek 3 Velikost trhu (mil. K<)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Statniho zemédélského intervenéniho fondu

a Ceského statistického ufadu

6.2.3 Analyza atraktivnosti trhu

Analyza atraktivnosti trhu ndm pomize k vytvofeni podkladi pro spravné stanoveni
rizikové prirazky pro vypocet diskontni miry ocenované spole¢nosti. Pfedmétem analyzy
atraktivity trhu jsou hodnotici kritéria, jimz jsou jednotlivé pfidéleny vahy, a nasledna
atraktivita trhu se vyhodnoti podle poctu dosazenych bodii.

Na zéklad¢ nasledujici analyzy je zhodnoceno 9 faktord, které vyznamné ovliviuji chod

spoleCnosti. Tato analyza slouzi pro posouzeni pfilezitosti na trhu, na kterém se podnik

nachazi a zaroven uréeni moZznych rizik, kterd mu hrozi.

Tabulka 13 Analyza vnéjSiho potencidlu — atraktivnosti trhu

Negativni Pozitivni

1 2 5 6
Rast trhu 3 X 3*3=9
Velikost trhu 2 X 2*¥3=6
Intenzita konkurence 3 X 3*4 =12
Primérna rentabilita 2 X 2%¥2 =4
Bariéry vstupu 1 X 1*5=5
MozZnosti substituce 1 X 1*4=4
Citlivost na konjunkturu 1 X 1*5=5
Struktura zakaznikd 2 X 2*¥3 =6
Vlivy prostiedi 1 X 1*5=5
Celkem 16 56

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matika (2011) a internich materiala spolecnosti
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Rist trhu

Prvnim faktorem, se kterym se spole¢nost potyka, je rust trhu. V poslednich letech dochazi
k mirnému nartstu spotfeby vina a podobny pribéh Ize ocekavat i v nasledujicich letech.
Podle priizkumil z roku 2016 se ro¢né v Ceské republice vypije vice nez 200 miliont vina.
Vétsina vina se viak do Ceské republiky dovazi. Dovazené vino piedstavuje kolem 70 %,
pouze 30 % je vyrabéno u nés. Divodem pro tento nepomér je vysokd spotieba
a nedostatek vinic. Jsou zde jistd omezeni tykajici se velikosti zemédélské ptidy spojené se
zemédé€lskou lokalitou, kterd je vhodnd pravé pro péstovani kvalitni vinné révy. Za
nedostatkem vinic jsou také smérnice Evropské unie a zejména jejich cena a naklady

spojené s jejich vystavbou. (Reflex, © 2001 — 2018)

Spole¢nost CHATEU VALTICE — Vinné sklepy Valtice, a.s. ma dlouholetou tradici, diky
niz si drzi vyznamnou pozici na trhu. Klicovym prvkem je zaméfeni na vyrobu vin, které
jsou zpracované vyhradné z tuzemskych hroznl. Jak jiz bylo feceno, svym objemem
pokryva pfiblizné 2 % trhu Ceské republiky. Podnik vlastni vinice o rozloze vice nez
600 ha. Cilem spolecnosti je rekultivace soucasnych vinic a zabezpefeni dostatecné
produkce hroznil, aby si zabezpecil co nejvétsi sobéstacnost. Plan obsahuje obnovu starych
vinic, jejich postupné nahrazovani a vysazovani vinic novych. Ristovy potencial trhu je

hodnocen primérem — 3 body z 6.
Velikost trhu

Ceska republika piedstavuje oproti zahrani¢i pomé&mé maly relevantni trh, ktery je fyzicky
omezeny. Primérna velikost trhu se v poslednich péti letech pohybovala okolo 15 600
milionti K&. Tato hodnota piedstavuje piiblizné 0,36 % hrubého domaciho produktu Ceské

republiky.

I piesto ma spoleénost dostateéné mnozstvi odbératelii zejména na uzemi Ceska, kdy mezi
nejvetsi patii velké obchodni fetézce. V posledni dobé€ se ji vSak dafi zvySovat také podil
pifimych odbérateli v podnikové prodejné ¢i na vratnici. Vroce 2016 c¢inil prodej
lahvového vina 3 244 tis. litriti. Diky vyhodné lokalité pfimo u rakouskych hranic by mohla

rozsifit svoji pisobnost také do zahranici a zvysit tak sviij prode;.

Kritérium velikosti trhu je hodnoceno tedy 3 body z 6.
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Intenzita konkurence

V oblasti vinafstvi je v soucasné dob¢ vysoka intenzita konkurence. Jak jiz bylo feceno, do
Ceské republiky je dovazeno velké mnozstvi vin predev§im z evropskych zemi, jako jsou
Italie nebo Spandlsko. Také v ramci Ceské republiky nartista poéet novych subjekti na trhu

s vinem, které se dostavaji do poptedi a upeviuji si silnou pozici diky finanéni stabilité.

Na soucasném ceském trhu se pohybuje pfiblizn¢ 19 000 péstiteld vinné révy, 1 800
vinafskych subjektd, kdy se jednd o malé soukromé vinate, az po nejvétsi, kterou
ptedstavuje skupina Bohemia Sekt s.r.o0. Jeho produkce, kterd v minulém roce ¢inila okolo
180 tisic hektolitri, pfedstavuje necelych 9 % celkové produkce vina na uzemi Ceské

republiky.

Kvili vyssi konkurenci, kterd v oblasti vinafstvi vystupuje, je tento faktor hodnocen

4 body z 6.
Prumérna rentabilita

Na zakladé udaji, které kazdoroéné zveiejiiuje Ministerstvo obchodu a primyslu CR, lze
zjistit informace tykajici se rentability v odvétvi vyroby népoji — CZ NACE 11. Tato
skupina obsahuje nejenom produkci vina, ale také piva a ostatnich alkoholickych
a nealkoholickych néapoji. Konkrétn€j$i rozdéleni bohuZel ministerstvo neposkytuje.
Rentabilita vlastniho kapitdlu v odvétvi od roku 2014, kdy dosahovala 4,98 %, roste.
V roce 2015 to bylo jiz 11,93 % a vroce 2016 dokonce 14,8 %. Rostou také hodnoty
rentability aktiv. Béhem let 2014 — 2016 se pohybovaly v rozmezi od 5,97 % do 10,04 %.

Spolegnost CHATEU VALTICE se specializuje zejména na produkci vin, kterd pochazeji
z provétenych kvalitnich hroznti, ¢imz patii do skupiny vyssi kvality. Tato fakta by méla
mit vliv na vySi ceny produktli, jejich marzi a samotnou rentabilitu. Primérna rentabilita
vlastniho kapitélu se ve sledovaném obdobi pohybovala okolo 5 %. Také rentabilita aktiv

dosahovala ptiblizné 5 %. V porovnani s odvétvim vSak hodnoty nejsou dostatecné.
Kritérium prumérné rentability je tedy hodnoceno 2 body z 6.
Bariéry vstupu

Bariéry vstupu na trh uzce souvisi s pfedchozimi body. Pokud se ¢lovék rozhodne podnikat
v oblasti vinafstvi, je zde velké mnozstvi ptekazek spjatych zejména s platnou legislativou,
kterym musi Celit. Nova novela zdkona o vinohradnictvi ma docilit vyssi regulace trhu

a zabranit falSovani vina, které je v souc¢asné dob¢ vysoce rozsifené. Podle pruzkumi, které
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si nechal vypracovat Svaz vinaii CR, rozvinuty ¢erny trh ptipravi Ceskou republiku ro¢né

az 0 2,5 mld. K¢. Nezdanéno totiz skon¢i vice nez 100 milionu litr vina.

Hlavni pfekazka je vSak spjata se samotnym vinohradem. Pokud vinaf nenakoupi hroznové
vino od dodavatele, je nuceny ziskat a vybudovat kvalitni vinohrad, ktery mu zajisti
dostate¢nou produkci. Neni vSak jednoduché najit vhodnou lokalitu, prvotni naklady jsou
vysoké a vinohrad zacne produkovat hroznové vino nejdiive po tfech letech, coz na

zacCatku podnikani predstavuje velkou piekazku.

Nezbytnou soucasti je také ndkup technologickych zatfizeni a veskerého vybaveni, znalost
vSech postupli a receptur, které souvisi s vyrobou vina a dostatek mista pro uloZeni
vyrobki. Pro zacinajici podnik je nutné ziskat si silnou pozici na trhu, ¢ehoz docili jen
kvalitni vyrobou a propagaci, kterd mu pomiize se dostat do povédomi potencidlnich
zakazniki. Potencionalni konkurenti maji tedy ztizené podminky pro vstup na trh, proto je

faktor tykajici se bariér vstupu na trh hodnocen pozitivné 5 body z 6.
MozZnosti substituce

Pro vino, které predstavuje jedine¢ny napoj, nelze najit dokonaly substitut. Nejbliz§Sim
substitutem jsou mu ostatni alkoholické napoje, jako je pivo a dalii druhy lihovin. Ceska
republika patii mezi svétoveé vyhlaSenou pivaiskou oblast. Pivo vyrobené u nas nachézi
velkou popularitu nejenom v samotném tuzemsku, ale zejména 1 v zahrani¢i. AvSak
samotné pivo je spie substitut pro muZskou &ast obyvatelstva. Zeny vino nahrazuji spise
michanymi alkoholickymi népoji.

Celkova spotieba lihovin na hlavu se v poslednich letech snizovala, jak ukazuje nasledujici
tabulka. Od roku 2000 se spotieba snizila ze 185 litrli na souc¢asnou spotiebu ptiblizné 173

litra na hlavu.

Tabulka 14 Primérné ro¢ni spotieba alkoholu (litr/osobu)

Lihoviny 6,7 6,5 6,7 6,9 7

Vino 19,8 18,8 19,5 18,9 19,6
Pivo 148,6 147,0 147,0 146,6 146,9
Alkoholické napoje celkem | 175,2 172,3 173,3 172,4 173,5

Zdroj:Vlastni zpracovani dle Ceského statistického ufadu

Vino si udrzuje sviij stabilni podil na celkovém mnozstvi, ktery predstavuje ptiblizn¢ 11 %

celkové spotieby alkoholickych napojt. Jak jiz bylo fe¢eno, pivo je nejvice vyhleddvany
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alkoholicky népoj, jehoz podil ¢ini okolo 85 %. Ostatni lihoviny pfedstavuji zbylé 4 % na

trhu. Moznost substituce je hodnocena pozitivnéji, a to 4 body z 6.
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90,00% +— -
80,00% |— -
70,00% -— L
60,00% |— -
50,00% |— -
40,00% +— -
30,00% +— -
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0,00% - — - .
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H Vino

H Lihoviny

Obrazek 4 Podil alkoholickych népojt ve spotiebé

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceského statistického titadu
Citlivost na konjunkturu

Pro trh s vinem je typické, Ze je oproti ostatnim ekonomickym odvétvim malo dynamicky.
Tento fakt je zptsoben diky tomu, Ze vinohrad za¢ne plodit nejdiive za 3 roky. Nastava

zde tedy jisté Casové zpozdeni.

Na zaklad¢ udajii o vyvoji ekonomiky a trzbach v oblasti vinafstvi byl vypocitan korela¢ni
koeficient za obdobi 2012 — 2016, jehoZ hodnota byla 0,11. Tato Groven vypovida o slabé
pozitivni zavislosti mezi témito dvéma udaji a Ize ji hodnotit diky rostoucimu HDP jako
pozitivni.

Hospodatsky cyklus tedy pfili§ spotfebu vina neovliviiuje. V obdobi recese l1ze ocekavat
stav, kdy lidé budou davat pfednost cen¢ pied kvalitou. Naopak v obdobi konjunktury by
mohlo dojit k opacnému stavu. Citlivost na konjunkturu Ize tedy hodnotit pozitivnéji, a to

5 body z 6.
Struktura zakazniku

Konec¢nymi spotiebiteli vinafstvi jsou vSichni ob¢ané starsi 18 let. Vinaiské spolecnosti
dodavaji své produkty koncovym zakaznikl zejména prostfednictvim velkych obchodnich
fetézcl, coz jsou pro n¢€ nejvyznamngjsi odbératelé. Jejich vyjednavaci sila je nejvétsi a na

vyslednou prodejni cenu tak maji nejvetsi vliv.
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Druhou skupinu zékaznikl predstavuje nezavisly trh v podobé hotelil, restauraci, vinoték

a dalSich. Vyjednavaci sila v tomto ptipad¢ vsak jiz neni tak ziejma.

Konkrétné je vino oblibenéjsi u Zen. V soucasné dobé¢ se zvysuje podil sladSich a rizovych
vin, protoze prave ta jsou zenami nejvice vyhledavana. Diky velkému mnozstvi vinaiskych
podnikt, které nabizeji podobné druhy produkt, mohou v pfipad¢ vyraznych cen zménit

svého vinafe.
Atraktivitu trhu z hlediska kritéria struktury zdkaznikl je hodnocena priimérné 3 body z 6.
Vlivy prostredi

Vlivy prostiedi nemaji pfimy dopad na konzumaci vina. Jeho spotieba v minulosti silné
rostla a v souCasné dob¢ si udrzuje sviij podil na celkové spotiebé alkoholickych napoja.
Béhem roku je mozné zpozorovat urCité vykyvy, které jsou zplisobeny zejména ro¢nim
obdobim. S letnimi mésici a volnem je spojena pravé podstatné vyssi spotieba vina.
Valtice jsou zndmy mnozstvim kulturnich akci, které se zde kazdoro¢né konaji, coz ma

také za nasledek zvySenou produkci. Vliv prostiedi je tedy hodnocen pozitivné 5 body z 6.

Tabulka 15 Hodnoceni atraktivnosti trhu

DosaZeny pocet bodl 56
Maximalni pocet bodti 96
Hodnoceni 58,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z maximalniho poctu bodu, ktery byl 96, ziskala spole¢nost 56 bodt, viz tabulka ¢. 15.
Podil 58,3 % ptedstavuje mirn¢ nadprimérny trh vzhledem k jeho atraktivnosti. I pfes to,
ze zde pusobi negativni vlivy v podobé vétsiho mnozstvi konkurenénich podniki, s ¢imz
souvisi i rist a velikost trhu, nabizi tento trh i spoustu moZnosti ristu. Na tizemi Ceské
republiky se nachazi velké mnoZstvi odbératelti, ktefti mohou podniku pravé tento rlst
umoznit. Potencidl je mozné vidét i v pfipadném exportu do okolnich statd, zejména do

blizkého Rakouska.

6.3 Prognoza vyvoje relevantniho trhu

Dalsi casti strategické analyzy je progndza vyvoje relevantniho trhu, na kterém se
ocenovana spolecnost nachazi. Tato provedend predikce vyvoje trzeb dale slouzi pro
vypocet budoucich trzeb podniku. Pro vypocet budoucich trzeb trhu byla vyuzita funkce

jednoduché regresni analyzy v programu Excel. Vysvétlujici proménnou jsou v tomto
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ptipadé hodnoty HDP a vysvétlovanou proménou predstavuji trzby za odvétvi, které byly

stanoveny v minulé kapitole.

Rovnice, ktera byla dale vyuzita pro zjisténi predikce vyvoje trzeb na trhu, byla stanovena

jako:
T=6747+ 0,002 * HDP (15)

Tabulka 16 Predikce vyvoje trzeb daného odvétvi

2012 15302 4059912
2013 14 849 -2,96% | 4098 128 0,94%
2014 15413 3,80% 4313 789 5,26%
2015 14 487 -6,01% | 4594 615 6,51%
2016 15613 7,77% 4773 240 3,89%
2017 16 723 7,11% 4 988 036 4,50%
2018 17 062 2,03% 5157 629 3,40%
2019 17 382 1,87% 5317516 3,10%
Tempo ristu v letech 2012 — 2016
Tempo riistu v letech 2017 — 2019 E-

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceského statistického ufadu, Ministerstva financi

a Statniho zemédélského intervenéniho fondu

Vyvoj HDP byl vytvofen na zdkladé tidaji makroekonomické predikce, které poskytuje

kaZdoro¢né Ministerstvo financi na svych internetovych strankach.

Tabulka ¢. 16 tedy znazornuje vyvoj relevantniho trhu a to nejenom minuly, ale zejména
budouci. Prostfednictvim pravé uvedené rovnice, ktera byla ziskana regresi, l1ze zjistit, jaky
bude vyvoj trzeb v odvétvi vinafstvi v nasledujicich letech. Jak vyplyva z tabulky,
v budoucich letech je mozné ptedpokladat pozitivni vyvoj téchto trzeb, s ¢cimz souvisi

1 stabilni rtst celého trhu spojeného s vinafstvim.

6.4 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Dalsi cast strategické analyzy se zabyva analyzou konkurence. Konkrétnéji se jedna
o analyzu mikroprostredi, kterda vyjadfuje konkurencni silu podniku. Cilem provedené
analyzy je zhodnotit jaké postaveni si udrzuje oceniovana spolecnost na trhu a predevsim
jeji konkurenceschopnost v porovnani s vybranymi podniky. V ramci této kapitoly jsou

urceny trzni podily spole¢nosti, konkurenti a budouci vyvoj jejich trzeb.
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6.4.1 Stanoveni trzniho podilu

Tabulka c¢islo 17 zachycuje, jakd je velikost trzniho podilu oceniované spolecnosti
v poméru k celkovym trzbam z odvétvi vinaistvi. Tyto celkové trzby byly vypocitany
v ptredchozi kapitole prostiednictvim vazené priamémé ceny vin a velikosti trhu
v naturalnich jednotkach. Jak lze ztabulky vidét, spolecnost si udrzuje stabilni podil

pohybujici se prumérné okolo 1,6 %.

Tabulka 17 Velikost trzniho podilu spole¢nosti

2012 15302 218 893 1,43%
2013 14 849 238 887 1,61%
2014 15413 236014 1,53%
2015 14 487 245 942 1,70%
2016 15613 240 784 1,54%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceského statistického ufadu, Ministerstva a internich

materiald spole¢nosti

6.4.2 Porteriv model péti sil

Porteriiv. model péti sil piedstavuje vyznamnou soucdst strategické analyzy, v ramci
kterého je analyzovano konkurencni prostfedi, které ma vliv na ocefiovany podnik. Tento
nastroj je sestaven z péti faktort, kterymi jsou — vstup novych konkurentd, tlak ze strany
substitutid, vyjednavaci vliv odbératelti, vyjednavaci vliv dodavatelli a intenzita soupeieni

mezi stavajicimi konkurenty.

6.4.2.1 Vstup novych konkurenti

Rostouci spotieba vina vyvola pravdépodobné také vstup novych konkuren¢nich podnikt
na trh. V oblasti vinafstvi je vstup do tohoto odvétvi pomérné narocny. Prvni piekazka je
spojena pravé se zdrojem surovin. Tito novi konkurenti chtéji byt i samostatnymi péstiteli
vina, aby mohli byt sobéstacni a nemuseli byt vazani na potencidlni dodavatele. Vinice
vSak nelze zakladat kdekoliv, je nutné si zvolit kvalitni trodnou pidu a prostfedi pro
zajisténi dostatecné produkce. Financn€ narocnou strankou je také nakup nezbytného
technologického zatizeni, které je pro vyrobu vina potfebné. Vinafstvi je velmi kapitalove
narocny obor a pravé potizeni zdkladniho vybaveni mize byt pro vétSinu zacinajicich

vinafi nejvetsi prekazkou. Vinaii také museji znat vSechny postupy a receptury, které
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nelze ziskat pouze z odborné literatury. V oblasti vinafstvi jsou vyznamné predevSim

osobni znalosti a zku$enosti.

ey e

produkty. K novym znackam nemaji pfili§ velkou davéru a je velmi t€zké upoutat jejich
pozornost. S timto problémem souvisi i prekazka tykajici se distribucnich cest. Mala
vinafstvi mohou mit své obchody, avSak krokem k ziskéni siln€j$i pozice na trhu jsou
smlouvy a dohody s vétSimi fetézci, at’ uz se jedna o restauracni nebo obchodni zatizeni.
Pro nové podniky neni lehké se uplatnit, dostat se do povédomi zédkaznikt a ziskat si dobré
jméno. Je nutné si zvolit vhodnou marketingovou strategii. Jen diky ni 1ze zvysit povédomi

o podniku, o produktech, které nabizi, a podpofit jeho cely prode;.

Tyto prekazky pro vstup do odvétvi jsou divodem, proc¢ je sila novych konkurentl

hodnocena jako nizka.

6.4.2.2 Tlak ze strany substitutii

Jak jiz bylo v pfedchozi kapitole feceno, ke klasickému lehkému neSumivému vinu je
velmi obtiZzné najit dokonaly substitut. Nejblize jsou mu ostatni alkoholické napoje
v podobé piv a ostatnich lihovin. V poslednich letech se také dostavaji do poptedi stale
obliben¢j$i Sumiva vina, ktera se mohou zacit jevit jako potencionélni substitut. Hrozba

substitutd je tedy pro trh neSumivych vin vysoka.

6.4.2.3 Vyjednavaci vliv odbératelii

Potencialnich kupujicich je v ramci Ceské republiky velké mnozstvi. V podstaté se jedna
o kazdého ob&ana star§iho 18 let. Zadny z nich vSak nepiedstavuje diky svému nakupu

velké mnozstvi celkového odbytu, ¢imz je jeho vyjednavaci sila nizka.

Naopak v daném odvétvi alkoholickych napojl existuje silnd diferenciace vyrobkl. Kazda
kategorie navic obsahuje velké mnozstvi produktl. Zakaznik tedy muze jednoduse piejit
k jinému vyrobku ¢i konkurenci, coZ ho nic nestoji. Kupujici se divaji pfedev§im na cenu
vyrobkt, vyhledavaji slevové akce a velmi se zaméfuji na zménu ceny. Vino nepatii do
nezbytnych vyrobkl kupujicich a v mnoha pfipadech pro n€ cena znamena vice nez kvalita
zbozi. Vyrobci se tak dostavaji do situace, kdy se snazi sniZzovat ceny, aby kupujici
nepiechazeli ke konkurenci. Cena bude s nejvetsi pravdépodobnosti hrat svou roli
1 v budoucnu pfii spotiebnim chovani kupujicich. Také velké mnozstvi raznych druhti vin,

jejichz pocet stale roste, dovoluj v pfipad€ rostouci ceny zakaznikovi zménu produktu.
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Odbératelé tedy ur¢itym zpisobem maji vliv na ziskovost odvétvi vinaistvi a to v podobé

tlaku na snizovani ceny, zvyseni kvality vyrobkl nebo poskytnuti lepsich sluzeb.

Nejsilngjsi vyjednédvaci sili predstavuji obchodni fetézce a pro podniky jsou to
nejvyznamnéjsi odbératelé. Jejich ztrata by pro podniky mohla znamenat rozsahlé ohrozeni
v podobé velmi nizkych ziskii. Podniky si mezi sebou snazi ujednat vyhodné smluvni

podminky, které budou vyhodné pro ob¢ strany.

Co se tyce ocenované spolecnosti, mezi jeji nejvétsi odbératele patii pravé tyto obchodni
fetézce, jako jsou napt. MAKRO Cash & Carry CR s. r. 0., Ahold Czech Republic a.s.,
Globus CR, k. s., BILLA spol. s r. 0. nebo Tesco Stores CR.

Druhé skupina odbératelli tvoii nezavisly trh. Jedna se o riizné hotely, restaurace, vinotéky
apod. Jejich vyjednavaci sila neni tak vyrazna, jako tomu bylo u pfedchozi skupiny. Zde se

jedna spise o kompromis mezi odbératelem a CHATEU VALTICE. Odbératelé se

Vyjednavaci sila kupujicich je tedy na vysoké Girovni.

6.4.2.4 Vyjednavaci vliv dodavatelii

Mezi dodavateli nejvetsi roli v oblasti vina pfedstavuji péstitelé vinné révy. Pres jejich
velké mnozstvi nejsou schopni ovliviiovat vysi ceny hrozni. Tu si urCuje trh
prostiednictvim nabidky a poptavky. Rozdil bude vSak v jejich kvalité, kterou ma kazdy

pestitel diky lokalité, zptisobtim upravy a péce odlisSnou.

Dalsi skupina dodavatelll je zaméfena na poskytovani technologickych zatfizeni, at’ uz se
jedna o mlynky, lisy, filtraéni zafizeni, staCeci a lahvovaci linky, etiketovaci zafizeni,
ruzné kade¢ a sudy na uskladnéni révy a vina nebo prostiedky na udrzbu a péci o vinohrady.
Tyto vyrobky jsou poskytovany rliznymi firmami, je moZzné si mezi nimi vybrat podle
kvality. Dals§i moznosti je ndkup jiz opotfebovaného zatizeni, které splni svij ucel a ceny

jsou podstatné nizsi.

Diilezitou soucasti jsou také dodavatelé obalovych materidlii. Jedné se o lahve a zatky, at’
uz korkové nebo Sroubovaci, sklenéné lahve, Pet lahve, demizony, kartony apod. 1 v této
oblasti existuje velké mnozstvi konkurenénich podniki, které poskytuji tyto sluzby. Kazdy
z téchto dodavatelii se snazi pfizpisobit své sluzby zédkaznikiim pfimo na miru. Upravuji
jim etikety na zéklad¢ pozadavkul, vyryvaji rizné napisy nebo loga na zatky a predevsim

chtéji poskytnout néco navic oproti ostatnim.
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Spole¢nost CHATEU VALTICE vétsinu svych potieb zabezpeluje prostiednictvim
drobnych dodavateld. Tito dodavatelé nemaji pfili§ vysokou vyjednavaci silu, coz je pro
spolecnost velkd vyhoda. Do velké miry také spolupracuje s partnerskou spolecnosti
Vinofrukt, a.s, ktera ji zajistuje velké mnozstvi dodavatelskych ¢&innosti. CHATEU

VALTICE tedy ¢asto s dodavateli nejednaji piimo.

V zavéru i pres to, ze tyto produkty jsou pro oblast vinafstvi nezbytné a podniky by bez
nich nemohly poskytovat své vyrobky, existuje mnozstvi konkuren¢nich dodavateli, ¢imz
se snizuje jejich vyjednavaci vliv. Nejvys§i moznost ovliviiovat cenu maji dodavatelé
vinné révy, ktefi disponuji kvalitnimi hrozny, které jsou pro vyrobce vin nezbytnou

soucasti celého jejich vyrobniho procesu.

6.4.2.5 Intenzita soupeieni mezi stavajicimi konkurenty

V Ceské republice se na trhu s vinem pohybuje velké mnoZstvi subjektd riiznych velikosti,
které se veénuji oblasti vinaistvi a celkové vyrobé vina. Na tomto trhu je znacna
konkurence. Vedouci postaveni se snazi ziskat nékolik velkych spole¢nosti, velké mnozstvi
sttednich a malych vinatskych spoleénosti. V roce 2016 bylo v Ceské republice vyrobeno

vice nez 2 000 tisic hl vina.
Mezi nejvyznamnéj$i konkurenty 1ze naptiklad zaradit spolecnosti, jako jsou:
Bohemia Sekt s.r.o.

Skupina Bohemia Sekt s.r.o. je jednou znejvyznamnéjSich spolecnosti evropského
rozsahu, zejména v oblasti stfedni a vychodni Evropy. Jedna se o nejvétsiho tuzemského
vyrobce Sumivych a tichych vin. Ro¢né prodaji vice nez 26 milioni lahvi, coz ptfedstavuje

piiblizné 1,8 miliardy K¢ trzeb.

Do této skupiny se dale fadi znacky, jako jsou Vino Mikulov, Habanské sklepy, Vinaistvi

Pavlov, Chateau Mikulov, Chateau Bzenec.
Znovin Znojmo a.s.

Spolecnost Znovin Znojmo a.s. byla zalozena v roce 1992 a patii mezi tradi¢ni vyrobce
moravského vina. V soucasné dobé se svoji velikosti a produkci fadi mezi stfedné velka
Ceskd vinafstvi. Jako hlavni pfedmét Cinnosti spolecnosti je vyroba napojl, tedy vina
asnim souvisejici obchodni ¢innosti. Spole¢nost ma vlastni vyrobni zédvod umistény
v Satové a dale vlastni dvé zpracovatelska stiediska, ktera se nachazi v Piiméticich

a Jaroslavicich.
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Kazdy den prodé vice nez 17 tisic lahvi vina, coz déla ro¢ni produkci kolem 4 milioni
lahvi. Diky této produkci dosahuje segmentu o velikosti ptiblizné 3,5 % vsech vin, které se

roéné v Ceské republice spotiebuji.
Templaiské sklepy Cejkovice, vinaiské druZstvo

Pocatky firmy Templaiské sklepy Cejkovice spadaji az do 13. stoleti, kdy na nase Gizemi
priSel tajny tad templarskych rytiifi. Po vybudovéni tvrze zaala vystavba rozsahlych
vinnych sklept. Nyné&js$i podobu dostala firma v roce 1936, kdy bylo zaloZeno vinaiské
druzstvo. V roce 1992 se jejim pokradovatelem staly pravé Templaiské sklepy Cejkovice,
vinatské druzstvo. V prostorach téchto rozsahlych sklepti je ulozeno vice nez 350 tisic litri
vina. Spole¢nost ma ve vlastnictvi pouhych 10 hektarti vinic, o které se stard. VétSinu
hroznového vina tedy nakupuje od dodavatelii. Jeji ro¢ni produkce €ini kolem 6 miliont

lahvi.
Vinarstvi Muténice s.r.o.

Vinafstvi Muténice, s.r.o. bylo zaloZzeno v roce 1997. Jeho hlavnim cilem snaha o tradi¢ni
péstovani vinné révy a samotnou vyrobu vina na uUzemi Moravy. Na pocatku svého
pusobeni byla zaméfena pouze na obchod s vinem. S postupnym rlstem spolecnosti doslo
k jejimu rozsifeni podnikatelskych aktivit, s ¢imz souvisi pravé vyroba vina. Hroznové
vino, které vyuziva ve vyrobnim procesu, pochdzi z moravskych vinic. Spolecnost se fadi
mezi nejvétsi importéry hrozni v Ceské republice. Od svého zaloZeni &ini velikost jeji
produkce v sou€asnosti kolem 260 miliont litrti vina. KaZzdym rokem spole¢nost dosahuje
obratu o velikosti 400 milioni K¢, ¢imz se fadi mezi jedny z vétSich vinafstvi na Gzemi

Ceské republiky.

6.5 Analyza konkurencni pozice spole¢nosti

Nasledujici kapitola je zaméfena na analyzu faktori, které maji vliv na postaveni
spolecnosti na relevantnim trhu a které jsou ovliviiovany konkuren¢nimi podniky. Tyto
faktory se déli do dvou skupin — pfimé a neptimé. Tato analyza ptedstavuje vychozi bod

pro zjisténi vyvoje trzniho podilu ocefiované spolecnosti v dalSich letech.

Tabulka 18 Diagram konkurencni sily podniku

Negativni Pozitivni
0 1]2 516
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Piimé faktory
Sife sortimentu 2 X 2x5=10
Kvalita zbozi 2 X 2x5=10
Cenova uroven 3 X 3x3=9
Distribuce 1 X Ix5=5
Intenzita reklamy a image 2 X 2x4=8
Neprimé faktory
Kvalita managementu 3 X 3x4=12
Vykonny personal 2 X 2x3=6
Financ¢ni situace 1 X 1x2=2
Majetek a investice 2 X 2x3=6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matika (2011) a internich materialli spolecnosti

6.5.1 Primé faktory

Za ptim¢é faktory jsou povazovany takové faktory, které maji pifimy vliv na zakaznika.

Urcitym zpisobem je vnima a ovliviiuji jeho rozhodovéni.
Sife sortimentu

Co se tykd faktoru S$ife sortimentu, byly jednotlivé spolec¢nosti porovnany z né&kolika
hledisek, kterymi jsou mnoZzstvi druhl vin v nabidce, mnoZstvi odriid a rocnikd, které

poskytuji svym zakazniklim.

Spolegnost CHATEAU VALTICE disponuje irokym portfoliem vin. Jedna se piedeviim
o klasické lahvové 0,75 litru, kde lze najit levnéj$i jakostni vina, rtizné druhy
ptivlastkovych, Sumivych, ledovych a dokonce vin s oznacenim VOC. Toto oznaceni
znamena, ze vina jsou vyrobena z typickych odrid daného regionu, kterd jsou umisténa na

-----

sortimentu ma vice nez 150 vin, 37 rozdilnych odrtd ro¢nikti 2003 — 2017.

Podobné velkymi konkurenty v oblasti Sife sortimentu jsou Bohemia Sekt a Znovin
Znojmo. Bohemia sekt vSak nabizi vétSinou je vina Cerstva, star§i rocniky zde nenajdeme.
Obe¢ spolecnosti nabizeji okolo 120 druhii vin 36 riznych odrad.

Templatské sklepy Cejkovice, vinafské druzstvo i Vinafstvi Muténice s.r.o. poskytuji

v porovnani s témito velkymi vinaf'stvimi podstatné mensi mnozstvi druhti vin 1 odrtd.

Tento faktor 1ze tedy v porovnani s konkurenci hodnotit velmi pozitivné a to 5 body z 6.
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Kwvalita zbozZi

Kvalitu vyrabénych vin jednotlivych spolec¢nosti 1ze zhodnotit na zéklad¢ jednotlivych
Gispéchi, které spole¢nosti v pribéhu svého fungovani ziskaly. Spoleénost CHATEAU
VALTICE dokazuje kvalitu svych vyrobku fadou ocenéni, kterych je v soucasné dob¢ vice
nez 30 nejvyznamnéjSich. Za zminku stoji naptiklad ocenéni v podobé¢ Vinatstvi roku za

rok 2014 a 2017, kdy i v ostatnich letech se spole¢nost drzela na prvnich tfech ptickach.

Spole¢nost Bohemia Sekt je zamétena spiSe na ziskani riiznych druht certifikati. Ale i ona
se Casto umist'uje na prvnich ptickach v riznych soutézich. V roce 2010 dokonce ziskala
ocenéni v soutézi Vinafstvi roku, kde obsadila prvni misto. Spole¢nost Znovin Znojmo
nepublikuje sva ocenéni ani certifikaty. Avsak i ona drzi ocenéni v podob¢ Vinaistvi roku,

tentokrat se jedna o rok 2012.

Templatskeé sklepy Cejkovice se mohou pochlubit nékolika vyznamnymi ocenénimi, avSak
v porovnani s ocenovanou spolecnosti je jejich mnozstvi podstatné mensi. Také Vinarstvi

Muténice vlastni fadu certifikatt, avsak zadné vétsi ocenéni na svych strankach neuvadeéji.

Spole¢nost CHATEAU VALTICE lze tedy z hlediska mnoZstvi ziskanych ocenéni

zhodnotit velmi pozitivné a pfifadit tomuto faktoru 5 bodu z 6.
Cenova uroven

Cena prestavuje jeden z hlavnich faktorti, které ovliviiuji chovani zdkaznika a je casto
rozhodujicim kritériem pfi samotném nakupu zboZi. Aby si spolecnost mohla stanovit
vys$$i ceny, je nutné nejdiive vybudovat silnou znacku, kterd se dostane do povédomi
potencidlnich zdkazniki. Jen tak si bude moci stanovit vyssi marze. Ceny zbozi spole¢nosti
CHATEAU VALTICE jsou zavislé na vysi jejiho trzniho podilu, ktery ji nedovoluje piilis
velké zména v porovnani s konkurencnimi podniky. Jeji ceny se pohybuji v rozmezi od 75
— 999 K¢, za vino s ndzvem Velkd Morava. Jedna se o jakostni vino s pfivlastkem pozdni

sbér.

Ceny béznych jakostnich vin se pohybuji na stejné Grovni i u ostatnich firem. Bohemia
Sekt nabizi vina jiz od 69 K¢&, Templatské sklepy Cejkovice od 65 K& a Znovin Znojmo
dokonce od 40 K¢. Vinafstvi Muténice nabizi jest¢ o néco levnéjsi vina, jejich ceny
zacinaji na 33 K¢. Kvalita téchto vin je ale podstatné nizsi. Co se tykd kvalitnéjSich
piivlastkovych vin, tento segment jiz neni tolik ovlivnén konkurencnimi podniky a zde je

Jiz mozné zasahovat do tvorby ceny na zéklad¢ kvality poskytovaného zbozi.
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Cenova trovei je hodnocena v porovnani s konkurenénimi podniky 3 body z 6.
Distribuce

Jako hlavni moZnost $ifeni své produkce vyuzivi CHATEAU VALTICE sluzeb dopravcd,
se kterymi ma uzavienou smlouvu. Tito dopravci zajistuji dodani vin jak do obchodnich
fetézcl, obchodu, gastronomickych zafizeni, tak i vinoték. Samotny zakaznik si také mtze
z e-shopu vybrat libovolné zbozi, které mu bude dopraveno piimo domii. E-shopem jako
jednim z moZznych zplsobt distribuce, disponuji 1 ostatni podniky jako jsou Bohemia Sekt,
Znovin Znojmo i Templaiské sklepy Cejkovice. Pouze u Vinafstvi Muténice neni

rozvinuty tento zptsob distribuce od vyrobce piimo ke konkrétnimu zakaznikovi.

Dalsi moznosti distribuce v ptipad¢ ocenované spolecnosti je jeji prodejna. Nachazi se zde
veSkerd vina, kterd ma v nabidce. Lze si zde zakoupit pifedméty i1 z doplikového
sortimentu, jako jsou naptiklad knihy, vinafské potieby, rizné syry apod. Vyznamnou
soucasti spolecnosti je vSak zejména jeji vinafskd pohotovost, kterd se nachazi ptimo
v aredlu podniku a je oteviena kazdy den v tydnu po 24 hodin. Zakaznici si zde mohou

zakoupit z n€kolika druhti sudovych vin a dokonce i néktera vybrand vina lahvova.

Pravé vinaiskd pohotovost predstavuje pro podnik oproti ostatnim spolecnostem velkou

vyhodu, a proto je faktor distribuce hodnocen 5 body z 6.
Intenzita reklamy a image firmy

Co se tyka intenzity reklamy, vSechny analyzované spolecnosti maji funk¢ni internetové
stranky a kromé Vinafstvi Muténice také vytvoreny e-shop, na kterém nabizeji své zbozi.
Nejlépe lze zhodnotit stranky pravé ocefiované spoleénosti CHATEAU VALTICE.
Velkym pozitivem je jejich dobra struktura. Jejich grafickd tprava a celkova logicka
posloupnost je na velmi vysoké urovni. Zékaznik si mize jednoduSe vyhledat na zéklade
nekolika kategorii vhodné zbozi, o kterém jsou zde poskytnuty veSkeré informace.
Podobné na tom jsou i spolecnosti Znovin Znojmo, Bohemia sekt i Templaiské sklepy
Cejkovice, kde si lze filtrovat vina podle pozadavki, kterych viak neni tolik jako tomu je
u spoleénosti CHATEAU VALTICE. Vinaistvi Muténice ma oproti ostatnim podnikiim
jednoduseji zpracované webové stranky, kde vSak chybi jiz zminény e-shop.

Spolecnost je prezentovana také na socidlnich sitich, které jsou v posledni dobé velmi
oblibené a diky kterym se podniky dostavaji do vétSiho povédomi potencialnich zdkaznika

a snazi se s nimi komunikovat. Publikuje zde zejména informace tykajici se akci, které
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porada. Stejné je tomu i u ostatnich spolecnosti, které maji zalozeny alespon jeden profil na

socialnich sitich.

Spolec¢nost si zakladd na image rodinného vinafstvi, které se fadi mezi jedny
z nejvyznamnéj§ich a nejstarsich vinafstvi na uzemi Ceské republiky. Spole¢nost je kladné
vnimana také diky svému nazvu, a to spojeni CHATEAU VALTICE. Spole¢nost ma
dlouholetou tradici svého fungovani, celkového péstovani vinné révy a vyroby vina na

valtickém zamku a sklepich.

Tento faktor je v rdmci oceniované spolecnosti hodnocen primérné, a to 4 body z 6.

6.5.2 Nepiimé faktory

Naopak nepfimymi faktory se rozumi faktory, které zakaznik jiz pfimo nevnima. Tyto
faktory jsou vnimany jako méné¢ dominantni, ale i pfesto maji podstatny vliv na kone¢ny

vysledek.
Kvalita managementu

Spole¢nost CHATEAU VALTICE piedstavuje rodinné vinaistvi. Jeji chod dlouhodobé fidi
ve vedoucich pozicich otec a jeho dva synové zrodiny Stastnych. Vedeni a organy
spolecnosti s jejimi hlavnimi €leny byly popsany jiZz v Givodni kapitole analytické Casti
prace. U spole¢nosti se predpoklada snaha o velkou prosperitu a péci pravé z divodu, ze se
jedna o podnik rodinného typu. Spolecnost se snazi velké mnozstvi financi investovat do
inovaci a zeyjména rozsifeni vinic, aby si zabezpecila vyssi produkci, coZ se odrazi na vysi
jejich trzeb. Tato dynamika fizeni rodinného podniku mu zajist'uje stabilitu a umoziuje mu

dale zkvalitiiovat poskytované zbozi a sluzby.

U spolecnosti Bohemia Sekt nastala v roce 2012 zména v podobé premény pravni formy
z akciové spolecnosti na spole¢nost s ru¢enim omezenym. Timto krokem doslo tedy ke
zméndm tykajicich se fizeni spolecnosti a rozdéleni jejich orgdnd. V soucasné dobé je
spole¢nost fizena jednateli Ing. Ondfejem Berankem, Mgr. Petrem Cernym a Ing.
Slavomirem Hermannem. Od zmény pravni formy ve firm¢ nedosSlo k zddnym zménam

v fizeni podniku.

Spolecnost Znovin Znojmo ma také dlouhodobé fungujici kvalitni management vedeny
Ing. Pavlem Vajénerem jako predsedou piedstavenstva a Ing. Zdetikem Palatem jako

predsedou dozor¢i rady.
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Templatské sklepy Cejkovice jsou od roku 2012 vedeny piedsedou predstavenstva, kterym
je Ing. Pavel Pastorek. Jako u ostatnich podnikii, ani tady nedochdzi ke zménam v oblasti
fizeni. Dochézelo pouze k malym zménam v podobé zmény funkcnich pozic v rdmci

podniku.

Spolecnost Vinatstvi Muténice se vroce 2011 dostala do existencidlnich problému.
Nastaly zmény v podobé nového managementu, coz vedlo ke zlepseni celkové situace

v podniku.
Kvalita managementu lze u spole¢nosti CHATEAU hodnotit 4 body z 6.
Vykonny personal

Zaméstnance ve spole¢nosti CHATEAU VALTICE lze povaZovat za stabilni a zejména
zkuSeny tym. Od roku 2014 doslo k jejich navySeni na souCasnych 95 zaméstnancti, z toho
4 ve vedeni. Co se tyka vySe osobnich nékladli na zaméstnance i tady se hodnoty pohybuji
ve sledovanych letech na stabilni Grovni a jejich vyse je pomérné nizkd. Ve srovnani se
spolecnosti Bohemia Sekt, kde osobni ndklady doséhly vroce 2016 vice nez 1,7krat

vyS$§ich hodnot neZ v oceiované spolecnosti.
Faktor zamé&stnancti 1ze hodnotit primérné, a to 3 body z 6.
Financ¢ni situace

Co se tyka financni situace, kterou lze vyjadiit prostfednictvim dosazenych hodnot
jednotlivych ukazateld finanénich analyzy, CHATEAU VALTICE dosahovala zejména
oproti spolecnostem Bohemia Sekt a Znovin Znojmo podprimérmych hodnot. Ukazatel
rentability dosahoval velmi nizkych hodnot. Rentabilita vlastniho kapitalu byla dokonce za
sledované obdobi u Bohemia Sekt piiblizn¢ 6krat vyssi. U ostatnich spolecnosti nenastal
vyrazny rozdil. Pouze Bohemia Sekt vykazoval vys$Sich hodnot, Vinafstvi Muténice

dosahovalo podobnych hodnot a Templatské sklepy Cejkovice dosahly pouhych 1,5 %.

Naopak u ukazatele likvidity dosahovala ocefiovana spolecnost oproti konkurenénim
podnikiim vysokych hodnot, které¢ byly ve vSech letech dokonce podstatné vyssi, nez jsou
hodnoty doporudované. Pfestoze CHATEAU VALTICE diky dostatku finanénich
prostiedkii neni nutné vyuzivat cizich zdrojii financovani, pfedstavuje pro ni tento stav
neefektivni vyuzivani penéz. Jak jiz bylo zminéno, ostatni konkurenéni podniky provadi ve
svém fizeni agresivnéjsi strategii a udrzuji si stav likvidity kolem doporucené hodnoty,

Castokrat i pod ni.
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U ukazateli aktivity je také vidét velky rozdil v hodnotich dosazenych ukazatelt. Co se
tyka obratu pohledivek a zavazk®, dosahuje spole¢nost CHATEU VALTICE velmi
rozdilnych hodnot. Rozdilem téchto dvou ukazatelii se vypocte obchodni deficit.
U ocenované spole¢nosti jako jediné dosahuje tento ukazatel kladnych hodnot, coz pro ni
nepiedstavuje pozitivni stav. Znamena to, ze spolecnost hradi své zavazky dfive, nez

ziskava penize od svych odbérateld a poskytuje jim tim netrocenou ptjcku.
Faktor tykajici se finan¢ni situace je na zaklad¢ piedchozich tdaji hodnocen 2 body z 6.
Majetek a investice

Dlouhodoby majetek spolecnosti tvoti z nejvetsi Casti stavby, kde dochazi k vyrobé vina
a jeho skladovani. Také sem patii samotna prodejna zbozi. Spole¢nost vlastni také velké
mnozstvi pozemkd a vinic. CHATEAU VALTICE vlastni nejvétsi plochu vinic v ramci
vSech ceskych vinafstvi. Jejich plochy dosahuji rozlohy vice nez 600 hektarti. Spole¢nost
je vramci produkce vinné révy sobéstacnou. Mnozstvi hroznli pokryje kolem 80 %
vyroby. Plany spolecnosti do budoucna zahrnuji zaméfeni se na akvizice novych pozemku.
Spolec¢nost chce také investovat penézni prostfedky do obnovy stavajicich vinic, ndkupu
nového technologického zafizeni a rozSifeni svych skladovacich kapacit. V roce 2015
zahgjila také vystavbu galerie vin s degustatnim sklepem, pfi niz se bude vySe investice

pohybovat okolo 60 mil. K¢.

Aby mohla spole¢nost rust, méla by investovat finanéni prostfedky do obnovy stavajiciho
kapitalu. Cést ceny majetku se kazdym rokem dostava do nakladd v podobé odpist, ¢imz
se vytvaii dostatecna rezerva v podniku na pofizeni podobného majetku v dalSich letech.
Znamena to, ze vySe investic by se méla rovnat alespoil hodnoté odpist. Jak vykazuje
nésledujici tabulka spoleénost CHATEAU VALTICE dosahuje uspokojivé miry investic,
ktera v roce 2016 dosahla diky investici tykajici se vystavby galerie vin skoro 400 %. Jak
vidime, v ptedeslych letech dosahovaly investice primémych 130 % z celkovych odpist,

coz lze hodnotit pozitivné.

Tabulka 19 Odpisy a investice do dlouhodobého majetku spole¢nosti

Investice 10305 | 25054 | 17959 | 73 292

Odpisy 14 814 | 13840 | 13406 | 18 673
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti
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Mira investic ve vztahu k odpisim
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Obrazek 5 Mira investic ve vztahu k odpisiim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti

Také konkuren¢ni podniky se snazi co nejvice financnich prostiedkl investovat do rozvoje
svych Cinnosti. Nakupuji nové vinice, rozsifuji své pozemky, investuji do ndkupu nového
technologického zatizeni apod. Nejlepsi situaci vykazuje spole¢nost Znovin Znojmo. Vyse
investic v poslednich tfech letech vyrazné ptevySuje hodnotu odpisti. V roce 2016 to bylo
pfiblizné desetkrat. V nasledujicich letech lze vSak jiZz predpokladat snizeni této miry
investic. Spole¢nost Bohemia Sekt investovala béhem let 2013 — 2015 primérné na Grovni
76 % celkovych odpist. V roce 2016 se vsak situace zlepsila a hodnota investic dosahovala
témeF 160 % odpisti. Také spoleénost Templaiské sklepy Cejkovice investovala v roce
2016 1,5krat vice nez dosahovala vyse odpisti. V porovnéani s konkurenénimi podniky si

ocenlovana spolec¢nost vede primérné.
To je divodem, proc¢ je tento faktor hodnocen primérné 3 body z moznych 6.

Tabulka 20 Hodnoceni konkuren¢ni pozice spolecnosti

Dosazeny pocet bodl 68
Maximalni pocet bodii 108
Hodnoceni 62,96 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak lze vidét z ptedchozi tabulky, z maximalniho mozného poctu bodu, ktery byl 108,
ziskala spolec¢nost 68 bodu. Podil 62,96 % piedstavuje mirn€ nadprimérny trh v porovnani
s konkuren¢nimi podniky. Tento stav také zna¢i moznost perspektivniho nartstu trzniho

podilu spoleénosti CHATEAU VALTICE.
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6.6 Prognoza trzeb spole¢nosti

Perspektivnost spolecnosti vychazi nejenom ze samotné analyzy vnitfniho potencialu, ale
také z celé analyzy atraktivitu trhu dan¢ho odvétvi, na kterém se dané spole€nost nachézi.
Na zékladé jednotlivych krokl v ramci strategické analyzy bylo zjiSténo, Ze spolecnost
CHATEU VALTICE puisobi trhu, ktery je pramémé atraktivni (58,3 %). Tato spole¢nost
disponuje primérnou konkurenéni silou, kterd predstavuje 62,96 %. Tento stav ji fadi mezi
podniky s pfijatelnou az dobrou perspektivou a do budoucna by si méla udrzet minimalné
tuto stalou pozici mezi konkurenénimi firmami. Na zéklad¢ téchto vysledkl Ize sestavit

predikci trzeb spole¢nosti.

Na zakladé téchto vysledki 1ze predpokladat u spolecnosti, Ze si udrzi sou€asny trzni podil,
ktery ¢ini primérné okolo 1,6 %. Diky tomuto pfedpokladu lze stanovit tempo rlstu trzeb
podniku na stejné urovni jako tempo rustu trzeb odvétvi vinaistvi a dopocitat trzby

ocenované spolecnosti pro roky 2017 — 2019, jak ukazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 21 Predikce vyvoje trzeb daného podniku

2012 15302 X 218 893 X

2013 14 849 -2,96% 238 887 9,13%
2014 15413 3,80% 236 014 -1,20%
2015 14 487 -6,01% 245942 4,21%
2016 15613 7,77% 240 784 -2,10%
2017 16 723 7,11% 257 904 7,11%
2018 17 062 2,03% 263 139 2,03%
2019 17 382 1,87% 268 060 1,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi, Ceského statistického tfadu, Statniho

zemédeélského intervenéniho fondu a internich materialii spole¢nosti

6.7 SWOT analyza

SWOT analyza predstavuje velmi dilezity néstroj, pomoci kterého 1ze zjistit informace
tykajici se silnych a slabych stranek spole¢nosti. Také podava piehled o pfilezitostech
a hrozbach, které mohou velmi ovlivnit fungovani podniku. Na zakladé¢ kvalitniho
zpracovani této analyzy je mozné spravné¢ vymezit cile podniku a pfipadné odstranit

faktory, ktery maji na spole¢nost negativni vliv.
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6.7.1 Silné stranky

+ Kvalitni a Siroky sortiment vin + Vyhodna lokalita

+ Nejvétsi péstitel vinné révy v CR + Sklepy k uskladnéni vina

+ Potadani akci + Podnikova prodejna

+ Utast v sout&Zich a zisk ocenéni + Vinaiské pohotovost 24 hodin denné

+ Kvalitni technologie

Hlavni silnou strankou spole¢nosti je jeji lokalita. Sidlo spolec¢nosti se nachazi na jihu
Moravy, ktera je pokladdna pfimo za vinafskou oblast. Valtice jsou také od roku 2006
oznacovany jako Hlavni mésto vina. Zaroven jsou soucasti Lednicko-valtického aredlu,
ktery je zapsan v Seznamu svétového kulturniho dédictvi UNESCO. Tato oblast je velmi
oblibena a turisty celorocné vyhledavana. Spolecnost si udrZzuje na trhu vyznamné
postaveni, které ziskala diky své dlouholeté tradici. Vyrabi velké mnozstvi kvalitnich vin,
zejména privlastkovych, které jsou zpracovany predev§im z tuzemskych hroznii. Kazdym
rokem se Ucastni fady soutézi v oblasti hodnoceni vin a ziskala mnohé ocenéni — Vinafstvi
roku 2014 (absolutni vitéz), Vinaf roku 2015 (2. misto), Vinat roku 2016 (3. misto), Vinaf
roku 2017 (korunni Sampion bilych vin) a spousta dalSich. Vyhodou je také vinaiska
pohotovost, ktera je oteviena kazdy den 24 hodin. Zékaznici si zde mohou kdykoliv

zakoupit sudova vina a dokonce 1 néktera z vin lahvovych.

6.7.2 Slabé stranky
- Existence zavisla na kvalité arody
- Nevyuzivani cizich zdrojl financovani

Slabsi strankou spole¢nosti je jeji propagace. Spole¢nost mé sice prehledné webové
stranky, avSak informace o ni a o jejim vyvoji jsou nedostatecné. Spolecnost se fadi do
kategorie firem, jejichz dalsi existence je zavisla na kvalité urody, coz v piipadé Spatného
roku miiZze mit velky dopad na jejim dal§im fungovani. Dalsi slabou strankou spolecnosti je
nevyuzivani trocenych zdroju financovani. Na jednu stranu sice pouzivani ciziho kapitalu
snizuje stabilitu spolecnosti, ale uroky které plynou zjeho vyuZzivani, snizuji danové

zatiZzeni podniku, coz mé ptimy dopad na zvySeni vynosnosti vlastniho kapitalu.
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6.7.3 Prilezitosti

v Vyvoz do zahranici v Nové soutéZe a vystavy
v’ Rostouci obliba spotieby vina v Nové technologie

v’ Cerpani dotaci

Hlavni pfiilezitost firmy je vidéna ve zlepSeni podminek pro vyvoz do zahrani¢i a tedy
roz$ifeni zahrani¢nich zakazek. Spolecnost se nachazi pfimo u hranic s Rakouskem, coz
pro ni znamend velkou moZnost rozsifeni svého sortimentu. Kazdym rokem také stoupa

obliba spotfeby vina. V roce 2016 bylo primérné spottebovano 19,6 litri na jednoho

obyvatele.

6.7.4 Hrozby

! Pocasi ! Legislativni zmény

I Skiidci a plisné ! Nedostatek zaméstnancii
! Vstup nové konkurence ! Pokles poptavky po viné

! Pokles turistiky v regionu

Nejvétsi hrozbou pro spolecnost jsou skiidei a klimatické zmény, které maji piimy dopad
na urodu. Klimatické zmény ovliviluji mnozstvi negativnich jevili, se kterymi jsou poté
spojeny vys§i naklady na ochranu a obnovu vinic. Spolecnost podnikajici v oblasti
vinafstvi je zcela zavisld na pocasi, které vSak nelze zadnym zplisobem ovlivnit.
Spolecnost si pouze muze tvotit dostatecné mnozstvi rezerv, ¢imz se mize alespon do jisté
miry branit mozné netrod¢. JelikoZ se spolecnost nachazi ptimo ve vinaiské oblasti, dalsi

hrozbou pro ni je vstup novych konkurenénich podnikd.

6.8 Zhodnoceni vysledki strategické analyzy

Spolegnost CHATEAU VALTICE lze na zakladé provedené kompletni strategické analyzy
povazovat za perspektivni podnik. Diky zvysSujici se spotfeb¢ vina, a tedy optimistickému
oc¢ekavani rastu trhu v nasledujicich letech, by mélo dojit k posileni trzniho podilu
spoleCnosti.  Pfestoze se v odvétvi vinafstvi nachézi velké mnozstvi konkurenénich
podnikil, na ocefiovanou spolecnost tato skutecnost nema pfili§ velky vliv. Za svou dobu
pusobnosti na trhu si ziskala velmi silnou pozici zejména diky svému jménu a také Sirokym

sortimentem nabizenych vin a jejich kvalitou. Jak jiz bylo feceno v piedchozich kapitolach,
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pro spole¢nost podnikajici v oblasti vinafstvi, jsou nejvétSim nebezpe¢im Skidci

wrwe

dostatek surovin, aby zabezpecila nasledny dostatek vin k prodeji.

V souladu s vysledky, které plynou z provedené strategické analyzy, Ize potvrdit splnéni
predpokladu spole¢nosti tzv. ,,going concern®. Stanovit hodnotu spole¢nost CHATEAU

VALTICE je mozné tedy prostfednictvim vynosovych metod ocefiovani.
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7 FINANCNI ANALYZA

Vypracovani finan¢ni analyzy slouzi pro vyhodnoceni hospodafeni spolecnosti a jejiho
finan¢niho zdravi. Pomaha odhalit skutecnosti, které maji vliv na dalSim fungovani
spole¢nosti. Je nezbytné zhodnotit celkovou financni situaci a perspektivnost podniku do
budoucna. Finan¢ni analyza také ptedstavuje zéklad pro vypracovani finan¢niho plénu a je

zpracovana na zaklad¢ ucetnich vykazii za roky 2014 — 2016.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

V ramci analyzy absolutnich ukazatelli je zpracovana vertikdlni a horizontalni analyza.
Vyuziti této analyzy spociva v procentualnim rozboru jednotlivych komponentl a zjisténi

vyvojovych trendi béhem sledovanych let.

7.1.1 Analyza majetkové a finanéni struktury

Z analyzy majetkové struktury je patrné, ze bilancni suma spolecnosti méla ve sledovanych
letech rostouci tendenci. Na tomto trendu se v roce 2015 podilela jak slozka dlouhodobého
majetku, tak i obézné aktiva, v roce 2016 pouze DM. Je zde vidét, ze pievazujici podil na
sum¢ aktiv maji obéznd aktiva, jejichZ hodnoty se pohybuji stadle okolo 50 az 55 %.
Mensinovy podil tedy ptfipadd na dlouhodoby majetek, ktery dosahuje ptiblizné 45 %.
Sklada se predevSim z majetku hmotného. V pribéhu let 2014 — 2016 dochézelo k jeho
kazdoro¢nimu nartistu zptisobenému vlivem jeho riznych obnov a rozsifovani. Spole¢nost
se snazi zvySovat svou produkci, ¢imz je potifebné, aby nakupovala nové pozemky, na
kterych poté miize vytvorit nové vinice. Jen tak 1ze dosdhnout velké sobéstacnosti, ktera je
nezbytnd v oblasti produkce hroznii. Mimo investic tykajicich se pozemkl a vinic,
spolecnost také investovala do oblasti tykajici se technologickych zafizeni a kapacit
spojenych se skladovanim zasob a nedokoncené vyroby. Je zde patrné zvySeni hodnoty
DHM v roce 2016. Tento narast byl zplisoben investici, ktera zahrnovala vystavbu galerie
vin s degustaénim sklepem, ktera se nachéazi v aredlu spoleénosti. Uéelem této budovy je
slouzit nejenom jako samotna prodejna, ale pfedevSim jako degustacni a propagacni

prostor, ktery pojme az 100 osob.

Co se tyCe obéznych aktiv, nejvice se na nich podili zasoby, jejichz hodnoty ve

sledovanych letech rostly. Zasoby jsou z nejvétsi Casti tvofeny polozkou nedokoncené
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vyroby. Tento stav nepfedstavuje nic neobvyklého v procesu vyroby vina, kdy je nezbytné

po jistou dobu jeho zrani v nadobach.

Dalsi polozkou, kterd je soucasti obéznych aktiv, jsou pohledavky, jejichz hodnoty
dosahuji hodnoty pohybujici se okolo 13 % bilan¢ni sumy a jsou tvofeny zejména piijckou
Vinafstvi Kovacs s.r.o. Uroveii pohledavek z obchodni &innosti ve sledovanych letech
klesa, proto spolecnost neméla divod tvofit opravné polozky souvisejici s jejich budouci
nedobytnosti. Naopak u kratkodobych pohledavek z obchodni ¢innosti je vidét patrny

nariist v roce 2016 oproti predchozimu roku o 7 %.

Kratkodoby finan¢ni majetek tvoii nejmensi ¢ast ob&znych aktiv. Jeho soucasti jsou
penézni prostfedky v hotovosti a na bankovnich uctech, kterych ma spolecnost dostatek
a diky kterym si zajiStuje dostate¢né vysokou likviditu. Jinym kratkodobym finan¢nim
majetkem spolecnost ve sledovanych letech nedisponovala. Lze vidét sniZeni tohoto
majetku v roce 2016 oproti predchozimu roku. Diivodem bylo dokonceni vystavby galerie
vin s degustatnim sklepem. Spolecnost pro tuto vystavbu vyuzila pouze vlastnich

finan¢nich prostredkd, coz je divodem zmény hodnoty této polozky.

Co se tyka rozloZeni aktiv v ramci odvétvi, majetkova struktura aktiv se podstatné lisi od
podnikové. Pievazuje totiz naopak hodnota dlouhodobého majetku, ktery ve sledovanych
letech dosahoval okolo 70 9%. Piestoze vramci dlouhodobého majetku pievazuje
dlouhodoby majetek hmotny, jsou zde podstatné vys$i hodnoty nehmotného majetku.
V ramci obézného majetku, ktery se na celkovych aktivech podili zbyvajici hodnotou, tvoii
nejvetsi polozku kratkodobé pohledavky. Zasoby predstavuji na celkovych aktivech
piiblizné 8 %. V porovnani s ocefiovanou spole¢nosti je tedy rozlozeni majetku v odvétvi

velmi rozdilné.

U pasiv nedochdzi k vétsim vykyviim jednotlivych poloZek. Spole¢nost kazdym rokem
generuje dostate¢né mnozstvi zisku, ktery si dale ponechava pro sviyj dalsi rozvoj. Tento
stav ma vliv na konzervativngj$i zplsob financovani, ktery zahrnuje zejména vyuZivani

vlastnich finan¢nich prostiedkii.

Pasiva jsou z vétsi ¢asti tvofena vlastnim kapitdlem. V porovnani s cizimi zdroji dosahuje
za celé sledované obdobi dvojnasobnych hodnot. V rdmci provedené analyzy si lze
vSimnout, ze nejvyznamnéj$i polozkou zde jsou fondy ze zisku, které tvori témét polovinu

hodnoty celkovych pasiv. Konkrétné se jedna o statutarni fond a fond rozvoje, jejichz vyse
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dosahuje vice nez 200 miliontt K¢. VySe zdkladniho kapitalu se v analyzovanych letech

nemeénila.

Jak jiz bylo feceno, cizi zdroje se na hodnoté celkovych pasiv podileji pfiblizné 35 %.
Rezervy predstavuji nejvyznamnéjsi slozku, ze které je cizi kapital spolecnosti slozen.
Z nejvetsi Casti jsou tvofeny rezervami spojenymi s rizikem. Z tabulky je patrné, Ze
dochazi ve sledovanych letech ke zvySovani jejich vyse. Spole¢nost se snazi kryt rizika,
ktera by mohla ovlivnit jeji chod a snazi se je urcitym zpiisobem eliminovat. Spole¢nost
déli rizika do dvou hlavnich kategorii. Prvni maji souvislost svlivem Skidci
a klimatickymi zménami, které ovliviuji velikost Urody. Dalsi riziko vidi v hrozicim
poklesu odbytu diky nerovnému konkurenénimu prostfedi nejenom v ramci Ceské

republiky, ale celé¢ Evropské unie.

Lze spatfit, ze dlouhodobé ani kratkodobé zavazky nemaji na strukturu pasiv zddny vétsi
vliv, jejich vySe je v porovnani s jinymi polozkami velmi nizka. Vzhledem k tomu, ze
spole¢nost disponuje dostatecnym mnozstvim vlastnich finan¢nich zdroji, nevyuziva

financovani prostfednictvim bankovnich avért.

Také finan¢ni struktura spolecnosti se vyrazné 1i$i od té v odvétvi. Jedna se zejména
o rozlozeni hodnot vlastnich a cizich zdrojii na celkové hodnoté€ pasiv. U odvétvi prevazuje
pravé hodnota ciziho kapitalu, kdy se hodnoty pohybovaly okolo 55 % a z nejvétsi ¢asti
byly tvofeny dlouhodobymi zavazky, jejichz podil by ptiblizné 30 %.

7.1.2 Analyza nikladi a vynosu

Z nésledujici provedené analyzy, ktera je soucasti ptilohy, je patrné, Ze se jedna o vyrobni
podnik, protoZe trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb dosahuji témét 100 %
celkovych vynosii. V roce 2016 doslo k jejich nepatrnému poklesu, ktery byl zpiisoben

silnymi mrazy, které ponicCily podstatnou ¢ast vinic, ¢imz doslo k jisté redukci produkce.

Trzby z prodeje zbozi jsou v letech 2014 a 2016 nulové, pouze vroce 2015 dosahly
hodnoty 400 000 K¢&, avSak jejich podil na celkovych aktivech je témét nulovy. Podobné je
tomu 1 u trzeb souvisejicich s prodejem dlouhodobého majetku a materidlu a ostatnich

vynost, které piedstavuji svoji vysi velmi nizky podil na celkovych vynosech spole¢nosti.

Také u vyvoje celkovych ndkladli je zaznamenan podobny charakter, jako tomu bylo
u vynost. Nejvyssi zastoupeni ma polozka vykonové spotieby, kterd se ve sledovanych

letech podili na celkovych ndkladech pfiblizné 65 %. Tento stav je vSak pro vyrobni
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spole¢nost charakteristicky. V roce 2016 doslo k jejimu snizeni o 11 %, cemuz odpovidaly

1 snizené trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, jak bylo zminéné v pfedchozi ¢asti.

Dalsi vyznamnou polozkou, kterd se na celkovych nékladech podili, jsou osobni naklady,
a to priblizné 18 %. Z analyzy je patrny jejich kazdoroc¢ni riist. PoCet zamé&stnanci je vSak
skoro neménny, coz znamend, ze u spolecnosti doslo k vyraznému nardstu primérnych

mezd a odmén vedoucich pracovnikd.

7.1.3 Analyza vysledku hospodareni

Naésledujici tabulka ptedstavuje vyvoj vysledku hospodafeni béhem analyzovanych let
2014 — 2016. Z tabulky lze spatfit, Zze vysledek hospodatfeni dosahuje kazdy rok kladnych
¢isel. V roce 2015 se oproti ptedchozimu roku dokonce zvysil o vic nez 60 %. Kazdy rok
je z vysledku hospodateni ptevedeno 300 000 K¢ do socidlniho fondu, ktery spole¢nost
muze vyuzit pozdé¢ji, aby zajistila potieby svych zaméstnanci. Zbyld ¢ast vysledku

hospodateni je ptidélena do fondu rozvoje spolecnosti.

Tabulka 22 Analyza vysledku hospodateni spole¢nosti

Obchodni marze -2 49 0
Vykony 198 480 | 243 352 | 235285
Vykonové spotieba 125315 | 154360 | 137 118
Ptidana hodnota 73163 | 89041 | 98167
Provozni VH 17003 | 27943 | 27551
Finan¢ni VH -477 -428 =227
Mimotadny VH 0 0 0
VH za ucetni obdobi 11667 | 19412 | 18 009

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti

7.2 Analyza pomérovych ukazateli

Smyslem pomérovych ukazatelii je dat do poméru rizné polozky, které se nachazi
vrozvaze a vykazu zisku a ztraty. Prostfednictvim téchto ukazatelll lze ziskat piesné
informace tykajici se finan¢ni situace analyzovaného podniku. Zakladnimi pomérovymi
ukazateli jsou ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity, jejichZ vypocty jsou

soucasti nasledujicich podkapitol.
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7.2.1 Analyza zadluZenosti

Nasledujici tabulka ptedstavuje analyzu ukazatelll financni stability neboli zadluzZenosti.
Celkova zadluZenost neboli véfitelské riziko by se méla pohybovat mezi 30 — 60 %, coz
spolecnost ve vSech sledovanych letech dosahuje a hodnoty jsou zcela vyrovnané

a znamena to, Zze dobfe vyuziva cizi zdroje financovani.

Mira zadluzenosti se ve vSech letech pohybuje okolo 50 %. Tento stav je hodnocen jako
pozitivni. Spole¢nost je schopna pokryt vlastnim kapitdlem dlouhodoby majetek, z ¢ehoz

vyplyva, Ze podnik dosahuje finan¢ni stability.

Ukazatele urokového kryti lze stanovit pouze vroce 2014. Doporucené hodnoty jsou
stanoveny na vys$i nez pét, coz jak je patrné spole¢nost dosahla. V dalSich letech jiz tento
ukazatel vypocitat nelze. Spolecnost nevykazovala zaddné bankovni uvéry, atedy ani

nakladové uroky, které jsou pro vypocet nezbytné, ¢imz tento ukazatel ztraci svlij smysl.

Z ptedchozich analyz spole¢nosti vyplyva, Ze preferuje konzervativnéj$i zplsob
financovani, coz znamend, Ze upfednostiiuje vlastni zdroje pied cizimi. Tento fakt je
potvrzen pravé ukazateli zadluzenosti. Spolecnost si ve sledovaném obdobi drzi stabilni
rist polozek, nedochdzi u nich k vyraznym zméndm. Cizi zdroje jsou kromé& polozky
rezerv tvoreny kratkodobymi neurocenymi, zavazky zejména zavazky z obchodni ¢innosti.

Spolecnost tedy nema problémy se splacenim svych dluhii.

V odvétvi jsou cizi zdroje vyuzivany podstatné vice. Celkovd zadluzenost se ve
sledovaném obdobi pohybovala okolo 55 %. Také u konkurenénich podnikl je situace
podobna, kdy ptevladaji cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem nebo jsou hodnoty pftiblizné
vyrovnané. Naopak mira zadluzeni dosahuje v odvétvi hodnoty okolo 100 %, coz znaci

vyrovnané hodnoty ciziho a vlastniho kapitalu.

Tabulka 23 Ukazatele finan¢ni stability

Celkova zadluzenost 33,78% | 35,01% | 34,15%
Mira zadluZeni 51,38% | 54,24% | 54,61%
Urokové kryti 2 755,33 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti
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7.2.2 Analyza likvidity

Ukazatel bézné likvidity dosahuje ve vsSech sledovanych letech vysokych hodnot.
Doporucené hodnoty jsou stanoveny mezi 1,5 — 2,5. V nésledujici tabulce lze vidét, do jaké
miry podnik tyto hodnoty pfesahnul.Znamena to, ze hodnoty obéznych aktiv jsou 9krat
vy$$i nez Cini stav kratkodobych zdvazkd. Tato pfiliS vysokd hodnota ukazatele
predstavuje stav, kdy spolecnost drzi pfili§ vysokou hodnotu ¢istého pracovniho kapitélu,

z ¢ehoz pro ni plyne drahé financovani.

Také u ukazatele pohotové likvidity dosahla spolecnost vysSich hodnot, nez jsou ty
doporucené, které¢ se pohybuji od 1 do 1,5. I kdyz hodnoty kazdym rokem klesaji,

nachazeji se potad nad hranici doporucenou.

Ukazatel okamzité likvidity se vypocita jako podil penéznich prosttedkt ke kratkodobym
zavazklim. Doporucené hodnoty zde jiz nejsou piimo stanoveny, protoze se odviji od
konkrétniho odvétvi, ve kterém se spolenost nachazi. Casto je viak stanoveno doporucené
rozmezi 0,2 — 0,5. Z tabulky je patrné, Ze spolecnost tuto hodnotu splituje pouze v roce
2016, kdy likvidita dosdhla hodnoty 0,22. V ostatnich analyzovanych letech jsou hodnoty
opét vyssi, nez by mély byt, coZ znamend, Ze spoleCnost nevyuzivala efektivné své

finan¢ni prostiedky.

Odvétvi nedosahuje v rdmci bézné ani pohotové likvidity doporu€enych hodnot. V roce
2016 byly hodnoty téchto ukazateli 1,19 a 0,88. Oproti vybrané spole¢nosti jsou to
hodnoty podstatné nizsi. Spole¢nost Bohemia Sekt se ve sledovaném obdobi pohybovala
v doporuceném rozmezi hodnot téchto ukazateli. Naopak spole¢nost Znovin Znojmo
dosahovala podobnych hodnot jako celkové odvétvi. Vinafstvi Muténice dosahovalo
v prvnich dvou ukazatelich likvidity doporu¢enych hodnot, pouze v ramci penézni likvidity
byly hodnoty mensi. Spole¢nost oproti ostatnim podnikiim disponuje niz§im mnozstvim

penéznich prostiedk.
Tabulka 24 Ukazatele likvidity

Bé&zna likvidita 10,26 8,17 8,89
Pohotova likvidita 2,48 2,03 1,65
Penézni likvidita 0,80 0,82 0,22

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti
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7.2.3 Analyza rentability

Jak jiz bylo v pfedchozich kapitolach zminéno, ukazatele rentability ptedstavuji vyznamny
ukazatel, prostfednictvim kterého lze zjistit, do jaké miry spolecnost vyuzivd nejenom

vlastnich, ale i cizich zdroju financovani k tvorb¢ zisku.

Spolecnost je zaméfend zejména na produkci vina, které je vyrdbéno z kvalitnich
a provefenych hroznti, ¢imz se fadi do kategorie vin vyssi kvality. Tento stav se dale odrazi

v cenach produktti, ma vliv na urceni marze zbozi a na samotnou rentabilitu podniku.

Jak ukazuje tabulka ¢islo 25, ukazatele rentability naznacuji, Ze spolecnost je od roku 2014
ziskova. Nejvyraznéjsi zmeénu lze spatfit v roce 2015, kterd byla zpiisobena pravé vysokym
nariistem zisku. Primérnd rentabilita vlastniho kapitdlu se ve sledovaném obdobi

pohybovala okolo 5 %. Také rentabilita aktiv dosahovala pfiblizné 5 %.

V porovnani s odvétvim spolecnost dosahuje nizSich hodnot téchto ukazatelti. Ukazatel
ROE byl v odvétvi vroce 2016 ve vysi 14,8 % a ROA 10,04 %. I u konkurencnich
podniki, jako je napt. Bohemia Sekt nebo Znovin Znojmo, jsou hodnoty podstatné vyssi.
U spolecnosti Bohemia Sekt dosahoval ukazatel ROE prumérmé 35 % a ROA okolo 24 %,
coz jsou hodnoty podstaté¢ vyssi. Jak jiz bylo feCeno, analyzovand spolecnost oproti
ostatnim podnikiim nevyuZziva cizich zdrojii financovani, coz se odrdzi na niZnich

hodnotach ukazatelii rentability.

Tabulka 25 Ukazatele rentability

Rentabilita trzeb 4,94% | 7,88% | 7,48%
Rentabilita aktiv 3,48% | 5,36% 4,9%
Rentabilita vlastniho kapitalu 3,74% | 5,86% | 5,16%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spole¢nosti

7.2.4 Analyza aktivity

Doporucend hodnota ukazatele obratu aktiv je 1, coz znamena situaci, kdy z 1 koruny
majetku by spolecnost méla ziskat neyjméné korunu trzeb. Z tabulky je patrné, Ze
spole¢nost takovych hodnot v Zddném z analyzovanych let nedosahuje. I tak dosahuje tento
ukazatel pomérné stabilnich hodnot, které se pohybuji okolo 0,47. Znamena to, ze celkova
hodnota aktiv se za jeden rok obrati pfiblizn€ v jejich polovi¢ni vysi. Naopak u obratu
dlouhodobého majetku jiz doporuc¢enych hodnot téméi ve vSech letech dosahla. Dtiivodem,

pro¢ dosahuje spolecnost vysSich hodnot ukazatele doby obratu zéasob, je jeji zaméfeni.
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Spoleénost CHATEU VALTICE se specializuje zejména na produkci vin, které se fadi do
kategorie kvalitnich tichych a ptivlastkovych. Jejich doba zrani ve sklepech je vyssi, coz

ma za nasledek vyssi hodnoty zésob podniku.

Co se tykd obratu pohledavek a zavazki, rozdilem téchto dvou ukazatelii se vypocte
hodnota obchodniho deficitu. U spole¢nost CHATEU VALTICE dosahuje tento ukazatel
kladnych hodnot, coz pro ni nepiedstavuje pozitivni stav. Znamena to, Ze spolecnost hradi
své zavazky dfive, nez ziskdva penize od svych odbératell, ¢imz jim poskytuje netiro¢enou
pujcku. Spolecnost by se méla snaZit o opacné vysledky tohoto ukazatele, kdy by méla
sniZit dobu obratu pohledavek. Jednou z moZnosti, jak toho docilit, je poskytnuti svym
odbératelim moznost vyuzit skonto. Pokud by ho odbératelé¢ vyuzili, znamenalo by to pro

spole¢nost zna¢né zkraceni této doby.

Hodnota obratu aktiv v odvétvi byla vroce 2016 ve vysi 0,68. Oproti analyzované
spole€nosti se jednd o hodnotu vyssi, avSak stidle ne doporucenou. Konkuren¢éni podnik
Bohemia Sekt dosahuje ve sledovaném obdobi jesté vyssich hodnot, které se blizi prave
doporucené hranici 1. Naopak napt. spole¢nost Znovin Znojmo dosahuje podobnych
hodnot jako odvétvi. Doba obratu zasob v odvétvi byla vroce 2016 pouhych 40 dni.
Dtvodem tohoto nizsiho cisla je, Ze za odvétvi je povazovdna vyroba napoju celkove.
Nejedna se pouze o produkei vina, ale i dalSich alkoholickych a nealkoholickych néapojd,
které¢ nepotiebuji zrat v sudech jako je tomu u jiz zminované¢ho vina. Podobnou dobu
obratu zasob jako analyzovand spolecnost ma firma Znovin Znojmo. U spolecnosti
Bohemia Sekt 1 Vinaistvi Muténice se doba obratu zadsob pohybuje okolo 100 dni. Co se
tyka doby obratu pohledavek a zavazkii v odvétvi 1 u konkuren¢nich spolecnosti jsou
hodnoty opacné. Doba obratu zavazkii velmi pfevysuje dobu obratu pohledavek, coz je pro

spolecnosti lepsi stav.

Tabulka 26 Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 0,50 0,48 0,43
Obrat dlouhodobého majetku 1,08 1,08 0,88
Doba obratu zasob (dny) 194 223 261
Doba obratu pohledavek (dny) 59 57 56
Doba splaceni zavazkt (dny) 18 29 25

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti
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7.3 Analyza rozdilovych ukazatela

7.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital piedstavuje jeden z nejvyznamnéjsich rozdilovych ukazateld. Jedna
se o rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Spole¢nost CHATEU
VALTICE - Vinné sklepy Valtice, a.s. dosahovala ve sledovanych letech kladnych hodnot
tohoto ukazatele. Tento stav lze hodnotit pozitivné, protoze spolecnost mé dostatek

finan¢nich prostfedki pro piipad ndhle vzniklych kratkodobych zavazkd.

Tabulka 27 Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu

Obézna aktiva 255666 | 285620 | 284 306
Zasoby 125648 | 150818 | 171 867
Dlouhodobé pohledavky 68 184 63 655 59 804
Kratkodobé pohledavky 41 996 42 624 45 686
Kratkodoby finan¢ni majetek 19 838 28 523 6 949

Kratkodobé zavazky 24 925 34976 31993
Cisty pracovni kapital 230741 | 250644 | 252313
(vfisty pracovni kapital/obézna aktiva | 90,25% 87,75% 88,75%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

7.4 Souhrnné ukazatele

K vyhodnoceni finan¢ni analyzy a celkového finan¢niho zdravi spolecnosti se vyuzivaji
souhrnné ukazatele, které slouzi jako doplitkové a rozd€luji se na dvé skupiny — bonitni

a bankrotni modely. Patii mezi né€ naptiklad Z-skore (Altmaniv model) Index INOS.

7.4.1 Z-skore (Altmantiv model)

Z nasledujici tabulky je patrné, ze ukazatel Z-skore se ve sledovanych letech pohybuje na
hrani¢ni urovni, kdy Z ma dosahovat hodnoty 2,99, aby to znamenalo, Ze je podnik v dobré
kondici. Tento stav Ize hodnotit pozitivné. Spolecnosti tudiz nehrozi bezprostfedni bankrot,

ani zadné vétsi financni problémy, ¢imz je mozné ji povazovat za tzv. ,,going concern®.
Tabulka 28 Vypocet Z-skore

Obézné aktiva 255 666 285 620 284 306
Kratkodobé zdvazky 24 925 34976 31993
OA-KZ 230 741 250 644 252313
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Aktiva celkem 474 484 513 069 558175

X(D) 0,486299 0,488519 0,452032 1,2
Nerozdéleny zisk 229113 240 581 259 815

X2 0,482868 0,468906 0,465472 1,4
Zisk pted tiroky a zdanénim 16 532 27 515 27 324

X(3) 0,034842 0,053628 0,048952 33
Vlastni kapitél 311976 331 189 349 020

Cizi kapital 160 304 179 626 190 606

X4 1,946152 1,843770 1,831107 0,6
Vykony 198 480 243 352 235 285

X(4) 0,418307 0,474307 0,421526 1
Z-skore 2,96 3,00 2,88

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlti spole¢nosti

7.4.2 Index INO5S

Nasledujici tabulka predstavuje vypocet Indexu INOS. Lze vidét, Ze spole¢nost se ve vSech
sledovanych letech pohybovala nad hranici Sedé zony, ktera predstavuje hodnotu 1,6. Tyto
vys$si hodnoty znamenaji dobrou finanéni situaci podniku a spole¢nost na zaklad¢ tohoto

ukazatele tvorila hodnotu.

Tabulka 29 Vypocet Indexu INOS

X(1)=A/CK 296 | 2.8 | 293 | 0,13
X(2) = EBIT /NU 9,00 | 9,00 | 900 | 004
X(3)=EBIT/ A 0,035 | 0,054 | 0,049 | 3,97
X(@4)=V/A 0,50 | 048 | 043 | 021
X(5)=0A / (KZ + KBU) 1026 | 8,17 | 889 | 0,09
Index INO5 191 | 1,78 | 1,83 X

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spole¢nosti

7.5 Zhodnoceni finanéni situace podniku

Po provedeni souhrnné finan¢ni analyzy a zhodnoceni celkového finan¢niho zdravi
podniku 1ze ocefiovanou spoleénost CHATEU VALTICE vyhodnotit jako finanéné zdravy

podnik a potvrdit u ni pfedpoklad trvalého pokracovani firmy, tzv. going concern.
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Bilan¢ni suma aktiv a pasiv méla ve sledovaném obdobi rostouci charakter. Dochazelo ke
zvySovani dlouhodobého majetku z ditvodu potizovani novych pozemkd, vinic, technologii
a vystavbou galerie vin s degustacnim sklepem. Do roku 2016 piedstavoval obézny
majetek na celkovych aktivech vétsi podil, avSak zminénou investici do vystavby galerie
vin jsou hodnoty vyrovnané. Nejvétsi soucast tohoto majetku tvoti zasoby, jejichz podil se
kazdorocné zvySuje. Vysoky podil nedokoncené vyroby nepiedstavuje v procesu tvorby
vina nic neobvyklého. Vino musi po ur¢itou dobu zrat v nadobach, to je divodem vyssich
hodnot této polozky. Dale se na obéZznych aktivech vyznamnéji pohybuji dlouhodobé

pohledavky, které tvofi 13 % bilan¢ni sumy. Jedna se o plj¢ku Vinafstvi Kovacs s.r.o.

Rozlozeni pasiv na vlastni a cizi kapital neni vyrovnané. Vlastni kapital predstavuje 65 %
celkové bilan¢ni sumy, coz je témét dvojnasobnd hodnota cizich zdrojii. Je tvofen
predevsim polozkou fondy ze zisku. Jejich hodnota predstavuje témét polovinu celkovych
pasiv spolecnosti. VySe zékladniho kapitalu se béhem poslednich let v podniku neménila.
Cizi zdroje jsou znejveétsi Casti tvofeny rezervami. V minulych letech z divodu
netrodnych let klesly spolecnosti zasoby pfedevsim v kategoriich bilych ptivlastkovych
a jakostnich vin moravského charakteru. Jelikoz se jedna o stéZejni segment, ktery nelze
jednoduse nahradit, chrani se spolecnost jistymi opatfenimi, které zahrnuji nejenom rtizna
rozSifovani a inovace vin, ale také pravé dostateCnou tvorbou rezerv, jejichz hodnoty

kazdoro¢né rostou.

Vroce 2015 se zvysila hodnota vynosii o vice nez 20 %. Z hlediska vynosi, kterych
spole¢nost dosahuje, 1ze vidét, Ze spolecnost je vyrobniho charakteru, coz dokazuji prave
trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, které tvoti téméef 100 %. Naopak v roce 2016
doslo k mirnému poklesu trzeb. Piestoze byl tento rok pro vinafe pfiznivy, mnoZstvi
hroznli tomu tolik neodpovida, protoze bylo niz§i nez v pfedchozim roce. Tento Ubytek
hroznli naopak vykompenzovala jeho vysoka kvalita a zejména dobry zdravotni stav, ¢imz
mohla spolec¢nost vyrobit fadu kvalitnich vin. I pfes vyssi ceny hroznii se podniku podatilo
vyrobit vétsi podil ptivlastkovych vin, které spadaji do vyssi cenové kategorie.

Celkové trzby spolecnosti poklesly v roce 2016 piiblizné o 2 %. Toto snizeni bylo
zpusobeno niz§im prodejem lahvového vina, ktery Cinil 3 244 tisic litr, coz oproti

MV

odliSnym vykazovanim bonusti ze strany fetézci. I pfes to byl tento rok pro firmu Gspésny,

sniZeni trzeb neni vyrazné a spolecnost dosahuje vysokého vysledku hospodateni.
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Také ndklady ve sledovaném obdobi rostly umérné k dosazenym vynosim. Tomu
odpovida i hodnota vykonové spotieby, kterd se na celkovych nakladech podili 65 %. Rok
2015 zaznamenal také narast polozky osobnich ndkladd. V daném roce vSak nedoslo ke

zvyseni poCtu zaméstnancti, coz znaci vyrazny rust primérnych mezd ve firmé¢.

Cisty pracovni kapital dosahoval ve sledovanych letech 2014 — 2016 kladnych &isel. Tento
fakt znamend, ze hodnota kratkodobych zavazkl je niz$i nez kratkodoby majetek, ktery
slouzi na jejich splaceni. Spole¢nost CHATEU VALTICE ma tedy dostatek finanénich

prosttedkill, pokud by nastala nahlé situace tykajici se pravé zvyseni zavazka.

Ve sledovaném obdobi vykazuje spolecnost piimétenou celkovou zadluzenost. Jeji
hodnoty se pohybuji v doporu¢eném rozmezi, kdy dosahuji ptiblizn¢ 35 %. Také diky
hodnotdm miry zadluzenosti, které se pohybuji okolo 50 %, je mozné hodnotit pozitivné
vyvoj firmy. Dlouhodoby majetek je mozné pokryt vlastnimi zdroji, coz pro firmu
predstavuje finan¢ni stabilitu. Ukazatel Grokového kryti bylo moZné vypocitat pouze v roce
2014, kdy dosahoval doporuc¢enych hodnot. V ostatnich letech spolecnost nedisponovala

Zadnymi Grocenymi cizimi zdroji a hodnota nédkladovych Groki byla tedy nulova.

V ramci analyzy likvidity byly zjiStény vysoké hodnoty téchto ukazateld, coZz ma za
nasledek vyssi hodnoty €istého pracovniho kapitalu a také drahého financovani. Tyto vyssi
hodnoty likvidity jsou zptisobeny ptredevsim polozkou zasob. Hodnoty pohotové likvidity
se ve sledovanych letech snizuji, avSak stdle jsou nad doporuCovanou hranici. Stejné je
tomu u hotovostni likvidity, kdy jsou doporucené hodnoty znacné piekroceny. Pouze
v roce 2016 spolecnost snizila hodnotu této likvidity diky pouziti vlastnich prostfedkli na

vybudovani galerie vin.

Spolecnost dosahuje ve vSech sledovanych letech zisku, coz je divodem, pro¢ dosahuje
kladnych ukazateli rentability. AvSak ve srovnani s odvétvim a ostatnimi konkuren¢nimi
podniky jsou hodnoty téchto ukazatelli nizké. Primérnd rentabilita vlastniho kapitalu se ve
sledovaném obdobi pohybovala okolo 5 %. Také rentabilita aktiv dosahovala pfiblizné

5 %.

Ukazatel obratu aktiv je vyrazn€ nizsi, nez je doporuc¢ena hodnota, kterd by méla byt
nejméné 1. Dochézi tedy k tomu, Ze spole¢nost neefektivné vyuziva svlij majetek. U obratu
dlouhodobého majetku spole¢nost naopak dosahla kromé roku 2016 doporucenych hodnot.
Rozdilem ukazateli doby obratu pohleddvek a zavazkit se ziska hodnota obchodniho

deficitu, ktera u analyzované spolecnosti dosahuje kladnych hodnot. Spolecnost hradi své
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zavazky diiv a naopak dostdva od svych odbératelti zaplaceno pozd¢ji. Prestoze se doba
obratu pohledavek snizuje, bylo by vhodné nabidnout odbératelim skonto. Jinou
alternativou by bylo vymezeni pendle, aby odbératelé platili v€as. Doba obratu pohledavek
by totiz méla dosahovat nizSich hodnot oproti dobé obratu zavazki, coz v ptipadé
CHATEU VALTICE neni. Hodnoty obratu zavazkii dosahuji zhruba dvojnasobnych

hodnot. Mohla by tedy nastat situace, kdy firma nebude schopna platit své zavazky vcas.

Celkové Ize tedy ocenovanou spolecnost oznacit jako zdravy a finan¢né stabilni podnik.
Tato stabilita vychazi ze zmitlovanych ukazatelli, jako jsou vysokd béznd likvidita, nizka

zadluzenost a kladné hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A NENUTNA

V ramci této kapitoly je potiebné vymezit aktiva ocenilovaného podniku na provozné nutna
a nenutna. Nenutna aktiva predstavuji polozky, které se nepodileji na hlavni ¢innosti
podniku a nejsou potitebnd pro jeji fungovani. Stejnym zpisobem se poté upravi Ucetni
zisk, kdy se vyradi ndklady a vynosy, které maji souvislost pravé s témito provozné
nepotfebnymi aktivy. Po téchto upravach se ziska hodnota korigovaného provozniho

vysledku hospodafieni.

8.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek spolecnosti je tvofen softwarem a licenci na knihu ,,Vino
na zdravi“. Postupné dochézi k jeho odepsani a neptedpokladaji se dalsi investice v této

oblasti.

8.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Co se tyka dlouhodobého hmotného majetku, spolecnost ma v evidenci fadu staveb,
pozemkd, péstitelskych celkil trvalych porostti, vyrobnich a technologickych zatizeni atd.
U tohoto druhu majetku se pfedpokladd, ze jsou soucasti provozné nutného majetku, ktery

je pro spravny chod spole¢nosti nezbytny.

8.3 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Soucasti dlouhodobého finanéniho majetku jsou zejména podily v ovladanych osobéach —
KniZeci vinné sklepy s.r.o., Vinafstvi Kovacs, s.r.o. a podily s podstatnym vlivem -
Vinofrut, a.s. Dolni Dunajovice a Valvin, s.r.o. Valtice. Tento dlouhodoby finan¢ni

majetek 1ze tedy povazovat za soucést provozné nenutnych aktiv.

8.4 Obézna aktiva

Nejveétsi polozku obéznych aktiv tvofi zasoby, které jsou tvoreny zejména nedokoncenou
vyrobou, vyrobky a materialem. VSechny zasoby vsSak ptedstavuji pro spole¢nost provozné

nutnou ¢ast aktiv, bez kterych by nemohla dale fungovat.

Vyznamnou soucasti obéznych aktiv jsou dlouhodobé pohledavky, jejich soucasti jsou
predevsim pohledavky za ovladanou nebo ovladajici osobu. Vyssi hodnoty pohledavek

jsou zapfti€inény poskytnutim pujcky Vinafstvi Kovacs s.r.o. vroce 2013. Tato cast
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obéznych aktiv tedy neni soucasti provozné nutnych aktiv spolecnosti, coz je diivodem,

proc¢ z nich je v rdmci ocenéni vyloucena.

Pro stanoveni vySe provozné nutn¢ho kratkodobého majetku je sledovan ukazatel penézni

likvidity. Nésledujici tabulka ptedstavuje vyvoj tohoto ukazatele béhem let 2014 — 2016.

Tabulka 30 Ukazatel hotovostni likvidity spole¢nosti

Penézni prostiedky/Kratkodobé zavazky 0,8 0,82
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

0,22

Co se ty¢e kratkodobého finan¢niho majetku, analyza likvidity ukazala ve vSech letech
kromé¢ roku 2016 vyssi troven drzenych penéznich prostredk, a tedy vyssi hodnoty téchto
ukazateld. V roce 2016 spolecnost totizZ vyuZila velkou ¢ast svych penéZznich prostiedki na
investi¢ni ¢innost v podobé vybudovani galerie vin s degusta¢nim sklepem a zdzemim
v aredlu spolecnosti. V dalSich letech se opét predpoklada zvyseni penéznich prostiedkd,
a tedy i ukazatele likvidity. VySe provozné nutné hodnoty penéznich prostiedki je zjisténa
prostfednictvim ukazatele penéZni likvidity. Doporuc¢ené hodnoty tohoto ukazatele byvaji
v odborné literatute stanoveny ve vysi 0,5. Jiné zdroje udavaji, Ze by se hodnoty finan¢nich
prostifedkit mély pohybovat okolo 15 % kratkodobych zavazkti. Nejéastéji je mozné se
setkat s doporucenou hodnotou 0,2. V ramci diplomové prace bude urcena vyse potiebnych

penéZnich prostiedkii na trovni 20 % kratkodobych zavazki spolecnosti.

Tabulka 31 Propocet provozné nutnych penéznich prostredkii

Provozné nutna likvidita (max. 0,2) 0,2 0,2 0,2
Kratkodobé zavazky 24925 | 34976 | 31993
Penize (pokladna + Glet) v rozvaze 19838 | 28523 | 6949
Penize (pokladna + ulet) provozné nutna 4985 6995 6399

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

Tabulka 32 Celkova vySe provozné nenutného majetku

Dlouhodoby finan¢ni majetek 12134 | 12074 | 12074
Dlouhodobé pohledavky provozné nenutné 63160 | 58860 | 54804
Kratkodoby finan¢ni majetek provozné nenutny 14853 | 21528 550

Celkem 90 147 | 92462 | 67428

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti
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8.5 Provozné nutny investovany kapital

Poté co jsou zrozvahy vylouceny polozky provozné nenutného majetku, lze jiz vycislit
hodnotu provozné nutného investovaného kapitalu. Toto vyc€isleni provozné nutného

investovaného kapitalu je uvedeno v tabulce ¢islo 33.

Tabulka 33 Provozn€ nutny investovany kapital

+ | Dlouhodoby nehmotny majetek 202 0 146

+ | Dlouhodoby hmotny majetek 205 647 | 215270 | 260 403
= | Dlouhodoby majetek provozné nutny | 205 849 | 215270 | 260 549
+ | Zasoby 125 648 | 150818 | 171 867
+ | Pohledavky 47020 | 47419 | 50686
+ | Provozné nutné vySe penéz 4 985 6 995 6 399
+ | Ostatni aktiva 835 105 1 246
- | Kratkodob¢é zavazky 24925 | 34976 | 31993
- | Ostatni pasiva 2204 | 2254 | 18549
= | Pracovni kapital provozné nutny 151 359 | 168 107 | 179 656
= | Investovany kapital provozné nutny | 357 208 | 383 377 | 440 205

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

8.6 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Kromé upravy aktiv na provozné nutnd a nenutnd je dalSim krokem tUprava vysledku
hospodateni, se kterym se bude dale v ramci stanoveni hodnoty pracovat, a to zplisobem,
ktery odpovida hlavni ¢innosti podniku. V ramci jeho vypoctu se vychdzi z provozniho
vysledku hospodafteni, ktery se oCisti o vynosy a naklady, které patti k provozné nenutnym
aktivim. Dal§im krokem je pfipadné zapocteni finan¢nich vynost a ndkladd, které patii
k provozné€ nutnym aktivim a u kterych se piedpoklada, Zze maji pfimou souvislost

s hlavnim provozem.

Co se tykd oceniované spoleCnosti, jeji provozni vySe VH byla ovlivnéna prodejem
dlouhodobého majetku a materialu, kdy bylo nutné z KPVH odecist trzby tykajici se této
polozky a naopak pficist ziistatkové ceny, které plynou z jejich prodeje. Poslednim krokem
je pricteni vynosii a odecteni ndkladii, které plynou z financniho majetku. Jednd se
naptiklad o rtizné poplatky nebo kurzové rozdily. Konkrétni vypocet shrnuje nésledujici

tabulka.
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Tabulka 34 Korigovany provozni vysledek hospodateni

+ | Provozni VH 17 003 27943 27551
- | Trzby z prodeje DM a materialu 1130 2203 1892
+ | ZC prodaného DM a materialu 579 836 1769
+| Vynosové troky 65 62 51

+ | Ostatni financni vynosy 81 153 14

- | Ostatni finan¢ni naklady 617 643 591
=| KPVH pied zdanénim 15 981 26 148 26 902
- | Odpisy DM 13 840 13 406 18 873
=| KPVH pred zdanénim a odpisy 29 821 39 554 45 775

Zdroj:Vlastni zpracovani dle internich materialii spolecnosti
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9 PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Pfed vytvofenim financniho planu je nezbytné se zaméfit na analyzu jednotlivych
generatori hodnoty. Tyto generatory totiz piedstavuji urCity zéklad pro tvorbu tohoto
planu. Soucésti nasledujici kapitoly jsou generatory hodnoty, mezi které patii trzby,
provozni ziskovad marze, pracovni kapitdl a investice do dlouhodobého majetku. Je zde
provedena prognoza jejich vyvoje v dalsich letech fungovani spolecnosti na zaklad¢ jejich

vyvoje v minulosti.

9.1 Trzby

Jak jiZ bylo feceno, trzby spole¢nosti pochazi zejména z prodeje vlastni vyroby a sluzeb.
Co se tyka trzeb z prodeje zboZi, jedna se spiSe o jednorazové zalezitosti, jejichz vyse je
zanedbatelna, proto se k nim nebude pftihlizet. Polozka trzeb je povazovana za jeden

polozky déle odviji cely vykaz zisku a ztraty.

Nasledujici tabulka ukazuje vysi trZzeb a jejich vyvoj za sledované obdobi 2012 — 2016, jak
bylo podrobnéji popsano v kapitole tykajici se strategické analyzy. Primérné tempo ristu

trzeb bylo béhem let 2012 — 2016 na trovni 2,51 %.

Tabulka 35 Historicky vyvoj trZzeb spole¢nosti

Trzby (tis. K¢) 218 893 | 238 887 | 236 014 | 245 942 | 240 784
Tempo ristu X 9,13% | -1,20% | 4,21% | -2,10%
Primérné tempo ristu 2,51 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Vramci progndzy trzeb byla vyuZita regresni analyza, prostfednictvim které byl
naprogramovan mezirocni rust trzeb. Prognoza vyvoje trzeb je zalozena na vysledcich
strategické analyzy, které jsou uvedeny v pfedchozich kapitolach. Z nasledujici tabulky je

patrné, Ze primérné tempo ristu v planovaném obdobi je 3,67 %.

Tabulka 36 Progno6za vyvoje trzeb ve spolecnosti

Trzby (tis. K<) 257904 | 263 139 | 268 060
Tempo rlstu 7,11% | 2,03% | 1,87 %
Primérné tempo ristu trzeb 3,67 %
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi, Ceského statistického
ufadu, Statniho zemédélského intervencéniho fondu a internich materiala

spolecnosti

9.2 Ziskova marze

Nasledujicim generatorem hodnoty, ktery je analyzovan, je ziskovd marze, ktera je
vyznamna pro vysledné ocenéni spolecnosti. Jeji vySe se vypocita jako podil korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni pied odpisy a danémi k trzbam. Historicky vyvoj této

ziskové marze metodou ,,shora“ béhem let 2014 — 2016 Ize vidét v tabulce ¢. 37.

Tabulka 37 Vyvoj ziskové marze béhem let 2014 - 2016

KPVH pted zdanénim a odpisy 29821 | 39554 | 45775
Trzby 236 014 | 245 942 | 240 784
Ziskova marze 12,64% | 16,08% | 19,01%
Prumérna ziskova marze 15,91 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlti spole¢nosti

Jak 1ze z tabulky vidét, hodnoty ziskové marZze béhem sledovanych let rostou diky rostouci
polozce korigovaného provozniho vysledku hospodateni pied odpisy a danémi. Primérna

hodnota doséhla za toto obdobi stabilni vySe 15,91 %.

Aby si podnik dokazal udrZet svou sou€asnou pozici na trhu mezi konkuren¢nimi podniky,
nepiedpoklada se vyrazné zvySovani cen v zjmu zachovani si své konkurenéni vyhody
a zejména udrzeni predpokladaného trzniho podilu. To je divodem, pro¢ by nemélo dojit
k vét§Sim zménam ziskové marze a jeji vyse je pro nasledujici obdobi stanovena na Grovni

18 %.

Tabulka 38 Progndza ziskové marze metodou'shora"

KPVH pted zdanénim a odpisy 46 423 | 47365 | 48 251
Trzby 257904 | 263 139 | 268 060

Ziskova marze 18 %
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spolecnosti

Mimo metody ,,shora“, kterd poskytuje pouze jednostranny pohled na tento generator
hodnoty, je pro prognézu ziskové marze vyuzita i druhd metoda ,,zdola*. Tato metoda

v

poskytuje detailn€jsi informace o jednotlivych faktorech, které plisobi na ziskovou marzi.
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Jedna se o vyznamné vynosové a nakladové polozky vykazu zisku a ztraty, ze kterych je
tato marze slozena. Tato analyza a nésledna progndza je vytvofena jako podil téchto
polozek k trzbam spoleCnosti za vyrobky a sluzby. KPVH je vyjadien jako rozdil mezi

provoznimi vynosy a néklady, z ¢ehoz Ize dale dopocitat ziskovou marzi.

V tabulce, kterd je soucasti prilohy, je uvedena pravé analyza podilu nakladovych

a vynosovych polozek oceniované spolecnosti k trzbam za vyrobky a sluzby.

V této tabulce je uvedeno, ze v celém sledovaném obdobi dosahovala polozka obchodni
marze nulové nebo zcela nepatrné hodnoty. Diivodem jediné vyssi hodnoty je prodej Casti
vin pfes e-shop dcefiné spole¢nosti Vinafstvi Kovacs s. r. o V dalSich letech se

nepiedpoklada navySovani této polozky.

Co se tykd vykonu spole¢nosti, jejich vySe je ovlivnéna zejména trzbami za vlastni
vyrobky a sluzby, jejichz vySe je odhadnuta v kapitole strategické analyzy, a dale
polozkami aktivace a zména stavu zéasob vlastni ¢innosti. V pfipad€ polozky aktivace
k trzbam spole¢nosti, 1ze vidét za sledované obdobi stabilni podil, ktery 1ze ptedpokladat
1 v budoucich letech. Naopak polozka zména stavu zasob vlastni ¢innosti tak jednoznacny
vyvoj nema. Ve vSech letech vSak dochézelo k tibytku zasob. V budoucnu Ize ptedpokladat

pfiblizny ibytek ve vysi 4 - 5 % z celkovych trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.

Tabulka 39 Vyvoj a progndza aktivace a zmény stavu zasob

Aktivace 2 092 2239 2271 2 450 2 500 2 547
Podil aktivace na trzbach | 0,89% 0,91% 0,94% 0,95% 0,95% 0,95%
Tempo rustu X 7,03% 1,43% 7,89% 2,03% 1,87%
Primérné tempo ristu 4,23% 3,93%

Zména stavu zasob -39 626 | -4 829 -7770 | -10574 | -10789 | -10990
Podil zmény na trzbach | -16,79% | -1,96% | -3,23% | -4,10% | -4,10% | -4,10%
Tempo rustu X -87,81% | 60,90% | 36,09% | 2,03% 1,87%
Primérné tempo ristu -13,46% 13,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Nejvyznamnéjs$i nakladovou polozkou oceniované spolecnosti je vykonova spotieba.
V minulych letech se spole¢nosti dafilo snizovat hodnoty této polozky v poméru
k dosazenym trzbam za vlastni vyrobky a sluzby. Toto sniZzeni nastalo zejména diky
sniZeni spotfeby materidlu a energii. V roce 2015 je vSak vidét jisté zvySeni této polozky,

avSak vzhledem k pfedchozim létiim se jedna stdle o niz§i hodnoty. I pfes opétovné snizeni
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v dal$im roce z divodu silnych mrazi, které ponicily podstatnou ¢ast vinic a zapfticinily
tak jistou redukci produkce se predpoklada udrzeni této polozky v dalsich letech na trovni

58 %.

Tabulka 40 Vyvoj a prognoza vykonové spotieby

Vykonova spotreba 125315 | 154360 | 137 118 | 149 584 | 152 621 | 155475
Podil na trzbach 53,10% | 62,76% | 56,95% | 58,00% | 58,00% | 58,00%
Tempo ristu X 23,18% | -11,17% | 9,09% 2,03% 1,87%
Primérné tempo riistu 6,00% 4,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

Dalsi podstatnou polozkou, ktera se podili na nakladech, jsou osobni nédklady podniku. Co
se tykd poctu zaméstnancl, ve spolecnosti dochazi priblizné kazdé dva roky k jejich
narlstu o dva az tfi zamé&stnance. Podnik také svym vedoucim zamé&stnanclim kaZzdoro¢né

navySuje odmény. Tento stav lze pfedpokladat i do budoucna.

Tabulka 41 Vyvoj a progn6za osobnich nakladt

Osobni niaklady 35745 | 38699 | 39182 | 42554 | 43418 | 44230
Podil na trzbach 15,15% | 15,74% | 16,27% | 16,50% | 16,50% | 16,50%
Tempo rlstu X 8,260% | 1,25% | 8,61% | 2,03% | 1,.87%
Primérné tempo rlstu 4,76% 4,17%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

U polozek jako jsou dan¢ a poplatky, zména stavu rezerv, ostatni financni ndklady
a vynosy, jejich podil na celkovych trzbach za vlastni vyrobky a sluzby je velmi maly,
avSak pomérné za sledované obdobi stabilni. Tento rovnovazny podil je divodem, proc je
jejich vyse v nasledujicich letech predikovédna pftiblizn€ ve vysi posledni analyzovaného
roku. Polozky ostatnich provoznich nékladii a ostatnich provoznich vynosii jsou
predikovany na zakladé aritmetického primeéru jejich podilu za minulé roky. U vynost se

jednd o 2,1% podil a u nakladi o 1,8% podil na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby.

Tabulka 42 Prognoza podilu ndkladovych a vynosovych poloZek na trzbach

Dané a poplatky 0,40% | 0,40% | 0,40%
Zm¢éna stavu rezerv 1% 1% 1%

Ostatni provozni vynosy 2,10% | 2,10% | 2,10%
Ostatni provozni naklady 1,80% | 1,80% | 1,80%
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Ostatni finan¢ni vynosy

0,01%

0,01%

0,01%

Ostatni finan¢ni naklady

0,25%

0,25%

0,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

V nasledujici

tabulce C¢islo 43 je uvedena progndza jednotlivych nékladovych

a vynosovych polozek béhem obdobi 2017 — 2019 na zaklad¢ jejich predchozi predikce.

Tabulka 43 Progno6za nakladovych a vynosovych polozek

Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 257904 | 263139 | 268 060
Aktivace 2450 2500 2 547
Zména stavu zasob vlastni innosti -10574 | -10789 -10 990
Vykonova spotieba 149 584 | 152621 | 155475
Osobni naklady 42 554 43 418 44230
Dané a poplatky 1032 1053 1072
Zmeéna stavu rezerv 2579 2631 2 681
Ostatni provozni vynosy 5416 5526 5629
Ostatni provozni naklady 4642 4737 4 825
Ostatni finan¢ni vynosy 26 26 27
Ostatni finan¢ni naklady 645 658 670

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti

Tabulka 44 Prognoza ziskové marZe metodou "zdola"

Trzby 257904 | 263139 | 268 060
KPVH pied odpisy 54 186 55286 56319
Ziskova marze 21% 21% 21%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlti spolecnosti

9.3 Pracovni kapital

Dalsim generatorem hodnoty, ktery je v této praci popsan a ktery je dilezity pro stanoveni
hodnoty podniku, je pracovni kapital. Hodnota tohoto pracovniho kapitalu se 1i8i od té,
ktera je stanovena v kapitole tykajici se finan¢ni analyzy. Tento pracovni kapitél je nutné
ocistit o polozky, které patii do provozné nenutnych aktiv, a odecitd se pouze neuroceny
cizi kapital.

Tabulka 45 Vypocet upraveného pracovniho kapitalu

+ | Zésoby 125 648 | 150818 | 171 867
+ |Pohledavky 47020 | 47419 | 50 686
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+ | Provozné nutné penézni prostredky 4 985 6 995 6 399
+ | Ostatni aktiva CRa 835 105 | 1246
- | Kratkodobé zavazky (neurocené) 24925 | 34976 | 31993
- | Ostatni pasiva CRp 2204 2254 18 549
= | Upraveny pracovni kapital 151 359 | 168 107 | 179 656

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

Co se tyka polozky zasob, vSechna tato aktiva byla v pfedchozi ¢asti oznacena za provozné
nutnd. Jejich vyvoj je ukazan v nésledujici tabulce. Lze vidét, Ze doba obratu zasob roste.
Dtivodem tohoto zvySeni je rozSifeni spolecnosti a celého jejiho portfolia nabizenych
vyrobku o kvalitni dlouhozrajici vina, proto roste polozka nedokoncené vyroby. Vzhledem
k dal$imu rozSifovani a vyvoji, ktery se ve spolecnosti v dalSich letech ocekéava, se
predpoklada dalsi narast této polozky. U ostatnich polozek jako jsou vyrobky a zbozi, je
doba obratu na stabilni urovni, kdy tento stav lze predpokladat i do budoucna. Jejich doba

obratu je stanovena na zéklad¢ doby obratu posledniho analyzovaného roku.

Tabulka 46 Analyza vyvoje a prognoza dob obratl zasob

Zasoby 194 224 261 270 280 290
z toho material 15 15 14 14 14 14
z toho nedokoncend vyroba 105 142 178 190 200 210
z toho vyrobky 41 37 38 38 38 38
z toho zbozi 0 0 0 0 0 0
z toho zalohy na zésoby 33 30 29 28 28 28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlli spolecnosti

Dlouhodobé pohledavky byly zaktiv vyjmuty, protoze byly oznaeny jako soucdst
provozné nenutnych aktiv. U kratkodobych pohledavek lze vidét nejdiive rostouci dobu
obratu, ktera vSak v dalSim sledovaném roce opét klesd. NejvétSi podil na téchto
pohledavkach piedstavuji pohledavky z obchodnich vztahd, u kterych lze vidét mirny
pokles ve vSech letech. Na zvySeni doby obratu méla vliv polozka ostatnich pohledavek.
U této polozky 1 polozky kratkodobych poskytnutych zéloh se pro progndézu doby obratu

vychézi z posledniho sledovaného roku.

Tabulka 47 Analyza vyvoje a progndza dob obratli pohledavek

Kratkodobé pohledavky 65 71 70 68 68 68
z toho obchodni 59 57 56 54 54 54
z toho kr. poskytnuté zalohy 4 4 6 6 6 6
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z toho jiné 2 10 8 8 8 8

Dlouhodobé pohledivky 8 7 8 8 8 8
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlti spolecnosti

V piipadé zavazki lze vidét z nésledujici tabulky podobny pribéh, jako tomu bylo
u pohledavek, kdy doslo nejprve ke zvyseni a poté ke snizeni hodnot téchto polozek. I zde
predstavuji zavazky =z obchodnich vztahti majoritni podil na celkovych zavazcich.
Spolecnost, jak jiz bylo uvedeno, splaci své zavazky dfive, nez dostava zaplaceno od svych
odbératelti. Do budoucna se nepiepokladd zvyseni doby obratu této polozky, ¢imz je
spole¢nost oproti konkurencénim podnikiim znaéné znevyhodnénd. Spolecnost si bude drzet
dobu obratu na zakladé¢ vyvoje z minulych let. Co se tykd doby obratu zavazka
k zaméstnanctim a ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, jejich vySe byla ve
vSech sledovanych letech na stabilni tirovni a i pfes malé nartisty zaméstnanci se tento stav
predpokladd do budoucna. Jejich vySe je odvozena opét z doby obratu posledniho
sledovaného roku. U doby obratu zavazka vici statu nelze piredpokladat narast diky pevné
stanovenym termintim platby, proto hodnota ziistane stabilné na deseti dnech. Také doby
obratu u polozky ostatnich zavazkd jsou predikovany na zaklad¢ urovné posledniho

sledovaného roku.

Tabulka 48 Analyza vyvoje a prognoza dob obratl zavazkl

Kratkodobé zavazky 39 52 48 45 45 45
z toho obchodni 18 29 25 23 23 23
z toho zaméstnanci 4 4 4 4 4 4
z toho socialni a zdravotni 3 3 3 3 3 3
z toho stat 10 12 11 10 10 10
z toho kr. pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
z toho dohadné ucty 0 0 2 1 1 1
z toho jiné 5 4 4 4 4 4

Zdroj:Vlastni zpracovani dle internich materiald spolecnosti

Na zéklad¢ takto zjiSténych dob obratu jednotlivych polozek obéznych aktiv a zavazk, je
stanovena konkrétni hodnota upravené¢ho planovaného pracovniho kapitalu, kdy penézni
prostfedky jsou stanoveny prostfednictvim ukazatele okamzité likvidity ve vysi 0,2. Jejich
vyse by tedy méla odpovidat minimalné vysi kratkodobych neurocenych zavazka krat 0,2.
Konkrétné jsou jejich hodnoty naplanovany v dalsi kapitole tykajici se sestaveni vykazu

penéZznich tokl pro obdobi 2017 —2019.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

Tabulka 49 Progno6za upraveného pracovniho kapitalu

+ | Zasoby 190 778 | 201 860|212 979
+ | Pohledavky — kratkodobé 48 048 | 49 023 | 49 940
+ | Pohledavky — dlouhodobé 5653 | 5767 | 5875
+ | Provozné nutné penézni prostredky 5592 | 6488 | 6610
+ | Ostatni aktiva CRa 1000 | 1000 | 1000
- | Kratkodobé zavazky (neurocené) 31796 | 32442 | 33 048
- | Ostatni pasiva CRp 2500 | 2500 | 2500
= | Upraveny pracovni kapital 216 774|229 197 | 240 856

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

9.4 Dlouhodoby majetek a investice

Poslednim vyznamnym generatorem hodnoty, ktery je v ramci této prace zpracovan, jsou
investice do dlouhodobého majetku spolecnosti. Pro dlouhodobé trvani podniku je prave
dlouhodoby majetek klicovy faktor. Co se tykd dlouhodobého hmotného majetku,
v pfedchozi ¢asti nebyla identifikovana zadna z jeho slozek jako provozné nenutnd. Pro
prognoézu investic v budoucnosti je vyuzit vyvoj tohoto majetku v minulych letech na
zaklade koeficientli naro¢nosti. Pokud rostou trzby spolecnosti, mély by se také zvySovat
jeji investice.

Vyse dlouhodobého nehmotného majetku ve spolecnosti je minimélni. Je tvofena pouze
polozkou software. Vzhledem k tomu, ze doba odepisovani je ze zdkona stanovena na 36
mesict a jak lze znéasledujici tabulky vidét, u spolec¢nosti doslo v minulych letech
k uplnému odepsani tohoto majetku. V roce 2016 spolecnost opét nakoupila software,
u kterého se predpoklada, Ze v dalsich letech bude pouze odepsén a hodnota této polozky

se nebude v budoucich letech navySovat.

Tabulka 50 Vyvoj a predikce dlouhodobého hmotného majetku a odpisii

Dlouhodoby nehmotny majetek | 202 0 146 88 30 0

Odpisy 304 202 29 58 58 30
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti

Jak lze z tabulky vidét, spolecnost ve sledovanych letech nezvySovala vyrazné polozku
tykajici se staveb. Pouze vroce 2016 dosSlo k mirnym opravam, které souvisely

s renovacemi mistnosti a rekonstrukcemi topeni v hlavni budové. Primérna investicni
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naro¢nost netto této polozky byla stanovena na urovni -0,97 %. Spolecnost vSak méla
v planu v roce 2017 realizovat vyznamnou vystavbu tykajici se nového objektu galerie vin
s degustacnim sklepem. Hodnota této planované investice byla stanovena na 60 miliona
K¢&. Realizace tohoto projektu zapocala jiz v minulych letech, s ¢imZz souvisi hodnoty
polozek nedokoncené¢ho dlouhodobého majetku a poskytnutych zaloh na tento majetek.
Predpoklada se, ze v hodnot¢ investice jsou zapocteny prave tyto dveé polozky, které maji
pifimou souvislost se stavbou. To je diivodem, pro¢ v nésledujicich letech budou

ponechédny obé& polozky v nulové vysi.

Tabulka 51 Investice do staveb ve sledovaném obdobi

Stavby 78976 | 74 666 | 74 707
Odpisy 2939 | 2860 | 4401
Investice netto -2797 | -4310 41
Investice brutto 142 -1450 | 4442
Prumérna investi¢ni naro¢nost -0,97%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

U polozky samostatnych movitych véci doslo pouze v roce 2014 k vétSim investicim, které
pfevySovaly troven odpisti. Spolecnost se snazi investovat financni prostiedky do obnovy
svych technickych zatizeni, aby modernizovala vyrobu. Ptestoze spole¢nost vklada znacné
finan¢ni prostfedky do ndkupu téchto novych strojli, investice se nerovnaji vysi odpisi

a nedochazi k jejich plné obnové. Obdobny vyvoj Ize oc¢ekavat i v dalsich letech.

Tabulka 52 Investice do samostatnych movitych véci ve sledovaném obdobi

Samostatné movité véci 33864 | 28 706 | 27 661
Odpisy 9129 8733 7412
Investice netto 1179 | -5158 | -1045
Investice brutto 10308 | 3575 6367
Primeérna investi¢ni narocnost -0,68%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Spolecnost se kazdy rok snazi o obnovu a zejména rozsifeni svych vinic, aby byla vice
samostatnd a nemusela byt zavisla na dodavatelich. Piivod a kvalita hroznl z jednotlivych
vinic jsou uzce spjaty se zlepSenim povésti podniku u potencialnich spotiebitelti vina.
Podnik také investuje kazdy rok finan¢ni prostfedky do protieroznich opatieni a dalSich

naklad spojenych se samotnou produkci vinné révy. Primérnd investicni narocnost
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dosahla za sledované obdobi 0,45 %. U polozky péstitelskych celka se i v dalsich letech
ocekavaji investi¢ni aktivity, coz je podloZzeno informacemi obsaZzenymi v Ucetni zavérce
spolecnosti. Vzhledem k vy$Sim investicim v minulosti se vSak ocekava snizeni tempa
rustu investic oproti pfedchozim rokiim. Predpokladand priimérnd investi¢ni naroc¢nost

péstitelskych porostil je stanovena pro dal§i obdobi na trovni 0,2 %.

Tabulka 53 Investice do péstitelskych celkll ve sledovaném obdobi

Péstitelské celky 20472 | 21197 | 25049
Odpisy 1 454 1598 6 365
Investice netto -1293 725 3 852
Investice brutto 161 2323 | 10217
Prumeérna investi¢ni naro¢nost 0,45%

Zdroj:Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

Stejné jako u péstitelskych celkil spole¢nost kazdoro¢né nakupuje 1 nové pozemky. Od
roku 2011 vzrostla hodnota této poloZzky na dvojndsobnou uroven. Primérnd investicni
narocnost u pozemki dosahuje dokonce vyse 3,9 %. Prestoze v budoucich letech Ize
predpokladat riist hodnoty polozky pozemkl na trzbach spolecnosti za vlastni vyrobky
a sluzby, vysi koeficientu naro¢nosti nelze zachovat pro prognézu vyvoje investic. Proto je
jeho hodnota ocekévana ve vysi 2 % z trzeb. ZvySeni podilu pozemkt je jednim z boda
dlouhodobé strategie spolecnosti, které se snazi docilit. Oceilovana spolecnost se chce stat

jedinym sobé&staénym producentem vinné révy na tizemi Ceské republiky.

Tabulka 54 Investice do pozemkl ve sledovaném obdobi

Pozemky 59184 | 66230 | 75567
Investice netto 11679 | 7046 9337
Primérna investi¢ni naro¢nost 3,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

U polozky jiného dlouhodobého majetku se v budoucich letech neptedpokladaji zadné
investice. Jeho Ucetni hodnota se bude pouze nasledujicim obdobi snizovat o vysi jeho
odpist.

Tabulka 55 Investice do jiného dlouhodobého majetku ve sledovaném obdobi

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1 588 1575 1562
Odpisy 14 13 57
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Investice netto -14 -13 -13
Investice brutto 0 0 44
Prumérna investi¢ni naro¢nost -0,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

Nasledujici tabulka obsahuje udaje tykajici se stanoveni vySe jednotlivych polozek

dlouhodobého majetku provozné nutného v prvni fazi pldnu spolecnosti.

Tabulka 56 Prognéza polozek dlouhodobého majetku

Pozemky 80725 | 85988 | 91349
Stavby 134 707 | 132 145 | 129 536
Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 25914 | 24 132 | 22 317
Péstitelské celky trvalych porostl 26207 | 27388 | 28 591
Jiny DHM 1 549 1 536 1523
Nedokonc¢eny DHM 0 0 0
Poskytnuté zdlohy na DHM 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

9.4.1 Odpisy

Co se tyka odpist spolecnosti, jejich vyse se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi 9 az
10 % netto hodnoty odepisovaného majetku, kam se tadi dlouhodoby majetek ocisténi
o vysi pozemku. To je divodem, pro¢ odpisy pro prvni fazi byly také stanoveny v ramci
tohoto intervalu, konkrétné na urovni posledniho sledovaného roku, coz je ve vysi 10,21 %
z divodu budoucich investic. V dalSim obdobi se totiz predpoklada zachovéani trenda

vyvoje tohoto majetku, viz predchozi text.

Tabulka 57 Analyza podili odpisti na dlouhodobém majetku

Dlouhodoby odepisovany majetek 146 463 | 149 040 | 184 836
Odpisy 13840 | 13406 | 18873
Podil odpisit na DM 9,45% | 8,99% | 10,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Tabulka 58 Prognoza vyvoje odpist

Dlouhodoby odepisovany majetek 188 377 185 202 181 967
Odpisy 19233,3 | 18909,1 | 18578,8
Podil odpisit na DM 10,21% 10,21% 10,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Cilem této kapitoly je sestaveni finan¢niho planu ocenované spolecnosti, ze kterého se
vychézi pii stanoveni hodnoty. Vyznam strategického finan¢niho planu spociva v tom, zZe
predstavuje ocekdvani vyvoje jednotlivych financnich vykazi, na zakladé kterého je
mozné provést ocenéni podniku a vypocitat jednotlivé veliiny. Plan vychéazi nejen
z analyzy finan¢niho zdravi podniku a cel¢ strategické analyzy, ale také urcitych ocekavani
do budoucna. Nezbytnou soucdsti pro jeho spravné vytvoreni, jsou generdtory hodnoty,
které jsou vramci této kapitoly také stanoveny. Tento plan je slozen ze tii Casti —

z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu penéznich tokt na obdobi let 2017 — 2019.

10.1.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Nejvyznamnéjsi polozkou vykazu zisku a ztraty jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobki
a sluzeb. Jejich vySe byla stanovena v ramci kapitoly strategické analyzy. Dalsi polozky
tohoto vykazu byly napldnovany prostiednictvim progndzy ziskové marze metodou
»zdola® a vramci prognozy investic do dlouhodobého majetku. Ocenovand spolecnost
v poslednich letech nevyuZivala Zadnych cizich zdrojii financovani v podobé& pijcek
a bankovnich uvérti, sc¢imz je spojena polozka nakladovych urokli. Vzhledem
k dostate¢nému mnozstvi finanénich prostfedki na bankovnim U¢tu se tento stav
ptedpokladd i do budoucna, kdy spolecnost i naddle bude mit nulové zadluzeni, a tedy
1 samotné hodnoty ndkladovych uroki. Diky tomuto piebytku penéZznich prostiedki na
uctech, spole¢nost vykazuje kladné hodnoty vynosovych urokd. Vynosové turoky tvori
pramérmeé 0,44 % hodnoty penéznich prostiedkii ulozenych na uctu. V piedchozich
kapitolach byl veSkery dlouhodoby majetek oznaCen za provozn€ nutny. Spolecnost
v dalSich letech neplanuje prodavat tento majetek, proto je vySe zisku z prodeje stanovena
na nulovych hodnotach. Vysledna dan odpovidd soucasné sazbé dané, ktera je stanovena
v zakonné vysi 19 %, kdy je vypocitana z vysledku hospodateni ptfed zdanénim. V dalSich

letech se zddna zména této sazby neocekava.

10.1.2 Planovana rozvaha

Stejné jako tomu je v pfipad¢ vykazu zisku a ztraty, i plan vyvoje aktiv spole¢nosti vychazi
z vysledkl prognézy investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu, které byly
stanoveny v radmci minulych kapitol. Co se tyka hodnoty dlouhodobého majetku, jeho vyse

neni zavisla na trzbach spolecnosti z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. Jeho hodnoty jsou
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naplanovany prostfednictvim oc¢ekavaného investicniho planu spolecnosti a zejména na
zaklad¢ koeficientd primérné investicni naro¢nosti v minulych letech. Naopak mezi
vyvojem obézného majetku a samotnymi trzbami jiz existuje pficinny vztah. Vyvoj téchto
polozek byl napldnovan v ramci kapitoly generatorti hodnoty. Dlouhodobé pohledavky,
které byly oznaceny za provozné nenutné, jsou ponechdny ve vysi posledniho sledovaného
roku, tedy roku 2016. VysSe kratkodobého financniho majetku vychazi z vykazu
o penéznich tocich. Provozné nutnd vyse penéznich prostiedki byla opét stanovena na

urovni okamzité likvidity, tedy 0,2 kratkodobych zdvazkil spolecnosti.

Struktura pasiv je také ovlivnéna vyvojem pracovniho kapitalu, na zékladé¢ ¢ehoz byla
naplanovana vySe kratkodobych zavazkd. Co se tykd vyse zdkladniho kapitalu
a nerozdéleného zisku, ve sledovaném obdobi nedochdzelo ke zménam téchto polozek,
proto byla jejich vySe pfevzata opét z posledniho sledovaného roku. V nésledujicich letech
se ve spolecnosti také neocekdvaji zddnd navySovani zdkladniho kapitalu a doposud ve
spoleCnosti nebyly ani vyplaceny zadné dividendy akcionaitim. Dosavadni dividendova
politika se predpoklada i v budoucnosti. Tento stav bude mit za nasledek rast polozky
fondl ze zisku a tedy 1 celkové sumy vlastniho kapitalu spolecnosti, protoZe podnik celou
¢ast vysledku hospodateni pirerozdéluje v ramci téchto fondli. Diky konzervativnimu
zpusobu financovani spolec¢nosti se neptedpoklada, jak jiz bylo feceno, Zadné navySovani
cizich zdroji financovani. Vyse dlouhodobych zavazkl byla ponechana ve vysi posledniho

roku.

10.1.3 Planovany vykaz penéZnich toki

Aby byl finanéni plan kompletni, je nezbytné stanovit vykaz penéZnich tokti. Hodnota
polozky penéznich prostfedki na zaCatku ucetniho obdobi je vZdy ptevzata z hodnoty
téchto prostfedklt v obdobi minulém. Prvni polozkou, kterd je vyznamnd pro sestaveni
tohoto vykazu, je korigovany provozni vysledek hospodatfeni, jehoz vySe je pievzata
z vykazu zisku a ztraty. Ten se dale upravi o dail, nepenézni operace, kterymi jsou odpisy
azmény stavu rezerv, jednotlivé zmény polozek pracovniho kapitdlu, ¢imz je ziskana

hodnota penézniho toku z provozni ¢innosti spole¢nosti.

Vramci piilohy P IX je vypracovany pravé tento vykaz, ve kterém je uvedeno, Ze
spolecnost dosahuje ve vSech planovanych letech kladnych hodnot celkovych penéznich
tokl, coz je velmi pozitivni. Také celkovy konecny stav téchto prostfedkl je ve vSech

letech v kladné vysi. Penézni prostiedky jsou déle rozdéleny na provozni a neprovozni ¢ast
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na zakladé¢ okamzité likvidity spolecnosti, coz je zachyceno v planované rozvaze

spole¢nosti.

10.1.4 Finan¢ni analyza financniho planu

Pro celkové vysledné zhodnoceni je v ramci kapitoly provedena zjednodusend financni
analyza sestaven¢ho finan¢niho planu. Tato analyza navazuje na jiz provedenou diivéejsi
analyzu v zavéru analytické Casti prace. Cilem analyzy je zhodnotit, zdali planovany vyvoj
spoleCnosti je realny a zejména zdali bude i v budoucich letech splnén piedpoklad tzv.

»going concern®, tedy potvrzeni pfedpokladu dobré perspektivnosti spolec¢nosti.

Ukazatele likvidity se 1 v nasledujicich letech nachéazeji nad doporuc¢enymi hodnotami.
Spolecnost disponovala velkym mnozstvim finan¢nich prostiedkli v minulosti a neni tomu
jinak ani v letech dalSich. Spole¢nost kazdym rokem tvoii vys$si miry rezerv a také
nevypléaci dividendy svym akcionaftim, ¢im dochézi ke kumulaci vysledki hospodafteni.
Vlivem vysSich investic v prvnim pldnovaném roce vSak doslo k vyraznéjSimu poklesu
pohotové i okamzité likvidity. Vlivem rtstu financnich prostiedkii vSak v nasledujicich

letech hodnoty téchto ukazatelli opé€t rostou.

Co se tyka ukazatell rentability, oceiovana spole¢nost dosahuje ve vSech letech kladnych
¢isel. Také zde lze vidét pozitivni nartst oproti pfedchozim sledovanym rokim ve vSech
ukazatelich rentability. U ukazatele rentability trzeb 1ze dokonce spatfit pozitivni trend
ristu ve vSech planovanych letech. AvSak i1 pfes to jsou hodnoty stile niz§i nez
u konkurenc¢nich podnikti. Dlivodem je vSak jiz n¢kolikrat zminované nevyuzivani cizich

zdrojii financovani, ¢imZ dochazi pravé ke snizeni hodnoty téchto ukazateld.

Doba obratu jednotlivych polozek vychazi ze zavéra vypocti v kapitole tykajici se
generatori hodnoty. V planovanych letech Ize vidét podobny stav téchto ukazatell, jako
tomu bylo v obdobi minulém. Doba obratu pohleddvek je opét vyssi nez doba obratu
zavazkl. Konkurenti opét dostavaji diiv zaplaceno od svych odbérateld, nez sami splaci
své dluhy. V ptipad¢ ocenované spolecnosti se na tomto stavu nic nezmenilo, pouze doba

obou ukazatelli se snizila o dva dny, avSak na celkové situaci to nic neméni.

U ukazatelli zadluzenosti dochdzi ve vSech planovanych letech ke snizeni jejich hodnoty.
Vlastni kapital i v nasledujicich letech bude dosahovat hodnoty pfiblizné 65 % celkové
bilancni sumy pasiv. Opét oproti konkuren¢nim firmam, jsou tyto hodnoty zna¢né vyssi,

prave diky jejich zminénému vyuzivani cizich uroenych dluhti v rdmci svého financovani.
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11 OCENOVANIi PODNIKU VYBRANYMI VYNOSOVYMI
METODAMI

11.1 Stanoveni diskontni miry

Dalsim krokem pfi stanoveni hodnoty podniku je zjisténi diskontni miry, pomoci které
budou dale diskontovany vypoctené volné penézni toky. Hlavni funkce této diskontni miry

spociva v zohlednéni faktoru Casu a rizik, ktera spolecnosti hrozi.

Vramci postupu je nutné vypocitat diskontni miru nejenom na urovni vazenych
primérnych ndkladl na kapital, ale také na urovni nédkladi pro vlastniky, ktera je
vyjadiena naklady vlastniho kapitalu. Protoze se vychazi z penéznich toki pro vlastniky, je
nutné, aby také diskontni mira byla na trovni vlastnikli. Hodnota téchto nékladii by méla

pfedstavovat troven zadluzeni spolecnosti, které plynou z jeji trzni kapitalové struktury.

11.1.1 Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu

S 24

kapitalu. Naklady vlastniho kapitalu budou v nasledujici kapitole uréeny prostfednictvim
nékolika modelli, kterymi jsou — metoda ocefiovani kapitdlovych aktiv, stavebnicova
metoda a primé&rnd rentabilita odvétvi. Nasledujicim krokem je zprimérovani téchto

hodnot, ¢imzZ se zjisti kone¢na mira naklada vlastniho kapitalu.

11.1.1.1 Metoda CAPM

Metoda CAMP je povazovana za zakladni a nejvice vyuzivany model, pomoci kterého 1ze

vypocitat naklady vlastniho kapitélu.

Naklady vlastniho kapitdlu budou metodou CAPM vypocitany na zéklad¢ nésledujiciho

VZOrce:
Te=Tf+.3*(Tm_rf) )

Pro dosazeni do vzorce, je nezbytné znat hodnotu jednotlivych parametrti. Jedna

se 0 hodnotu bezrizikové tirokové miry, koeficientu beta a rizikové prémie.

Hodnota bezrizikové turokové miry se nejCastéji stanovuje na urovni vynosnosti

desetiletych statnich dluhopist, které jsou kazdorocné zvefejniovany na strankach
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Ministerstva primyslu a obchodu CR. Tato varianta je povaZovéna za nejb&Znéji

vyuzivanou. Na konci roku 2016 byl vynos 10letych statnich dluhopist ve vysi 0,53 %.

Vyznam koeficientu beta spociva ve vyjadieni citlivosti investice vuc¢i trhu.
Prosttednictvim tohoto koeficientu se vymezuje trzni riziko. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
o spole¢nost, kterd neni obchodovatelna na kapitdlovém trhu, je nutné pro stanoveni
parametru beta vyuzit ndhradni odhad prostfednictvim metody analogie. Hodnota tohoto
koeficientu vychazi z koeficientu beta na Grovni nulového zadluzeni, ktery je stanoveny
pro podobné podniky, které piisobi ve stejném odvétvi jako ocefiovana spolecnost.
Informace lze nalézt na internetovych strankach profesora Damodarana. Vypocet jiz

upraveného parametru, ktery predstavuje zadluzeny koeficient beta ma nésledujici tvar:

Br= By (A+@A—-T)*20) (10)

Tabulka 59 Vypocet koeficientu beta

Bn 1,06 0,94 0,79
D 19% 19% 19%
CK 160 304 | 179626 | 190 606
VK 311976 | 331 189 | 349 020
Bz 0,99 0,92 0,78

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Damodarana a internich material

spolecnosti

Jako posledni neznama veli¢ina, kterd je pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu
prostfednictvim metody CAPM nezbytnd, je rizikova prémie. Tento parametr vyjadiuje
vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia. Rizikovd prémie se vypocita jako rozdil
pfedpokladané vynosnosti kapitalu, ktery se nachazi na trhu, a bezrizikové irokové miry.
Rizikovéa prémie se urCuje na zaklad¢ ratingu dané zemé, ktery je stanovy ratingovou
agenturou Moody’s. Ta Ceské republice udélila rating A1. Hodnoty rizikové prémie jsou
také uvedeny na internetovych strankach profesora Damodarana. Pro rok 2016 byla vyse

rizikové prémie pro Ceskou republiku stanovena na trovni 6,69 %.

Tabulka 60 Vypocet nakladii na vlastni kapitadl pomoci modelu CAPM

Iy 1,58% | 0,58% | 0,48%
B — nezadluzena 1,06 0,94 0,79
B — zadluzena 0,99 0,92 0,78
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rizikova prémie 6,80% | 7,36% | 6,69%
Naklady na vlastni kapital -r. | 6,73% | 6,84% | 5,33%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO a Damodarana

11.1.1.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je takovy model stanoveni ndkladi na vlastni kapital, ktery bere
v ivahu kromé systematického rizika i nesystematické. Princip tohoto modelu spociva
v pri¢itani rizikovych pfirazek k bezrizikové Grokové mife. Tato bezrizikova Grokova mira
je ve stejné vysi, jako tomu bylo v ptipadé¢ modelu CAPM. I zde se jedna o vynosnost
desetiletych statnich dluhopist, jejichz vyse se zjisti z prognézy MPO Ceské republiky. Co
se tyka rizikovych pfirdzek, jedna se o ptirazku za likvidnost akcie, obchodni riziko,
finan¢ni strukturu a stabilitu. Potfebné informace tykajici se pfirdzek lze najit pravé na
strankdch Ministerstva pramyslu a obchodu. Néklady na vlastni kapital se vypocitaji

prostfednictvim stavebnicového modelu nasledujicim vzorcem:
Te = rf + T4+ rpodnikatelské + Tfinstab + Tfinstr (8)
Stavebnicovy model MPO

Nasledujici tabulka predstavuje stanoveni nakladd vlastniho kapitdlu pomoci
stavebnicového modelu. Tento model je sestaveny na zékladé metodiky vypoctu
Ministerstva priimyslu a obchodu. Veskeré¢ informace, které jsou pro stanoveni hodnoty

nakladi na vlastni kapital potfebné, 1ze najit ve statistikach, které vydava pravé MPO.

Tabulka 61 Naklady na vlastni kapital stanovené dle stavebnicové metody (MPO)

Bezrizikovéa sazba r¢ 1,58% | 0,58% | 0,48%
Rizikova ptirdzka za velikost podniku - 11 o 0,98% | 0,70% | 0,69%
Rizikova ptirdzka za obchodni riziko - rpodnikatelské 4.80% | 5,60% | 2,46%
Rizikova ptirdzka za finan¢ni stabilitu - rfinstap 5,78% | 5,50% | 2,43%
Rizikova ptirdzka za financni strukturu - s, 0,50% | 1,85% | 1,76%
Naklady na vlastni kapital - r, 13,64% | 14,23% | 7,82%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO
Stavebnicovy model — ocennovana spolecnost

Aby bylo mozné¢ ziskat ptesnéjsi vysledky, aplikuje se tato stavebnicova metoda pfimo na

vybranou spolecnost.
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Rizikova pfirazka za velikost podniku (rpp) — Tato pfirdzka je zavisla na velikosti
uplatnych zdrojli, coz jsou hodnoty vlastniho kapitalu a bankovnich uvéri. Jak lze vidét
z tabulky, spolecnost ve vSech letech méla hodnoty tohoto parametru vyssi nez 300
milioni K¢, coz jsou pouze hodnoty vlastniho kapitdlu. Spolecnost v soucasné dobé

nedisponuje zadnymi bankovnimi uvéry. To je divodem, pro¢ se tato ptirazka rovna 0 %.

Tabulka 62 Vypocet rizikové ptirazky velikosti podniku

Uplatné zdroje (v tis. K&) 311976 | 331 189 | 349 020
LA 0% 0% 0%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO a internich materialti spolec¢nosti

Dalsi ptirazka se tyka podnikatelského rizika neboli nizsi stability. Jeji hodnoty vychazi
z porovnani rentability aktiv a ndkladl na cizi kapital. Pokud jsou hodnoty ROA vyssi nez
naklady na cizi kapitél, jako je tomu v ptipad€ ocenované spolecnosti, hodnoty ptirazek za

podnikatelské riziko se prebiraji z dat odvétvi, které vydava MPO.

PtiraZka za finan¢ni stabilitu, ta je vdzana na hodnoty bézné likvidity. Likvidita se
porovnava se dvéma polozkami — XL; a XL,. MPO stanovuje pro kazdé odvétvi hodnoty
individualné. Druhou moZnosti, kterou lze v tomto ptipadé vyuzit a je vyrazné€ jednodussi,
je, ze se XL; = 1 a XL, = 2. Jak Ize vidét v tabulce, ve sledovaném obdobi 2014 — 2016
dosahovala ocefiovana spolecnost v ukazateli béZzné likvidity vyrazné vysSich hodnot nez
2. Ztoho vyplyva, ze spole¢nost nema pftili§ nizkou likviditu a piirdzka za finan¢ni
stabilitu je stanovena ve vysi 0 %.

Posledni piirazkou je rizikova prémie za financni strukturu. Ta se stanovi podilem EBIT
a nakladovych urokii. Pokud je hodnota tohoto ukazatele mensi nez 1, pfirdzka se

stanovuje ve vysi 10 %. V piipadé ocenované spolecnosti jsou ndkladové uroky nulové,

proto je tato piirdzka vymezena praveé v této hodnoté.

Tabulka 63Néklady na vlastni kapital stanovené dle stavebnicové metody pro podnik

Bezrizikovéa sazba r¢ 1,58% | 0,58% | 0,48%
Rizikova ptirdzka za velikost podniku - 11 o 0,00% | 0,00% | 0,00%
Rizikova piirazka za obchodni riziko - rpodnikatelské 4,80% | 5,60% | 2,46%
Rizikova ptirazka za finanéni stabilitu - I'instap 0,00% | 0,00% | 0,00%
Rizikova pfirdzka za financni strukturu - renger 10,00% | 10,00% | 10,00%
Néklady na vlastni kapital - r, 16,38% | 16,18% | 12,94%
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

11.1.1.3 Alternativni ndaklady na kapital v odvétvi

Dalsi metodou, pomoci niz lze ziskat hodnoty nakladii na vlastni kapital, je pramérna
rentabilita v odvétvi. Ministerstvo primyslu a obchodu kazdym rokem vydavéa dokument
Panorama zpracovatelského primyslu, ve kterém Ize najit udaje o alternativnich nakladech
na kapital. Oceflovana spolecnost spadéa na zaklad¢ klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ
— NACE do kategorie 11 — Vyroba napoji. Tato metoda vSak vychazi z historickych tdaju,
coz je divodem, pro¢ neni povazovana za pfili§ vhodnou. Pfi vysledném zpriimérovani
vSech metod, pomoci kterych jsou zjistovany hodnoty nékladii vlastniho kapitalu, ma tato

metoda nizsi vahu.

Tabulka 64 Naklady na vlastni kapital stanovené dle primérné rentability v odvétvi

Pramérna rentabilita v odvétvi 4,72% | 11,93% | 14,80%
Niaklady na vlastni kapital - r. 4,72% | 11,93% | 14,80%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

11.1.1.4 Vysledné stanoveni ndkladii na vlastni kapital

Nasledujici tabulka pfedstavuje piehled vSech vysledkd, které byly dosazeny
prostiednictvim zvolenych metod vypocétu nakladi na vlastni kapital. Jak lze z tabulky
vidét, jednotlivym metodam byly pfifazeny vahy podle jejich vyznamnosti. Nejvyssi vahu
ma metoda CAMP, protoze se jedna o metodu, kterd vyuziva data pochazejici z trhu. Pro
stanoveni trzni hodnoty jsou tyto hodnoty povazovany za nejvhodnéjsi a v praxi nejvice
vyuzivané. Druhou nejvyssi vahu ziskala stavebnicova metoda. Tato metoda mé piimy
vztah k ocenované spole€nosti. Zahrnuje v sob€ veskera rizika, kterd se podniku tykaji
a maji na jejim fungovani velky vliv.

v

vyuzivd hodnoty primérné rentability v odvétvi, kdy se jednd o alternativni zjiSténi

naklada.
Primérna hodnota vlastniho kapitalu je tedy stanovena na 9,06 %.

Tabulka 65 Primérné naklady na vlastni kapital

CAPM 4 5,33% 21,32%
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1. Stavebnicovy model (MPO) 2 7,82% 15,64%
1. Stavebnicovy model (podnik) 3 12,94% 38,82%
Primérna rentabilita v odvétvi 1 14,80% 14,80%
Celkem 10 90,58%
Primérné niklady na vlastni kapital 9,06%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

11.1.2 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Dale je nutné stanovit naklady na cizi kapital, ale vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
nedisponuje zadnymi cizimi zdroji, které by byly trocené, a v budoucnu neplanuje jejich

dalsi vyuziti, je vySe nakladl na cizi kapitél stanovena v nulové vysi.

11.1.3 Vazené priumérné naklady na kapital

Co se tykd stanoveni hodnoty vazenych pramérnych nakladi na kapitdl, v pripade
oceniované spolecnosti tento krok neni nutny. Spolecnost v soucasné dobé nevyuziva
finan¢nich prostfedkll plynoucich z ciziho kapitalu. Vazené primérné naklady na kapital se

tedy rovnaji hodnoté primérmym ndkladl na vlastni kapital, které jsou ve vysi 9,06 %.

11.2 Stanoveni hodnoty podniku metodou DCF entity

Metoda diskontovanych penéZnich tokli patii mezi nejcastéji vyuzivané vynosové metody.
V ramci této prace je vyuzita konkrétné metoda DCF entity. Princip této metody spocitava
v diskontovani penéznich tokt, ¢imZ je ziskdna hodnota podniku jako celku, neboli brutto.
Tyto penézni toky jsou k dispozici nejenom samotnym vlastnikiim spole¢nosti, ale zejména
jejim véfitelim. Dal§im krokem, ktery je nezbytné provést, je odecteni ciziho kapitdlu ke

dni, ke kterému ocenéni probiha. Tim je vypoctena hodnota vlastniho kapitalu, tedy netto.

Stanoveni hodnoty spole¢nosti prostfednictvim metody DCF entity je rozdéleno do dvou
fazi. Prvni faze trva tfi roky, tedy od roku 2017 az 2019, a predstavuje Casovy usek, po
ktery lze stanovit volné penézni toky, jenz jsou dale diskontovany prostfednictvim zvolené
diskontni miry. Veskeré informace, které jsou pro prvni fazi nezbytné, vychazeji
z vypracovaného finan¢niho planu spole¢nosti.

Druhé faze reprezentuje dals$i pribéh podniku od roku 2020 az do nekonecna. Nutnym

krokem zde je stanoveni pokracujici hodnoty na zidkladé¢ dvou vzorci — Gordonova

a parametrického.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 120

V prvni fadé je nutné vymezit vysi investovaného provozné nutného kapitalu. Jeho
hodnoty jsou Cerpany z planované rozvahy, kterd byla vytvotfena v piedchozi ¢asti prace.
Je také potieba rozlisit aktiva, ktera jsou pro spolecnost provozné nutna a nenutna. Této
problematice jiz byla vénovana samostatna kapitola. V piipad¢ oceniované spolecnosti se
jednd o dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery ptedstavuje podily v ovladanych osobach
a podily pod podstatnym vlivem. Dale sem patii ¢ast dlouhodobych pohledavek, kam patii
pujcka spolecnosti Vinarstvi Kovacs, s.r.0. a nadbyte¢né mnozstvi finan¢nich prostiedkd,

tedy vice nez 0,2 hodnoty kratkodobych zavazk.

Nésledujici tabulka ¢. 66 znazornuje informace, které se tykaji provozné nutného
investovaného kapitalu, jehoz vyse byla stanovena v ramci kapitoly tykajici se generatorti
hodnoty spole¢nosti. Jednd se o netto hodnoty kapitdlu. Vyznam téchto udaji spociva

v tom, Ze jsou nezbytné pro vypocet volného penézniho toku spolecnosti.

Tabulka 66 Stanoveni provozné nutného investovaného kapitalu

+ | Dlouhodoby nehmotny majetek 146 88 30 0

+ | Dlouhodoby hmotny majetek 260403 | 269 102 | 271 189 | 273 316
= | Dlouhodoby majetek provozné nutny | 260 549 | 269 190 | 271 219 | 273 316
+ | Zasoby 171 867 | 190 778 | 201 860 | 212 979
+ |Pohledavky 50686 | 53701 | 54791 | 558I15
+ | Provozné nutna vyse penéz 6 399 6 359 6 488 6610
+ | Ostatni aktiva 1 246 1 000 1 000 1 000
- | Kratkodobé zavazky 31993 | 31796 | 32442 | 33048
- | Ostatni pasiva 18549 | 2500 2500 2500
= | Pracovni kapital provozné nutny 179 656 | 216 774 | 229 197 | 240 856
= | Investovany kapital provozné nutny | 440 205 | 486 732 | 500 416 | 514 172

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Aby bylo mozné stanovit hodnotu podniku prostfednictvim této metody, je nezbytné
vypocitat diskontni miru. Ta byla vymezena v piedchozi kapitole pomoci né€kolika metod,
¢imz byla nakonec ur€ena primérna hodnota na urovni 9,06 %. Nasledujicim krokem je
zjisténi hodnoty volného penézniho toku jak pro vlastniky, tak vétitele, tzv. FCFF — Free
Cash Flow to Firm. Pro tento krok je potfebné znat hodnotu korigovaného provozniho
vysledku hospodafeni. Ten je vtomto pifipadé shodny s provoznim vysledkem
hospodareni, protoze v nasledujicich letech spolecnost neplanuje prodavat zadny

dlouhodoby majetek ani material.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 121

Tabulka 67 Vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele

+ |Korigovany provozni VH 35571 | 37008 | 38384
- | Upravena dan 6 759 7032 7 293
= | Korigovany provozni VH po dani 28813 | 29976 | 31091
+ | Odpisy 19233 | 18909 | 18579

- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu | 37886 | 11655 | 11658
- |Investice do potizeni dlouhodobého majetku | 27875 | 20938 | 20 675

= | Volny penéZni tok entity (FCFF) -17714 | 16292 | 17 336
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlti spole¢nosti

Dal$im krokem je diskontovani pencznich tokl, ¢imz je zjiSténa hodnota prvni faze.
Diskontni mira je stanovena na urovni vazenych primérnych nékladi na kapital, které jsou
v pripad¢€ ocenované spolecnosti rovny primérnym nakladiim na vlastni kapital. Souctem
vSech penéznich toki, které byly diskontovany pomoci WACC je dosazeno soucasné
hodnoty prvni faze spolecnosti. VSechny informace potiebné pro vypocet jsou zobrazeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka 68 Stanoveni hodnoty prvni faze

FCFF -17 714 16 292 17 336
Diskontni mira 9,06% 9,06% 9,06%
Odurocitel 0,9169 0,8408 0,7709
Diskontované FCF (k 1. 1. 2017) -16 243 13 697 13 364
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2017 10 819

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

V ramci vypracovani strategické analyzy bylo zjisténo, ze podnik mé veskeré dispozice,
které pottfebuje k tomu, aby mohl neomezen¢ dlouze fungovat, a pokracovat tak ve svych
¢innostech. To je ditvodem, pro¢ se musi zjistit, jakou hodnotu bude podnik pfindset svym
vlastniktim a také vetitelim v budoucich letech. Tato druhé faze je stanovena od roku 2020
dale. Pokracujici hodnota spole¢nosti je vypocitdna pomoci Gordonova vzorce i vzorce

parametrického.

Aby bylo mozné stanovit hodnotu druhé faze, je nejprve nutné urcit tempo rastu podniku,
kterého bude v dalSich letech dosahovat. Je n¢kolik moznosti, jak tento parametr vypocitat.
Tempo ristu ma ptimou souvislost s celkovym vystupem spolecnosti, tedy jeho celkovymi
trzbami. V piipadé ocenované spolecnosti se jednd o trzby z prodeje vlastnich vyrobkil

a sluzeb. Parametr lze tedy zjistit na zakladé predikce vyvoje HDP Ceské republiky, ktery
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je upraveny o vliv ptsobeni inflace. Pro rok 2019, ktery je poslednim rokem prvni faze
vypoctu stanoveni hodnoty, se oekavd vyvoj HDP na urovni 2,6 % a vyvoj inflace na
1,9 %. Odhadované tempo je tedy na urovni 4,5 %. Dal§i moznosti je stanoveni tempa
rustu podle geometrického pruméru tempa rustu trzeb spolecnosti minulého i1 planovaného
obdobi. Vysledné tempo riistu ocenované spolecnosti je na 3,1 %. Takové tempo se vSak
nedd ocekavat donekonecna. Zaroven si lze také vSimnout, ze postupem let dochazi ke
zpomaleni tempa rastu. To je diivodem, pro¢ hodnota tempa ristu bude pro druhou fazi
stanovena ve vy$i 2 %, coz odpovida pfiblizné tempu ristu z posledniho roku planu a také

ocekavané inflaci.
Vypocet pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce:

Pro vypocet pokracujici hodnoty je nejprve nutné vymezit korigovany provozni vysledek
hospodateni prvni rok po uplynuti obdobi planu, tzv. KPVHr, dale hodnotu cistych

investic — Ineitor+1, Miru investici - my a jako posledni jejich rentabilitu — 1.
KPVH;020 = KPVHyg19 * (1 +g)=31091 * (1 +0,02) =31 713 tis. K¢
Lnetto2020 = Koo19 * g =514 172 * 0,02 =10 283tis. K¢
my = lnetto2020 / KPVHy000 = 10 283,44 /31 712,82 =32,43 %
n=g/m;=0,02/0,3243 =6,17 %

Hodnota, o kterou rentabilita investovaného kapitalu pievySuje naklady vlastniho kapitélu,
tvofi tzv. rentu. Pro spolecnost to piedstavuje zvySeni jeji hodnoty. V konkrétnim ptipade
CHATEU VALTICE se vsak jednd o velmi nizké hodnoty z diivodu nizsi ziskovosti
podniku. Avsak predpoklad vyssi rentability oproti nakladiim je splnén.

Vypocet pokracujici hodnoty na zakladé parametrického vzorce:

KPVH,gp0 * (1 — %) 31713« (1 — =2 -
PH = = 0617” _ 527 817 tis. K&
i —g 0,0606 — 0,02 1. Re

Tato hodnota se dale pfevede na souc¢asnou hodnotu, jejiz vyse je 442 413 tis. K¢

Nasledujici tabulka obsahuje shrnuti veSkerych informaci, které jsou potiebné pro vypocet

soucasné hodnoty PH prostfednictvim parametrického vzorce.
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Tabulka 69 Stanoveni souc¢asné hodnoty pokracujici hodnoty

KPVH 31713
Investice netto 10 283
Mira investic 32,43%
Rentabilita investic netto 6,17%
Pokracujici hodnota 303 352
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 233 996

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti
Vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce:

V ptipad¢ vypoctu pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce, je v prvni fadé nutné
stanovit volné cash flow v prvnim roce druhé faze, tzv. FCFFr;. Hodnoty tempa ristu

1 diskontni miry jsou stejné, jako tomu bylo v piipad€ parametrického vzorce.

FCFF2020 = KPVH2020 — Inetto2020 =31713-10283=21430tis. K¢

4 _ FCFFap _ 21430

= = 527 817 tis. K¢
i.—g _ 0,0606—0,02 - Re

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty je na zdkladé Gordonova vzorce ve vysi 442 413

tis. K¢.

Pokracujici hodnota, kterd je pfevedena na soucasnou hodnotu diskontovanim dosahuje

v obou piipadech vypoctu stejnych hodnot.

Poté, co je jiZ vypoctena soucasna hodnota prvni i druhé faze, néasleduji posledni tupravy,
které¢ jsou nezbytné pro vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu. Hodnota ocenéni podniku
brutto predstavuje soucet soucasné hodnoty prvni a druhé faze. Naslednym odectenim
urocené¢ho ciziho kapitalu, ktery je v pfipadé ocenované spolecnosti nulovy, je ziskana
vySe ocenéni podniku netto. Poslednim krokem je pficteni hodnoty neprovoznich aktiv,
¢imz je ziskana jiz vyslednd hodnota podniku. VySe neprovoznich aktiv je k datu ocenéni

spolecnosti ve vysi 67 428 tis. K¢

Tabulka cCislo 70 znazornuje konkrétni vypocet hodnoty podniku na zékladé¢ metody DCF
entity.
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Tabulka 70 Vyslednd hodnota podniku podle metody DCF entity

Soucasna hodnota prvni faze 10 819
Soucasna hodnota druhé faze 233 996
Ocenéni podniku brutto 244 815
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 0

Ocenéni podniku netto 244 815
Hodnota neprovoznich aktiv 67 428
Hodnota podniku (VK) k1. 1. 2017 | 312 243

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

11.3 Ocenéni metodou EVA

Druha metoda, které je pro stanoveni hodnoty podniku CHATEU VALTICE v ramci prace
pouzita, je metoda zalozena na ekonomické ptidané hodnoté. Vyznam ekonomické ptidané
hodnoty neboli EVA spociva ve stanoveni Cistého vynosu z provozni ¢innosti spole¢nosti

po odecteni nakladd na cizi a vlastni kapital.

Stanoveni hodnoty podniku prostfednictvim této metody je rozdéleno do dvou fazi.
V prvni fazi je nejdiive stanovena hodnota EVA pro jednotlivé roky planovaného obdobi,
které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu ke dni, ke kterému se oceniuje spolecnost.
Hodnota diskontni miry je pouzita ve vysi WACC, které jsou v piipadé oceniované
spolecnosti rovny hodnoté ndkladl na vlastni kapitdl. Hodnota prvni faze je vyjadiena

souctem diskontovanych EVA.

Ocenéni pomoci ekonomické pridané hodnoty by mélo ptinést stejny vysledek jako metoda
DCF entity. Aby tohoto vysledku bylo dosazeno, je nezbytné, aby pro vypocet byla
pouzita stejna vstupni data. Jedna se o tutéz vysi vazenych primérnych nékladt na kapital,

stejného vysledku hospodateni 1 provozné nutného investovaného kapitalu.

Nasledujici tabulka prezentuje postup vypoctu soucasné hodnoty prvni faze. NOA — Cista
operativni aktiva odpovidaji hodnoté provozné nutného investovaného kapitalu, NOPAT —
zisk z hlavniho provozu podniku po dani je stanoven na Grovni korigovaného provozniho
vysledku hospodafeni po dani a primérné vazené naklady na kapital odpovidaji hodnoté
9,06 %. Vyse soucasné hodnoty prvni faze je stanovena jako soucet diskontovanych EVA

béhem let 2017 — 2019.
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Tabulka 71 Vypocet hodnoty EVA pro prvni fazi

NOPAT 28 813 | 29976 | 31091
NOA 486 732 1500417 | 514 172
WACC 9,06%

WACC * NOAT, 39883 | 44098 | 45338
EVA -11 070 | -14 121 | -14 247
Odurocitel 0,9169 | 0,8408 | 0,7709
EVA diskontovana -10150 | -11 873 | -10 983
Soucasna hodnota prvni faze k 1. 1. 2017 -33 006

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Také u vypoctu druhé faze je nutné pouZit stejna vstupni data jako u metody DCF entity.
Hodnota tempa rastu tzv. g je ve vysi 2 % a primérné vazené naklady na kapital jsou opét

na urovni 9,06 %. Vypocet EVA v prvnim roce druh¢ faze je nasledujici:

EVA2020 = NOPATZOZO - NOA2019 * WACC = 31 712,82 - 514‘ 172 * 0,0906
= —14 871 tis. K¢

Pokracuji hodnota se zjisti pomoci vzorce:

go V020 IABTL 0 6a0 tis ke
T WACC—g 00906 — 0,02 1. Re

V dalsi casti vypoctu je nezbytné tuto pokracujici hodnotu upravit na soucasnou hodnotu

diskontovanim, ¢imZ je stanovena soucasna hodnota druhé faze, jejiz hodnota je ve vysi

minus 162 384 tis. K¢&.

Dohromady se sectou soucasné hodnoty prvni a druhé faze, ¢imz je zjiSténa trzni pfidana
hodnota neboli MVA. K této hodnoté je dale nutné pfi€ist hodnotu Cistych operativnich
aktiv a odecist uroceny cizi kapitdl ve vysi stanové pro den ocenéni, kdy vysledkem je jiz
provozni hodnota netto. Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu se jiz vypocitd pouze

pfi¢tenim neprovozniho majetku k této hodnoté netto.

Cely postup vypoctu vysledné hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti zndzoriiuje tabulka
¢islo 72.
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Tabulka 72 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu pomoci metody zalozené na

ekonomické ptidané hodnoté

Soucasna hodnota prvni faze - 33006
Soucasna hodnota druhé faze -162 384
MVA -195 390
NOA k datu ocenéni 440 205
Provozni hodnota brutto 244 815
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 0
Provozni hodnota netto 244 815
Neprovozni majetek k datu ocenéni 67 428
Vysledna hodnota VK k 1. 1. 2017 312 243

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti

Jak lze vidét, vyslednd hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2017 je ve stejné vysi jak pro
metodu DCF entity, tak pro metodu ekonomické piidané hodnoty. Hodnota podniku

vypoctena na zdklad¢ téchto dvou metod je ve vysi 312 243 tis. K¢.

11.4 Stanoveni hodnoty metodou cistych kapitalizovanych vynosi

Posledni metodou, kterda je pro zjiSténi hodnoty pouzita, je metoda Ccistych
kapitalizovanych vynost. Konkrétné se jedna o tzv. pausalni metodu. Princip této metody
spociva v analyze minulych vysledkidi hospodaieni a odhad jejich budouciho vyvoje. Na
zakladé nékolika uprav vykazu zisku a ztraty lze stanovit hodnotu podniku prostrednictvim

trvale odnimatelného Cistého vynosu.

Prvnim krokem je korekce vysledku hospodafeni pfed zdanénim o odpisy, finanéni
vynosy, trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a o ziistatkovou cenu tohoto
majetku. Na zdklad¢ té€chto Uprav byl zjiStén upraveny vysledek hospodafeni. U toho
vysledku bylo dale nezbytné zohlednit vliv inflace pomoci bazickych indext, které kazdy

mésic stanovuje Cesky statisticky ufad.

Dale se upravenému vysledku hospodareni o inflaci pfifadi jednotlivé vahy. Nejvétsi vaha
je pridélena roku, ktery je nejblizsi k datu stanoveni hodnoty spolecnosti. Vysledkem
téchto korektur je upraveny vysledek hospodaieni o inflaci a jednotlivé vahy. Nasledujici
tabulka predstavuje veskeré udaje, které jsou potifebné pro zjisténi tohoto vysledku

hospodateni.
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Tabulka 73 Uprava vysledku hospodaieni pro vypocet odnimatelného vynosu

+ | VH pied zdanénim 16 526 | 27515 | 27 324

+ | Odpisy 13840 | 13406 | 18 873

- | Finan¢ni vynosy 81 153 14

- | Trzby z prodeje DM a materialu 1130 | 2203 1892

+ | ZC prodaného DM a materidlu 579 836 1769

= |Upraveny VH pred dani 29734 | 39401 | 46 060
Cenovy index fetézovy 1,004 1,003 1,007
Cenovy index bazicky 0,997 1 1,07

= | UVH upraveny o inflaci 29 823 | 39401 | 43 047
Vahy 1 2 3

= |UVH * vdha 29 823 | 78 802 | 129 140

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceského statistického tfadu a internich material

spolecnosti

Nasledujici krok vypoctu zahrnuje vydéleni souctu upraveného vysledku hospodateni
oinflaci a véahu celkovym souétem hodnot vah, ¢imz je zjisténa hodnota trvale
odnimatelného cCistého vynosu pied odpisy. Dale je nutné od této hodnoty odecist odpisy,
které se rovnaji vysi odpist v poslednim roce, a dail z ptijma pravnickych osob, kterd je
stanovena na 19 %. U této metody je pouZita trokova mira, ktera se rovna nakladim
vlastniho kapitalu, jejichz hodnota byla stanovena v pfedchozich kapitolach. Tuto
urokovou miru je nutné upravit o vliv inflace, ve vysi jejiho dlouhodobého odhadu 2 %.
Provozni hodnota vlastniho kapitalu je tedy vypoctena jako podil trvale odnimatelného
¢istého vynosu po dani a urokové miry, kterd je ociSténa o inflaci. Poslednim krokem
v ramci této metody je pticteni hodnoty neprovoznich aktiv k datu ocenéni, ¢imz je zjiSténa
jiz vysledna hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti. Veskeré tidaje a vypocty jsou uvedeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka 74 Vysledna hodnota VK vybrané spolenosti podle metody CKV

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy 39 628
Odpisy 18 873
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po odpisech 20755
Dan 19 % 3943
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani 16 811
Ptredpokladané dlouhodoba inflace 2,00%
Kalkulovana urokova mira (N - inflace) 7,06%
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Provozni hodnota VH 238119
Neprovozni majetek k datu ocenéni 67 428
Vysledna hodnota podle metody CKV 305 547

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidlti spole¢nosti

11.5 Dopliikové stanoveni hodnoty spole¢nosti

Ugetni hodnota vlastniho kapitdlu ocefiované spole¢nosti dosahla k 1. 1. 2017 vyse
349 020 tis. K&. Toto zjisténi hodnoty slouzi pouze jako doplnkova informace, protoze tato

hodnota vychdzi z ucetnich zasad.

11.6 Shrnuti vysledkii pouzitych vynosovych metod ocenovani

Tabulka 75 Srovnani vysledki pouzitych metod oceniovani

DCF 312243
Ekonomické ptidana hodnota 312243
Cisté kapitalizované vynosy 305 547
Ugetni hodnota VK 349 020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti CHATEU VALTICE — Vinné sklepy Valtice, a.s.
byla stanovena k 1. 1. 2017 prostfednictvim n¢kolika vynosovych metod ocetiovani. Tyto
metody byly pouzity na zdkladé vysledkil strategické a financni analyzy, ze které
vyplynulo, Ze se jedna o perspektivni podnik. Byla vyuZita metoda diskontovanych
penéznich toki, metoda ekonomické pridané hodnoty a kapitalizovanych cCistych vynosu.
Metoda diskontovanych penéznich tokl i EVA ptedstavuji zdkladni metody pro stanoveni
hodnoty podniku. Hodnota, ktera byla zjist€éna pomoci téchto metod, byla stejna diky tomu,
ze pti vypoctu byla pouZita stejnd vstupni data. Jednalo se o hodnoty vazenych primérnych
nakladi na vlastni kapital, zisk a investovany kapital. Dosazeni téchto stejnych vysledk
muze slouzit jako kontrolni funkce. Metoda ekonomické pfidané hodnoty navic poskytuje
informace o tom, zdali v podniku byla vytvofena hodnota a v jaké vysi. Metoda CKV je
spiSe doplikova, protoze poukazuje pouze na soucasny vynosovy potencidl podniku,
avyuziva se v ptipadech, kdy nelze pouzit metodu DCF. Pii pouziti metody cistych
kapitalizovanych vynost se vychdzi z jiz dosaZzenych vysledkl spole¢nosti. Tato metoda

nebere v ivahu mozny rist podniku, dopliuje v8ak metodu DCF o informace, které¢ se
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tykaji stanoveni spodni hranice vynosového ocenéni spolecnosti. Jak ukazuje nasledujici

tabulka, hodnota zji§téna pomoci metody CKV je nizsi o 6 696 tis. K&.

Vyslednd hodnota ocefiované spolecnosti byla k 1. 1. 2017 stanovena ve vysi 312 243 tis.
K&, coz pfedstavuje hodnotu vypocitanou prostiednictvim metody diskontovanych
penéznich tokii a metody EVA. Dolni limit 305 547 tis. K¢, ktery byl stanoven metodou
CPK, znazorfiuje spodni hranici vynosového ocenéni spolecnosti. Rozdil mezi pouzitymi
metodami, ktery je ve vysi 6 696 tis. K¢, lze pokladat za ristové prilezitosti, které ma

spole¢nosti do budoucna k dispozici.

11.7 Citlivostni analyza zmény parametri na hodnotu vlastniho kapitalu

Samotny zavér kapitoly je v€novan provedené citlivostni analyze, kterd piedstavuje
vhodny néstroj, ktery doprovazi samotné stanoveni hodnoty podniku. Vyznam této analyzy
spociva ve zjisténi citlivosti vysledkti hodnot, které byly provedeny jednotlivymi
metodami, na zménu parametrii — diskontni miry a tempa rastu. Tyto parametry budou
bud’ zvySeny,nebo snizeny o jeden procentni bod. Zaroven se predpoklada, ze nedojde ke
zméng parametrli soucasn€. Pro zjednoduSeni se pocitd vzdy pouze se zménou jednoho

z nich.

V nasledujicich dvou tabulkach jsou uvedeny vysledky citlivostni analyzy vysledné
hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti. V prvnim piipad€ se jedna o zménu diskontni miry

0 1 % bod, druhé tabulka obsahuje zmény tempa ristu.

Tabulka 76 Analyza citlivosti vysledné hodnoty VK na zménu diskontni miry

8,06% 9,06% 10,06%
DCF entity 358 973 312243 277 214
EVA 358 973 312243 277 214
CKV 344 841 305 547 276 006

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialli spolecnosti

Tabulka 77 Analyza citlivosti vysledné hodnoty VK na zménu tempa rtstu

DCEF entity

1,00%

2,00%

3,00%

329416

312 243

289 402
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EVA 329416 312 243 289 402

CKV - 305 547 -
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

Z ptedchozich tabulek je ziejmé, ze hodnota vlastniho kapitdlu je mnohem citlivéjsi na
zménu diskontni miry nez zménu tempa ristu. Snizenim diskontni miry o 1 % se zméni
vysledna hodnota vlastniho kapitalu ocenované spolecnosti pii vSech pouzitych metodach
pfiblizn¢ o 40 milionti K¢. Naopak pfi snizeni tempa rastu o 1 % se vysledna hodnota

vlastniho kapitalu zméni pouze o 17 miliona K¢.

Provedeni citlivostni analyzy tedy potvrdilo, Ze u ocenované spolecnosti existuje piima
zavislost stanoveni hodnoty na zmén¢ téchto dvou parametrti. Jakakoliv sebemensi zména
muze vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu vyrazné zmeénit. Je tedy nutné dodrzovat
vSechny kroky pfi oceflovani spolecnosti, aby jak diskontni mira, tak tempo ristu byly

zvoleny ve spravné vysi, aby vypovidaci schopnost ocefiovani byla co nejvetsi.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu dané spole¢nosti k 1. 1. 2017 pomoci

vybranych vynosovych metod ocefiovani.

Uvodni ¢ast prace byla vénovana teoretickym poznatkiim tykajici se oblasti ocefiovani na
zaklad¢ literarni reSerSe Ceské a zahranicni literatury. Byly zde popsany zakladni pojmy,
které maji pfimou souvislost se stanovenim hodnoty podniku, postup samotného ocenéni

a zejména jednotlivé vynosové metody ocenéni.

Aby provedené ocenéni mélo co nejvetsi vypovidaci schopnost, bylo nutné ziskat velké
mnozstvi informaci tykajicich se nejenom samotné spolecnosti, ale zejména prostiedi, do
kterého dany podnik spada. To bylo diivodem provedeni strategické analyzy, v ramci které
byla vymezena velikost relevantniho trhu, ktery pfedstavuji trzby podle klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ — NACE kategorie 11020 — Vyroba vina z vinnych hroznt.
Odvétvi, ve kterém se podnik nachazi, bylo oznaceno jako dynamické a atraktivni s dalSim
rozvojem do budoucna. Na zaklad¢ provedené analyzy vnitiniho potencialu disponuje dana
spolecnost 62,96% konkurencni silou, coZ ji fadi mezi podniky s pfijatelnou az dobrou
perspektivou. Tento stav také znaCi moznost perspektivniho nardstu trzniho podilu

spolecnosti.

Aby mohl byt potvrzen piedpoklad nepfetrzitého trvani podniku tzv. ,,going concer®, ktery
ptedstavuje jednu z podminek vyuziti vynosovych metod ocenovani, bylo nezbytné provést
kromé¢ strategické analyzy analyzu finan¢ni. V ndvaznosti na provedenou finan¢ni analyzu
bylo zjisténo, Ze spolecnost je ziskova. Piestoze ji vySly oproti ostatnim podnikiim spise
podprimérné hodnoty jednotlivych ukazatelli rentability, ostatni ukazatele vykazovaly
spiSe nadprimérné hodnoty. Divodem bylo, ze spole¢nost na rozdil od konkurenénich
podniki nevyuziva cizich zdrojii financovani. Prostfednictvim téchto analyz a souhrnnych
ukazatelli bylo mozné oznacit danou spolecnost za zdravy a dlouhodobé¢ stabilni podnik,
ktery je trvale ziskovy a nehrozi mu zadny budouci bankrot. Tyto skutecnosti potvrdily, ze

podnik spliuje ptedpoklad budouciho pokra¢ovani ve svych ¢innostech.

Aby mohla byt stanovena hodnota spolecnosti s vyuzitim vynosovych metod oceilovani,
bylo nejprve nutné sestavit strategicky finan¢ni plan. Tento plan byl vypracovan na
zéklad¢ poznatkli plynoucich ze strategické analyzy a nasledné z analyzy a prognozy

jednotlivych generatorii hodnoty.
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Dalsim krokem, ktery byl pfed stanovenim hodnoty vyznamny, bylo stanoveni hodnoty
diskontni miry. Diskontni mira pfedstavuje dilezity parametr v dalSich vypoctech, protoze
v sob¢ promita nejenom faktor Casu, ale i rizika. K vycisleni nakladt na vlastni kapital
bylo vyuzito nékolik metod, kdy konecny vysledek byl stanoveny pomoci vazeného
priméru. Jelikoz spolecnost nedisponuje zadnymi cizimi urocenymi zdroji a v dalSich
letech ani neplanuje jejich vyuziti, byly vazené primérné naklady na kapital ponechany ve

stejné vysi jako néklady na vlastni kapital.

Hodnota vybrané spolecnosti byla stanovena prostfednictvim nejcastéji vyuzivanych
vynosovych metod, mezi které se fadi metoda diskontovanych penéznich tokl, metoda
zalozend na ekonomické piidané hodnoté a jako posledni pausalni metoda cistych
kapitalizovanych vynosi. Vzhledem k tomu, Zze u metody DCF a EVA se kalkulovalo se
stejnou vysi diskontni miry, ziskem i celkovym kapitidlem, vysledné hodnoty byly totozné.
Tento fakt plnil rovnéz kontrolni funkci. Metoda Cdistych kapitalizovanych vynosii
predstavovala spise doplitkovou metodu a poskytovala informace o dolni hranici hodnoty

spolecnosti.

Zavér kapitoly tykajici se stanoveni hodnoty spolecnosti byl doplnén o provedenou
citlivostni analyzu zmény hodnoty vlastniho kapitadlu zaméfenou na zmény dvou vstupnich
parametri o jeden procentni bod. Jednalo se o parametr diskontni miry a tempa ristu g.
Vysledky ukazaly, Ze hodnota spolecnosti je velmi citliva na jejich zmény. Je nutné, aby
tyto parametry byly zvoleny ve spravné vysi, protoZe sebemensi zména ma vliv na kone¢né

ocenéni spolecnosti.

Vybrana spole¢nost byla k datu 1. 1. 2017 ocenéna ve vysi 312 243 tis. K¢, ¢imz byl

naplnén hlavni cil diplomové prace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

B Koeficient rizikovosti podniku k primérné rizikovosti trhu
A Aktiva

apod. A podobné

APV Upravena soucasna hodnota

a.s. Akciova spolecnost

atd. A tak dale

C Kapital

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CF Cash flow

CK Cizi kapital

CZK Ceska koruna

CZ-NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti
CKV Cisté kapitalizované vynosy

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

CRa Casové rozliseni aktivni

CRp Casové rozligeni pasivni

CVv Cisty vynos

d Dan z pfijml

DCF Diskontované penézni toky

DDM Dividendovy diskontovany model
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
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DM
DNM
DPH
EBIT
EU
EUR
EVA
FCF
FCFE

FCFF

ha
HDP
hl

1k
Ing.
IVSC

KBU

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dan z ptidané hodnoty

Zisk pted uroky a zdanénim

Evropské unie

Euro

Ekonomické ptidand hodnota

Volné penézni toky

Volné penézni toky pro vlastniky

Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele
Tempo rustu

Hodnota brutto

Hektar

Hruby domaci produkt

Hektolitr

Diskontni mira

Inzenyr

International Valuation Standard Committee
Kratkodobé bankovni uvéry

Koruna ¢eska

Kratkodoby finan¢ni majetek

Korigovany provozni vysledek hospodateni
kus

Kratkodobé zavazky

Litr
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MF CR
Mgr.
mj
MPO
MVA
NOA
NOPAT
NU
Nck
Nvk
OA
PEST
PH

Te

I't

Tfinstab
Tfinstr

Tfr

I;

I

LA

ROA

ROE

Ministerstvo financi Ceské republiky
Magistr

Mira investic

Ministerstvo pramyslu a obchodu

Trzni pfidand hodnota

Cist4 operativni aktiva

Zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni
Nékladové uroky

Néklady ciziho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu

Obézna aktiva

Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych vlivi

Pokracujici hodnota

Néklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova urokova mira

Ptirazka za financni stabilitu

Ptirazka za riziko dil¢i produkéni sily
Ptirazka za finanéni riziko
Rentabilita investic

Ptirazka za sniZzenou likviditu
Ptirazka za velikost podniku
Primérné vynosnost kapitalového trhu
Ptirazka za obchodni riziko
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
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ROI Rentabilita investice

ROS Rentabilita trzeb

Sb. Sbirka zakont

Sa Substan¢ni hodnota

SH Soucasna hodnota

S.I.0. Spolec¢nost s ru¢eni omezenym
SZ Socialni zabezpeceni

SWOT Analyza silnych a slabych stranek, ptileZitosti a hrozeb
TARIC Systém integrovaného tarifu Evropské unie
tzv. Takzvané

UNESCO  Organizace Spojenych narodi pro vychovu, védu a kulturu

UVH Upraveny vysledek hospodareni
VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

VOC Vina originalni certifikace

WACC Vazené primérné naklady na kapital
7C Zustatkova cena

7P Zdravotni pojisténi
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PRILOHA P I: ROZVAHA 2014 — 2016

AKTIVA CELKEM 474 484 513 069 558 175
DLOUHODOBY MAJETEK 217 983 227 344 272 623
Dlouhodoby nehmotny majetek 202 0 146
Software 202 0 146
Nedokonceny DNM 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 205 647 215270 260 403
Pozemky 59 184 66 230 75 567
Stavby 78 976 74 666 74 707
Sam. movité véci a soubory mov. véci 33 864 28 706 27 661
Péstitelské celky trvalych porostii 20472 21197 25049
Jiny DHM 1588 1575 1562
Nedokonc¢eny DHM 4 689 9002 49 170
Poskytnuté zdlohy na DHM 6874 13 894 6 687
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 12 134 12074 12 074
Podily v ovlada. a fiz. osobach 3231 3231 3231
Podily v €. jednot. s podst. vlivem 8 823 8823 8 823
Ost. dlouhodob. cenné papiry a podily 20 20 20
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 60 0 0
OBEZNA AKTIVA 255 666 285 620 284 306
Zéasoby 125 648 150 818 171 867
Material 9954 9797 9271
Nedokoncend vyroba a polotovary 67 640 95 748 117 386
Vyrobky 26 750 24769 24769
Zbozi 4 4 3
Poskytnuté zalohy na zasoby 21300 20 500 19 438
Dlouhodobé pohledavky 68 184 63 655 59 804
Pohledavky z obchodnich vztahii 63 160 58 860 54 804
Ostatni pohledavky 5024 4795 5000
Kratkodobé pohledavky 41 996 47 419 45 686
Pohledavky z obchodnich vztahii 38 143 38 192 36 729
Ostatni pohledavky 0 0 0
Stat - daniové pohledavky 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2286 2 627 3 882
Jiné pohledavky 1567 6 600 5074
Kratkodoby finan¢ni majetek 19 838 28 523 6 949
Penize 32 236 222
Uéty v bankach 19 806 28 287 6727
CASOVE ROZLISENI AKTIV 835 105 1246




Naklady piistich obdobi 345 16 445
Piijmy pfistich obdobi 490 89 501
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti

PASIVA CELKEM 474 484 513 069 558 175
VLASTNI KAPITAL 311976 331 189 349 020
Zékladni kapital 66 797 66 797 66 797
Kapitélové fondy 0 0 0
Fondy ze zisku 229113 240 581 259 815
Nerozdéleni zisk minulych let 4399 4 399 4399
VH bézného ucetniho obdobi 11 667 19 412 18 009
CIZi ZDROJE 160 304 179 626 190 606
Rezervy 124 900 134 900 149 900
Dlouhodobé zavazky 10 479 9750 8773
Jiné zavazky 1 645 1267 1167
OdloZeny dainovy zavazek 8 834 8483 7 606
Kratkodobé zavazky 24 925 34976 31993
Z obchodnich vztahti 11326 19 662 16 782
K zaméstnanciim 2272 2419 2352
Socialni a zdravotni pojiSténi 1711 1924 1 897
Stat - danové zavazky a dotace 6 408 8 031 7011
Kratkodobé ptijaté zalohy 24 84 8
Dohadné Gcty pasivni 0 30 1176
Jiné zavazky 3184 2 826 2707
CASOVE ROZLISENI PASIV 2204 2254 18 549
Vydaje ptistich obdobi 2203 2254 18 548
Vynosy priStich obdobi 1 0 1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialli spolecnosti




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2014 — 2016

Trzby za prodej zbozi 0 400 1
Naéklady vynalozené na prodané zbozi 2 351 1
Obchodni marze -2 49 0
Vykony 198 480 243 352 235285
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 236 014 245942 240 784
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -39 626 -4 829 -7770
Aktivace 2092 2239 2271
Vykonovi spotieba 125 315 154 360 137 118
Spotieba materidlu a energie 80 133 111 583 104 773
Sluzby 45182 42 777 32 344
Piidan4a hodnota 73 163 89 041 98 167
Osobni naklady 35745 38 699 39182
Dané a poplatky 585 614 963
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 13 840 13 406 18 873
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1130 2203 1892
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 579 836 1769
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 6 087 9 882 963
Ostatni provozni vynosy 4 636 3643 6 639
Ostatni provozni ndklady 5090 3507 4354
Provozni vysledek hospodareni 17 003 27 943 27 551
Vynosy z piecenéni cennych papirii a derivati 0 0 0
Naklady z piecenéni cennych papiri a derivatl 0 0 0
Vynosové troky 65 62 51
Nékladové uroky 6 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 81 153 14
Ostatni finan¢ni ndklady 617 643 591
Financni vysledek hospodareni -477 -428 -227
Daii z pFijma za béZnou Cinnost 4 857 8103 9 315
Splatna 4674 8 455 10 192
Odlozena 185 -352 -877
Vysledek hospodareni za icetni obdobi 11 667 19 412 18 009
Vysledek hospodareni pied zdanénim 16 526 27 515 27 324

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti




PRILOHA P III: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% |100,00% | 8,13% 8,79%
Dlouhodoby majetek 45,94% 4431% | 48,84% | 4,29% 19,92%
DNM 0,04% 0,00% 0,03% | -100,00% | 0,00%
DHM 43,34% 41,96% | 46,65% | 4,68% 20,97%
DFM 2,56% 2,35% 2,16% -0,49% 0,00%
Obézna aktiva 53,88% 55,67% | 50,93% | 11,72% -0,46%
Zasoby 26,48% 29,40% | 30,79% | 20,03% 13,96%
Dlouhodobé pohledavky 14,37% 12,41% | 10,71% | -6,64% -6,05%
Kratkodobé pohledavky 8,85% 8,31% | 26,58% 1,50% 7,18%
KFM 4,18% 5,56% 1,24% | 43,78% | -75,64%
Casové rozliSeni 0,18% 0,02% 0,22% | -87,43% | 1086,67%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% |100,00% | 8,13% 8,79%
Vlastni kapital 65,75% 64,55% | 62,53% | 6,16% 5,38%
Zakladni kapital 14,08% 13,02% | 11,97% | 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 48,29% 46,89% | 46,55% | 5,01% 7,99%
VH minulych let 0,93% 0,86% 0,79% 0,00% 0,00%
VH ucetniho obdobi 2,46% 3,78% 3,23% | 66,38% -7,23%
Cizi zdroje 33,78% 35,01% | 34,15% | 12,05% 6,11%
Rezervy 26,32% 26,29% | 26,86% | 8,01% 11,12%
Dlouhodobé zavazky 2,21% 1,90% 1,57% -6,96% | -10,02%
Kratkodobé zavazky 5,25% 6,82% 5,73% | 40,32% -8,53%
Casové rozliSeni pasiv 0,46% 0,44% 3,32% 2,27% 722.,94%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti




PRILOHA PIV: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSU A NAKLADU
VYNOSY 100,00% | 100,00% | 100,00% | 22,22% -2,37%
Trzby za prodej zboZi 0,00% 0,16% 0,00% 0,00% -99,75%
Vykony 97,11% 97,41% 96,47% 22,61% -3,31%
* trzby za prodej vlast. vyr. asluzeb | 115,47% | 98,45% 98,73% 4.21% -2,10%
* zména stavu zasob -19,39% -1,93% -3,19% -87,81% | 60,90%
* aktivace 1,02% 0,90% 0,93% 7,03% 1,43%
Trzby z prodeje DM a materialu 0,55% 0,88% 0,78% 94,96% | -14,12%
Ostatni provozni vynosy 2.27% 1,46% 2,72% -21,42% 82,24%
Vynosy z pfecenéni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové troky 0,03% 0,02% 0,02% -4,62% -17,74%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,04% 0,06% 0,01% 88,89% -90,85%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti
NAKLADY 100,00% | 100,00% | 100,00% 19,55% -7,50%
Naklady na zbozi 0,00% 0,15% 0,00% | 17450,00% | -99,72%
Vykonova spotieba 65,02% 67,00% 64,34% 23,18% -11,17%
*spotieba materialu a energie 41,58% 48.43% 49,16% 39,25% -6,10%
*sluzby 23,44% 18,57% 15,18% -5,32% -24,39%
Osobni néklady 18,55% 16,80% 18,38% 8,26% 1,25%
Dan¢ a poplatky 0,30% 0,27% 0,45% 4,96% 56,84%
Odpisy DHM a DNM 7,18% 5,82% 8,86% -3,14% 40,78%
ZC prodaného DM a materialu 0,30% 0,36% 0,83% 44,39% 111,60%
Zmena stavu rezerv (provozni) 3,16% 4,29% 0,45% 62,35% -90,26%
Ostatni provozni naklady 2,64% 1,52% 2,04% -31,10% 24,15%
Naklady z pfecenéni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové tiroky 0,00% 0,00% 0,00% -100,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni naklady 0,32% 0,28% 0,28% 4.21% -8,09%
Dan z ptijmi 2,52% 3,52% 4,37% 66,83% 14,96%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spolecnosti




PRILOHA P V: ANALYZA PODILU NAKLADOVYCH

AVYNOSOVYCH POLOZEK NA TRZBACH SPOLECNOSTI

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZeb 236014 | 245942 | 240784
Obchodni marze 2 49 0
Podil obchodni marZe k trzbam 0,00% 0,02% 0,00%
Pridana hodnota 73 163 89 041 98 167
Podil pridané hodnoty k trzbam 31,00% 36,20% 40,77%
Osobni naklady 35745 38 699 39182
Podil osobnich nakladu k trzbam 15,15% 15,74% 16,27%
Dané a poplatky 585 614 963
Podil dani a poplatki k trzbam 0,25% 0,25% 0,40%
Zména stavu rezerv 6 087 9882 963
Podil ZS rezerv 2,58% 4,02% 0,40%
Ostatni provozni vynosy 4636 3643 6 639
Podil ostatni provoznich vynosii na trzbach 1,96% 1,48% 2,76%
Ostatni provozni ndklady 5090 3507 4354
Podil ostatnich provoznich nikladii na trzbach 2,16% 1,43% 1,81%
Ostatni finan¢ni vynosy 81 153 14
Podil ostatnich finan¢nich vynosi na trzbach 0,03% 0,06% 0,01%
Ostatni finan¢ni naklady 617 643 591
Podil ostatnich finanénich nakladi na trzbach 0,26% 0,26% 0,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti




PRILOHA P VI: PLAN VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Obchodni marZze 0 0 0
Vykony 249 780 | 254 850 | 259 616
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 257904 | 263 139 | 268 060
Aktivace 2450 2500 2 547
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -10574 | -10789 | -10990
Vykonova spotieba 149 584 | 152 621 | 155475
Pridana hodnota 100 196 | 102 230 | 104 141
Osobni naklady 42 554 | 43418 | 44230
Dané a poplatky 1032 1053 1072
Odpisy DM 19233 | 18909 | 18579
Zmeéna stavu rezerv 2579 2631 2 681
Ostatni provozni vynosy 5416 5526 5629
Ostatni provozni néklady 4 642 4737 4 825
KPVH pred zdanénim 35571 | 37008 | 38384
Ostatni finan¢ni vynosy 26 26 27
Ostatni finan¢ni néklady 645 658 670
Vynosové uroky 49 46 42
Nékladové uroky 0 0 0
Financni vysledek hospodareni -570 -586 -601
Dan z pfijmi za béznou ¢innost 6 650 6 920 7179
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 28351 | 29502 | 30604
Vysledek hospodareni pred zdanénim 35001 | 36422 | 37783

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti



PRILOHA P VII: PLAN ROZVAHY — AKTIVA

Dlouhodoby majetek 281 264 | 283 293 | 285 390
Dlouhodoby nehmotny majetek 88 30 0
Dlouhodoby hmotny majetek 269 102|271 189 | 273 316
Pozemky 80725 | 85988 | 91349
Stavby 134707 | 132 145 | 129 536
Samostatné movité véci 25914 | 24132 | 22317
Péstitelské celky trvalych porosti 26207 | 27388 | 28 591
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1 549 1536 1523
Nedokonceny dlouhodoby majetek 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek (provozné nenutny) 12074 | 12074 | 12074
ObéZna aktiva 312 325|343 474 | 375700
Zasoby 190 778 | 201 860 | 212 979
Material 10599 | 10814 | 11016
Nedokoncend vyroba a polotovary 134 251 | 144 186 | 154 226
Vyrobky 26 850 | 27395 | 27908
Zbozi 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zboZzi 19078 | 19465 | 19 829
Dlouhodobé pohledavky 65457 | 65571 | 65679
Dlouhodobé pohledavky provozné nutné 5653 | 5767 | 5875
Dlouhodobé pohledavky provozné nenutné 59804 | 59804 | 59 804
Kratkodobé pohledavky 48 048 | 49 023 | 49 940
Pohledavky z obchodnich vztaht 38 156 | 38930 | 39658
Stat — danové pohledavky 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 4240 | 4326 | 4406
Jiné pohledavky 5653 | 5767 | 5875
Kratkodoby finanéni majetek 8042 | 27019 | 47102
PenéZni prosttedky provozné nutné 6359 | 6488 | 6610
PenéZni prostiedky provozné nenutné 1683 | 20531 | 40492

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spole¢nosti




PRILOHA P VIII: PLAN ROZVAHY — PASIVA

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spole¢nosti

Zékladni kapital 66797 | 66797 | 66 797
Fondy ze zisku 277824 306 175 | 335 677
Nerozdé€leny zisk minulych let 4399 | 4399 | 4399
VH béZného ucetniho obdobi 28351 | 29502 | 30604
Cizizdroje  |214718]218394 222113
Rezervy 174179 177219 177 881
Dlouhodobé zavazky 8733 | 8733 | 8733
Kratkodobé zavazky 31796 | 32442 | 33048
Zavazky z obchodnich vztahi 16251 | 16581 | 16 891
Zavazky k zaméstnanciim 2826 | 2884 | 2938
Zéavazky ze SZ a ZP 2120 | 2163 | 2203
Stat— danové zavazky a dotace 7066 | 7209 | 7344
Odlozeny dainovy zavazek 0 0 0
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 707 721 734
Jiné zavazky 2826 | 2884 | 2938
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0




PRILOHA P IX: PLAN PENEZNICH TOKU

Penézni prostiedky na zacatku ucetniho obdobi | 6949 | 8042 | 27019
KPVH pied zdanénim 35571 | 37008 | 38384
Dan z KPVH 6759 | 7032 | 7293
KPVH po zdanéni 28 813 | 29976 | 31091
Upravy o nependZni operace 21683 | 21409 | 21 125
Odpisy 19233 | 18909 | 18579
Zména stavu rezerv 2450 | 2500 2547
Zména stavu pohledavek -2362 | -975 -917
Zmeéna stavu kratkodobych zavazki -197 645 607
Zména stavu zasob -18911 | -11082 | -11 119
PenéZni tok z provozni ¢innosti 29026 | 39973 | 40 787
Investice do DM brutto -27 933 | -20 996 | -20 705
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti -27 933 | -20 996 | -20 705
PenéZni tok celkem 1093 | 18977 | 20082
Penézni prostredky na konci ucetniho obdobi 8042 | 27019 | 47102

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti



PRILOHA P X: FINANCNI ANALYZA PLANU SPOLECNOSTI

Bézna likvidita 9,8 10,6 11,4
Pohotova likvidita 1,8 2,3 2.9
Okamzita likvidita 0,2 0,8 1,4

Rentabilita vlastniho kapitalu 7,51% | 7,25% | 7,00%
Rentabilita aktiv 591% | 5.82% | 5,73%
Rentabilita trzeb 11,0% | 11,2% | 11,4%
| Ukasateleaktivity |
Doba obratu zasob 270 280 290
Doba obratu pohledavek 68 68 68
Doba obratu zavazki 45 45 45

Celkova zadluZenost 36,1% | 34,8% | 33,5%
Mira zadluZeni 56,9% | 53,68% | 50,77%
Urokové kryti 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materiali spolecnosti



