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Uvod

Tato ptfipadovéa studie se zabyva aktudlni a alternativni finan¢ni strukturou spolecnosti
Budéjovicky Budvar, n. p. (dal také ,,BB*). Cilem této studie je zjiSténi:

e zda BB historicky vytvati hodnotu pro vlastniky;

e namodelovat transakci, ktera by zvysila vynosnost vlastniho kapitalu (,,ROE®), ale
pfitom vyznamné nezvysila finan¢ni riziko podniku;

e Kkvantifikovat jaké mnozstvi penéznich prostfedkid lze ze spole¢nosti vlastnikem
odebrat.

Zakladatelem podniku je Ministerstvo zemé&délstvi Ceské republiky, které tak za stat
zastupuje roli zakladatele a vlastnika narodniho podniku. Piedpokladem studie je, ze i statem
vlastnéné podniky maji byt fizeny efektivné se snahou maximalizovat hodnotu podniku.

Tato studie vychazi z tradi¢ni teorie nékladu kapitalu a z ptedpokladu, Ze naklady na vlastni
kapital jsou vys$si nez na cizi kapitdl. Prostou zménou finan¢ni struktury tak Ize snizit celkové
naklady kapitalu a zvySit tak hodnotu podniku. Nicméné, BB nema zadné dluhové
financovani, a proto dle tradi¢ni teorie nakladli kapitalu nemliZze mit optimalni kapitadlovou
strukturu, nebot’ nevyuziva levnéjSich cizich zdroji, které jest€ poskytuji danovy Stit.
Samoziejmé, ze zadluZzeni spolecnosti s sebou nese dodatecné riziko, nicméné pii rozumné
urovni zadluzeni lze benefitovat z levnéjSiho dluhového financovani sniZzenim celkovych
nakladt kapitalu a tim zptsobenym rustem hodnoty podniku. Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni
struktura BB (jak dlouhodobé, tak kratkodobé zdroje) z porovnavaci analyzy vyplynula jako
konzervativni, jsou pfipraveny dva scéndfe. V prvnim scénafi dojde ke zméné ve vlastnim
kapitalu, ktery bude nahrazen dluhovym financovanim. Ve druhém scénéti dojde 1 ke zménam
V pracovnim kapitalu.

V dobé psani byla nejnovéjsi vyroéni zprava z roku 2019 a firma odmitla spolupracovat
a poskytovat informace nad rdmec vefejné¢ dostupnych. Finan¢ni model tedy obsahuje
predikce jiz od roku 2020.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomova prace Ing.
Davida Chudomského, vedena Ing. Radanou Smidovou, Ph.D., obhijena na Katedfe financi a ocefiovani
podniku VSE Praha v &ervnu 2021.
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Finan¢ni analyza spole¢nosti

Tab. 1: Agregovana rozvaha 2016 — 2019

Aktiva 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby nehmotny majetek tis. K¢ 36 730 31892 29147 37 266
Dlouhodoby hmotny majetek tis. K¢ 2048 601 2549272 2729108 3174719
Dlouhodoby finanéni majetek tis. K¢ 10 462 10 002 10 059 9962
Dlouhodoby majetek celkem tis. K¢ 2095793 2591166 2768314 3221947
Zasoby tis. K¢ 332574 299 666 344 683 330111
Dlouhodobé pohledavky tis. K¢ - 5494 - 4904
Kratkodobé pohledavky z .

, . tis. K¢ 389916 391231 401 728 449 447
obchodnich vztahl
Ostatni pohledavky tis. K¢ 17 337 60939 45 487 36492
Kratkodoby finanéni majetek tis. K¢ 200 000 200 000 599 999 200 002
Penize tis. K¢ 1904 850 1637 297 776 645 1056 348
Casové rozlieni tis. K¢ 154 795 142 049 138 485 173517
Obéina aktiva celkem tis. K¢ 2999472 2736 676 2 307 027 2250 821
Aktiva celkem tis. K¢ 5095 265 5327 842 5075 341 5472768
Pasiva 2016 2017 2018 2019
Zakladni kapital tis. K¢ 3100 000 3100 000 3100 000 3100 000
Kapitdlové, rezervni a ostatni L.

tis. K¢ 613 332 622 741 606 411 630450

fondy celkem
Vysledek hospodateni minulych let tis. K¢ 515 786 775 437 520872 777 398
Vysledek hospodareni bézného ;. . 264 381 254 927 267 135 278 074
obdobi
Vlastni kapital celkem tis. K¢ 4493 499 4753 105 4494 418 4785922
Dlouhodoby dluh tis. K¢ - - - -
Kratkodoby dluh tis. K¢ - - - -
Dluh celkem tis. K¢ - - - -
Rezervy tis. K¢ 42 297 33320 95 584 51601
Dlouhodobé zavazky tis. K¢ 122 321 118583 105 805 123779
Kratkodobé netrocené zavazky
Kratkodobé zavazky z obchodniho | |
vztahu tis. K¢ 275 396 295 565 217 961 243 775
Prijaté zalohy tis. K¢ 28 117 2750 49 60 337
Ostatni krdtkodobé zavazky tis. K¢ 133544 124518 161524 207 354
Casové rozlieni tis. K¢& 91 1 - -
Cizi zdroje celkem tis. K¢ 601 766 574737 580923 686 846
Pasiva celkem tis. K¢ 5095 265 5327 842 5075 341 5472 768

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 2: Agregovana vysledovka 2016 — 2019

Vysledovka 2016 2017 2018 2019
Celkové triby tis. K¢ 2611891 2543244 2702 491 2 873 807
Naklady na prodané zbozi tis. K¢ (61 043) (58 712) (52 174) (53 656)
Spotfeba materialu tis. K¢ (932 789) (968 533) (994 703) (1014 197)
Spotreba energie tis. K¢ (83 876) (81 203) (84 662) (87 742)
Opravy a udrZovani tis. K¢ (69 593) (58 957) (44 110) (41 248)
Marketing tis. K¢ (376 771) (328 152) (306 688) (355 801)
Ostatni nakupované sluzby tis. K¢ (210 0212) (230 220) (261 914) (271 518)
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti tis. K¢ (8 663) 18 513 45525 (9 816)
Osobni naklady tis. K¢ (313 706) (336 696) (382 264) (426 112)
Odpisy dlouhodobého .

) ) , tis. K& (236 139) (187 858) (255 530) (307 521)
nehmotného a hmotného majetku
Ostatni provozni naklady a vynosy tis. K¢ 28163 9597 (47 709) 31811
Celkové provozni naklady tis. K& (2264438) (2222221) (2384229) (2535 800)
Provozni vysledek EBIT tis. K¢ 347 453 321023 318 262 338 007
Vynosové uroky tis. K¢ 1286 764 3467 19414
Ndakladové uroky tis. K¢ - - - -
Ostatni finan¢ni vynosy tis. K¢ 7768 6252 9013 7 450
Ostatni financni naklady tis. K¢ (12 349) (14 719) (2 849) (662)
Zmerja staVLf rez?r\{ a opra'vnych s, K& (6 895) 1400 1 (552)
polozZek ve financni oblasti
Financni vysledek hospodareni tis. K¢ (10 190) (6 303) 9643 25 650
Dari ze zisku tis. K¢ (72 882) (59 793) (60 770) (85 583)
Cisty zisk tis. K¢ 264 381 254 927 267 135 278 074

Zdroj: vlastni zpracovani

BB spolu s Plzetiskym Prazdrojem, Staropramenem a Heineken CR patii mezi étyfi nejvétsi
Ceské pivovary a pro porovnani byla tedy zvolena tato skupina pivovart. Sledované finan¢ni
ukazatele byly ziskany z vyrocnich zprav ptisluSnych podniki a sleduji roky 2016 — 20109.

Z vySe uvedené agregované rozvahy vyplyva, ze podil cizich zdroji na aktivech je
pfiblizn€ 13 %, pifi¢emZ v minulosti byl i niz§i. Ostatni sledované pivovary vSak dosahuji
hodnot kolem 60 %. Podil dluhu na aktivech je u BB ve sledovaném obdobi 0 %, u ostatnich
pivovaru byl historicky kolem 30 %, ale v poslednich letech klesal.

Z analyzy sloZzek pracovniho kapitalu byla sledovana doba obratu zasob, pohledavek
a zavazkl. Ve vSech ukazatelich je BB dlouhodobé nejkonzervativnéjsi. V roce 2019 BB
dosahoval doby obratu zasob 42 dni, pfitom ostatni pivovary se pohybovaly v intervalu 13-24
dni. U pohledavek neni rozdil tak markantni, ale pfesto BB s 57 dny ma vyssi dobu obratu nez
druhy nejpomalej$i Staropramen s 48 dny. Plzensky Prazdroj vSak dosahuje doby obratu 25
sledované skupiny, a to vroce 2019, kdy ¢ini 49 dni. Plzeiisky Prazdroj mél dobu obratu
dokonce 106 dni, Staropramen 90 dni a Heineken CR 67 dni. Ukazatel penézni konverze je
u BB vroce 2019 na trovni 50 dni. Ostatni pivovary se pohybuji v zdpornych ¢islech, a to
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Vv celém sledovaném obdobi. Plzensky Prazdroj mél v roce 2019 penézni konverzi dokonce
zapornych 58 dni.

Podil piijatych kratkodobych zaloh na trzbach u BB v roce 2019 dosahoval 2 %,
vSak muze byt ovlivnén strukturou odbératelli a z vyrocni zpravy neni patrné, na co piesné
jsou zalohy urcené. Pokud by se ale jednalo o ucelové stejné zalohy, nabizi se otdzka, proc¢
BB pozaduje mén¢ zaloh nez ostatni pivovary.

Z hlediska ukazatelli likvidity je BB diky vysokym ziistatkiim penéznich prosttedkt
a malému objemu zavazkl zcela mimo hodnoty ostatnich pivovart. Ukazatel okamzité
likvidity ma sice v obdobi 2016 — 2019 klesajici trend, nicmén¢ hodnota 2,5 v roce 2019 je
stale vyrazné¢ nad druhou nejvyssi hodnotou 0,4, které dosahuje Staropramen. Ostatni
pivovary se v celém sledovaném obdobi pohybuji v intervalu 0,1 — 0,5.

Pti porovnani ziskovosti pivovarti je Plzenisky Prazdroj vyrazn€ nad ostatnimi
z hlediska EBITDA i cisté marze. Ostatni pivovary vSak dosahuji relativné srovnatelné
EBITDA marze kolem 20 % (BB je tfeti nejlepsi). Cista marze BB se dlouhodob& pohybuje
na 10 % a stejné jako Staropramen, tak Heineken CR dosahuji dlouhodobé spise nizsich
hodnot.

Vynosnost vlastniho kapitalu BB se dlouhodob¢ pohybuje kolem 6 %, piicemz slabsi
je jen malo ziskovy Staropramen. V roce 2019 bylo ROE Heineken CR 34 % a Plzeiiského
Prazdroje 70 %.

Pro srovnani BB s evropskymi pivovary bylo v databazi CapitallQ analyzovano 18
spole¢nosti. Z analyzy vyplyva:

e median podilu dluhu na celkovém kapitalu byl 31 % (BB — 0 %)

e medidn ukazatele zadluzeni ¢isty dluh / EBITDA byl 1,5 (BB — teoreticky zaporny)
e median podilu ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach byl 0 % (BB — 17 %)

e median pohotové likvidity byl 0,6 (BB — 3,4)

e median EBITDA marze v roce 2019 byl 15 % (BB — 23 %)

e median ¢isté marze byl 7 % (BB — 10 %)

e median ROE byl 13 % (BB — 6 %)

Z analyzy ceskych i evropskych pivovari vyplyva, ze BB ma velmi konzervativni
kapitalovou strukturu, bez dluhového financovani a 87 % aktiv kryje vlastni kapital jako
nejdrazs§i zdroj financovani. Kromé neexistujiciho dluhu je 1 pracovni kapital velmi
konzervativng fizen. V zasobach a pohledavkéch je vazano hodné penéZnich prostiedki a na
druhou stranu dodavatelim je placeno relativné rychle. K tomu méla firma v roce 2019
pfiblizné 1,3 mld. K¢ v penéznich prostfedcich nebo likvidnich finan¢nich aktivech, coz
zpusobovalo vyrazn€ odliSné a velmi konzervativni ukazatele likvidity v porovnani
S ostatnimi pivovary.

Ptestoze podnik dosahuje dobrych ziskovych marzi v ¢eském 1 evropském srovnani,
ROE je nizsi nez u ostatnich pivovard, a to pravé kviilli mnozstvi kapitalu, ktery je v podniku
vazan. V ptipadové studii proto byla namodelovana transakce dividendové rekapitalizace,
kterd by umoznila nahradit ¢ast vlastniho kapitalu dluhem a ptfebyte¢né penézni prostredky
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vyplatit na mimotadné dividendé vlastnikovi podniku, ktery je ndsledné muize investovat do
jinych projektd, nez je BB a potencialné dosahnout vyssi vynosnosti.

Pfi analyze historické vynosnosti podniku byly porovnany naklady vlastniho kapitalu
(odhadnuté dle modelu CAPM) a ROE. V letech 2017 a 2018 dle zvolenych ptedpokladi
nebylo ROE vyssi nez odhadnuté naklady kapitdlu. Modelovana transakce by méla zvysit
ROE zejména implementaci financni paky a zdrovenl snizit ndklady kapitdlu vyuzitim
dluhového financovani v rozumné mife.

Model dividendové rekapitalizace

Vzhledem k nulovému zadluzeni firmy (je vychazeno z tradi¢ni teorie kapitalové
struktury) se usuzuje, ze kapitalova struktura nemuze byt optimalni a nedochazi tak ani
k maximalizaci hodnoty firmy. Smyslem je tedy simulace transakce dividendové
rekapitalizace a ukazat, za jakych predpokladi by mohlo dojit k bezpe¢né zméné financni
struktury.

Na zaklad¢ financniho modelu je kvantifikovan jeji dopad na finanéni pozici
spole¢nosti s diirazem na vynosnost vlastniho kapitalu. Financni model vychazi z ucetnich dat
ke konci roku 2019 a dalsi obdobi jsou odhadnuta na zaklad¢ ptredpokladd, které jsou nize
zjednodusen¢ popsany.

Finan¢éni model generuje financni plan v letech 2020-2024. Duraz je kladen na
finan¢ni strukturu a jeji dopad na vynosnost vlastniho kapitalu. Provozni predpoklady jsou
nastaveny konzervativné viceméné na zéklad¢ historie, aby méla ziskovost minimalni dopad
na zménu ROE.

Model obsahuje dva scénafe a hlavni zmény jsou provedeny v dlouhodobém
financovani (scénatf A 1 B) a pracovnim kapitdlu (pouze scénai B). Prebytecnd hotovost
vznikld z rekapitalizace v roce 2020 je nasledné vyplacena jako mimotfddna dividenda
snizenim vlastniho kapitalu.

Predpoklady modelu

Kli¢ovym vstupem je pfedpokladany vystav podniku. V minulych letech BB provadi
investice do zvySeni kapacity pivovaru a planuje vystav navySovat. Dle tiskové zpravy
z 28. 1. 2020 na webovych strankach firmy vyplyva, ze celkovy prodany objem vzrostl o 3 %
(0 2 % na doméacim trhu) a celkové trzby za pivo o 1 %. Tyto hodnoty poslouzi pro odhad
vynost roku 2020 jako roku silné ovlivnéného pandemii koronaviru. Kromé roku 2021, kdy
je ptedpokladéan 4% rast v disledku Gstupu pandemie, je rast vystavu drzen konzervativné na
3 %, coz je uroven, kterd byla dosazena i v pandemickém roce. Celkovy vystav tak v roce
2024 vzroste aZz na troven 1 965 465 hl za rok, coz je stale pod produkéni kapacitou 2 mil. hl,
kterou BB brzy predpokldda dosahnout rozsifovacimi investicemi, které v poslednich letech
provadi a nemél by proto byt problém s vyrobni kapacitou. Riist trzeb za 1 hl piva dlouhodobé
zaostava za inflaci. Trzba za rok 2020 je dopoctena z tiskové zpravy a dalsi roky jsou
navazany na odhad inflace CNB.

Z hlediska néklada je material nejvyznamnégj§im nakladovym vstupem a je indexovan
prognozovanou inflaci. Stejné tak u energii a sluzeb se ofekava rist s inflaci. Pro odhad
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marketingovych néakladl je pouzit jejich podil na trzbach v roce 2019. Nejsou planovany
dramatické zmény v poctech zaméstnanct a rist mzdovych naklad v roce 2020 reflektuje
kolektivni smlouvu (3 %), v dalSich letech je rust pfevzat z makroekonomické prognozy MF.

Investice 500 mil. K¢ jsou planovany v letech 2020 — 2022, v nésledujicich letech jsou
investice na urovni 400 mil. K¢. Pro ucely modelu byly spojeny polozky ostatnich néklada
a vynosti a do budoucna se predpoklada, ze BB ro¢né v téchto dvou polozkach bude mit trzbu
asi 5,5 mil. K¢. Jedna se o pramér poslednich 4 let.

Kromé¢ ztrat na trzbach (zejména z ostatnich a gastro sluzeb) model neptedpoklada
zadné naklady spojené s koronavirem. Nutno ale podotknout, ze pokles trzeb piimo propada
do zisku firmy, nebot’ alokace nakladii na jednotlivé segmenty neni mozna a s ukoncenim ¢i
omezenim provozu tohoto segmentu by mély byt spojeny i niz§i ndklady, coz model
pandemie na BB bohuzel neni dostatek informaci, a proto v roce 2020 slozka ostatnich
nakladt a vynosi obsahuje i 25 mil. K¢ (pfiblizné 37 tis. K¢ na 1 zaméstnance) extra ndklada
a v dalSim roce jesté 10 mil. K¢ na rtizné néklady spojené s pandemii (ochranné pomucky ¢i
nedobytné pohledavky). Zaroven nejsou uvazovany zadné druhy podpor od statu, které by
naopak hospodateni mohly vylepsit.

Graf nize ukazuje vyvoj historickych i predikovanych ukazatelti ziskové marze na
urovni EBIT a EBITDA. Z grafu zaroven vyplyva, ze v porovndni s historii model po
krizovém pandemickém roce planuje pouze pozvolny rust ziskovosti, viceméné na historické
urovné. EBITDA marze se v poslednich letech modelu pohybuje mirné nad historickymi
hodnotami zejména kvuli rustu odpist, které oproti roku 2019 vzrostly v roce 2024
0 76 mil. K¢.

Obr. 1: Historicka a prognézovana provozni ziskovost
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Z hlediska ptredpokladl tykajicich se rozvahovych polozek studie pracuje s diive zminénymi
dvéma scénafi. Scénat A nahrazuje vlastni kapital dluhem a scénaf B jesté k tomu agresivnéji
fidi pracovni kapital. Scénaf A tedy v pracovnim kapitdlu pracuje s hodnotami na Grovni
historickych primérii a scénat B vychazi z ptedpokladu, Ze by se BB dostal na uroven
prumé&ru obratkovosti tfi Ceskych pivovarli, se kterymi byl srovnavan ve finan¢ni analyze
a doslo by tak k agresivnéjSimu fizeni pracovniho kapitalu. Ve scénéfich jsou planovany
zasoby, obchodni pohledavky, obchodni zédvazky a zalohy. Ostatni polozky maji stejny vyvoj
v obou scéndfich a u kratkodobého finanéniho majetku je predpokladano jeho zpenézeni.
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Klicové pro celou simulovanou transakci jsou pfedpoklady financovani a pozadované
finan¢ni ukazatele. Model je nastaven tak, ze dojde k nacerpani dluhu v roce 2020 tak, ze
zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) se v roce 2024 dostane na uroven 1,5 (median evropskych
pivovart), pfiCemz do té doby je zadluzeni vys$$i. Pozadovana okamzitd likvidita pro rok
2020, kdy se uskutecni transakce, je nastavena na 0,24 (pramér ostatnich 3 Ceskych pivovara
za sledované obdobi). U splatek uvéru je ptredpoklad jejich pfizplisobeni na miru a aveér je
tedy splacen tak, aby DSCR dosahovalo maximalné hodnoty 1,2. Urokové néklady jsou
odhadnuty na zaklad¢ prognézy PRIBOR 3M a dlouhodobé bankovni marze, a zdrovein je
predpokladana i jejich plna dafova uznatelnost. Transak¢ni naklady celého procesu jsou
odhadnuty jako 2,5 % z nacerpané castky dluhového financovani a pokryvaji potencialni
naklady na pravni ¢i ekonomické poradenstvi a pfipadné dalsi naklady na ziskédni nového
financovani.

Vystupy finan¢niho modelu

Na zékladé vySe zminénych ptedpokladi model kvantifikuje vystupy, které jsou
predstaveny v nasledujicim textu.

Scénar A

Nize uvedeny graf znazoriiuje faktory, které v roce 2020 ovliviiuji vysi penéznich
prostiedkit BB. Vychozi hodnotou je stav z konce roku 2019. Nasleduje generovany zisk
a odpisy roku 2020, prodej finan¢nich investic, nacCerpani Gvéru, investice, mala zména
v pracovnim kapitdlu a vyrazny dopad md mimotfddnd dividenda, kterd snizi zastatek
penéznich prostiedkd na modelovanou hodnotu okamzité likvidity. Ve scénaii A tak lze pfi
pouhé zméné kapitalové struktury pii vySe uvedenych parametrech nacerpat dluh 2 138 mil.
K¢ a nasledn€ z podniku vyplatit témét 3,2 mld. K¢ na mimotadné dividendg.

Obr. 2: Scénar A — Dopad transakce na penéZni zistatek 2020
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ZadluZeni samoziejm¢ vzroste, jak podil cizich zdrojl, tak dluhu na celkovém kapitalu po
transakci vyrazné vzroste. V nésledujicich letech se vSak zadluzeni sniZzuje. Z analyzy Ceské
konkurence vyplyva, Ze v roce 2019 je praimérny podil cizich zdroji na aktivech u tii ¢eskych
pivovart 60 %. Tuto hodnotu BB v prvnich dvou letech sice mirn¢ piekroci, ve tfetim roce se
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dostava na 57 % a v dalSich dvou letech klesa az na 46 %. Zaroven kryti dlouhodobych aktiv
vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobym dluhem (tzn. dlouhodobym kapitilem pro ucely
sladéni penézniho toku z investice a jejich zdroju) je vyssi nez 1, tzn. dlouhodobym kapitalem
je financovana i ¢ast kratkodobych aktiv, coz je konzervativnéjsi ptistup finan¢niho fizeni.

Obr. 3: Scénar A - vyvoj zadluZzeni
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Nejvyznamnéj$im vystupem finanéniho modelu je kvantifikace zmény finan¢ni struktury na
vynosnost pro vlastnika. Nésledujici graf ukazuje vyvoj ROE za sledované obdobi véetné
jeho rozlozeni na tii komponenty (Cista ziskova marze obrat aktiv, finan¢ni paka) ve formé
index, pro které je zakladnou rok 2016. Z grafu vyplyva, Ze vynosnost vlastniho kapitalu je
progndzovana vice nez dvojnasobna oproti historickym urovnim (kromé roku 2020 kde na
ziskovost siln¢ dopadne pandemie koronaviru a jednorazové transakéni ndklady). Za
zvySenim ROE vSak nestoji vyssi ziskovost (jeji hodnoty jsou dokonce v letech 2020 — 2023
nizsi nez v roce 2019). BB diky vyplaté penéznich prostiedkd snizil sva aktiva a zvysil tak
finan¢ni paky. V prvnich letech BB diky novému dluhu vyuzivé financni paky, ktera je vice
neZ dvojnasobna oproti historickym urovnim. S postupnym rastem vlastniho kapitalu
a splacenim dluhu vSak sila finan¢ni paky ke konci modelu klesé a s tim dochazi k mirnému
poklesu ROE, ptesto ale ROE vyrazné ptevysuje historické hodnoty.
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Obr. 4: Scénaf A — ROE
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Scénar B

Nasledujici graf znazoriiuje dopad transakce na vysi penéznich prostfedkit BB v roce
2020 ve scénafi B. V tomto scénafi dochdzi ke zméné kapitalové struktury a zaroven ke
zméndm v pracovnim kapitdlu. Dle vystupu modelu lze nacerpat dluh 2 378 mil. K¢
a nasledné z podniku vyplatit 4,0 mld. K¢ na mimofadné dividend&. Nejvyznamnéjsi rozdil
oproti scéndii A je tvofen pracovnim kapitalem, ze kterého je vyvazano o 673 mil. K¢ vice
nez ve scénaii A, coz je zpusobeno odliSnymi predpoklady pfi planovani polozek pracovniho
kapitalu (Scénar A je viceméné historicky primér BB a Scénat B je historicky prumér
zminénych tif Ceskych pivovart, se kterymi byl BB porovnéavan).

Obr. 5: Scénar B — Dopad transakce na penézni zistatek 2020
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Zadluzeni ve scénatri B dosahuje vyssich trovni kvili vyssimu dluhu, nicméné v roce 2024
dojde k poklesu ukazatele zadluzeni cCisty dluh/EBITDA na 1,5 jako ve scénafi A. Podily
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cizich zdroji a dluhu postupné dosdhnou hodnot odpovidajicich hodnotam, které vyplyvaji
z analyzy Ceskych pivovart (podil cizich zdroju na aktivech — 60 %; podil dluhu na aktivech —
30 %). Zaroven kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitdlem nebo dluhem dosahuje urovné 1
(kromé roku 2020).

Obr. 6: Scénar B — Vyvoj zadluZeni
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Dle ocekavani scénaif B dosahuje jeste¢ vysSich hodnot ROE a témét Ctyinasobku
historickych hodnot. Vy$si ROE opét neni zpiisobeno vyssi ziskovosti (pozn. provozni
predpoklady jsou stejné jako pro scénai A). Az v roce 2024 se ziskovost dostane k trovni
roku 2019, jinak se pohybuje dokonce niZe. BB ale diky vyplaté penéznich prostiedkl snizil
sva aktiva a zvysil tak jejich obrat, ¢imz zefektivnil sviij chod, podobné€ jako ve scénafi A.
Rust obratu aktiv z 1,02 na 1,31 v roce 2020 (a az na 1,43 v roce 2024) ma pozitivni vliv na
ROE. Nejdiilezitéjsim faktorem je vSak zména finan¢ni paky, kterd je velmi vyraznd. V roce
2020 BB diky novému dluhu vyuziva finanéni péky, kterd je vice nez Ctyinasobné oproti
historickym trovnim. S postupnym rtistem vlastniho kapitdlu a splacenim dluhu vsak sila
finan¢ni paky klesa na ptiblizné dvojnasobek roku 2016. S poklesem finan¢ni paky dochézi
1 k poklesu vynosnosti vlastniho kapitalu. Z vice neZ 21 % v roce 2022 dochézi v roce 2024
k poklesu na necelych 18 % pravé z divodu klesajici finan¢ni padky. Nutno podotknout, Ze
v roce 2024 BB dosahuje ukazatel zadluzeni Cisty dluh/EBITDA hodnoty 1,5 a pohybuje se
tedy na modelovaném stavu, ktery je povaZovan za trzni zadluZeni (dle analyzy evropskych
pivovart).
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Obr. 7: Scénar B — ROE
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Zohlednéni zvySeného finan¢niho rizika

S finan¢ni pakou je bezpochyby spojeno financ¢ni riziko. Dle tradi¢ni teorie nékladu
kapitalu vsak jiz samotny posun k optiméalnimu zadluzeni (pfevzatého z evropského trhu na
1,5 cisty dluh/EBITDA) z nulového zadluzeni ptedstavoval finan¢ni optimalizaci, kterd
zvySuje hodnotu podniku.

Ve studii byla snaha zohlednit rist finan¢niho rizika jesté¢ kalkulaci poméru ROE
a pravdépodobnosti selhani podniku (aproximace finanéniho rizika podniku). Ke kalkulaci
tohoto finan¢niho rizika byla pouzita metodika Moody’s (konkrétné metodologie relevantni
pro firmy pohybujici se v odvétvi alkoholickych napoji z 25. 2. 2020 — ,,Alcoholic Beverages
Methodology*) pro kreditni skéring. Na zakladé metodiky byl odhadnut kreditni rating BB ve
scénafi bez transakce a ve scénafich A a B. Nutno podotknout, Ze hodnoceni se liSilo pouze
u faktort tykajicich se finan¢nich ukazatelti a finan¢ni politiky podniku. Vysledny rating pro
BB bez transakce vySel Baal a pro scénai A i B Baa3. Na zédklad¢ vyzkumu Moody’s byly
ziskany pravdépodobnosti selhani podniki v horizontu deseti let pro jednotlivé kreditni
ratingy a tato pravdépodobnost je povaZovana za financni riziko pro piislusny rating.
Prognozované ROE v roce 2024 bylo nasledné vydéleno piislusnou pravdépodobnosti selhani
pro kazdy scénat. Tento pomér fika, kolik jednotek vynosu ziskd BB za jednotku
podstoupen¢ho rizika a ¢im vySSich hodnot dosahuje, tim 1épe. Ve scénafi bez transakce
vychazi tento pomér 2,75 a ve scéndii A pouze o 1 setinu 1épe (metodologie nezohlednuje
drobné rozdily — kreditni skore se ve scénafi A pohybuje t€sné na hranici Baa2 a Baa3, ale
pravdépodobnost selhani je konzervativné uvazovana zcela pro Baa3). Scénai B ovSem
vychézi vyrazné lépe a kalkulovany pomér ROE a finan¢niho rizika fika, ze BB v roce 2024
generuje 3,9 ROE na jednotku rizika po transakci ovliviiujici kapitdlovou strukturu a pracovni
kapital.
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Zaveér

Prestoze neni vlastni kapitadl spojen s ndkladovymi turoky, pozaduje racionalni investor
odmeénu za poskytnuti kapitalu. Dle teorie podnikovych financi je dokonce draz§im zdrojem
financovani nez kapital cizi. Jeho cena je urCena pozadovanou vynosnosti vlastnika.
Racionalni vlastnik ocekava, ze jeho investice (kapitdl vazany ve firm&) mu piinese vynos.
Kapitalova struktura BB je pozoruhodnd zejména kvili nulovému zadluzeni, velmi vysoké
likvidité¢ a velkému mnozstvi penéznich prostiedkl. Nabizi se tak otazka, zda by nebylo
efektivnéjsi, kdyby si vlastnik prostfedky vyplatil a investoval je jinde a s vyS§im vynosem.
Jeho podnik by mohli financovat jini poskytovatelé kapitalu, kteti by se spokojili s niz§im
vynosem. Pii vysi vlastniho kapitalu, kterou vykazuje BB v poslednich letech, je jeho
vynosnost hrani¢ni s jeho naklady (za ptedpokladu, ze naklady vlastniho kapitalu narodniho
podniku Ize urovat modelem CAPM).

Predpoklada se, ze je v zdjmu vlastnika, aby BB tvofil hodnotu a fungoval ekonomicky
efektivné. Podle zakona €. 77/1997 Sb. § 12a ,feditel je povinen pocinat si s péci fadného
hospodafe a zajistit, aby plnéni vyznamnych strategickych, hospodaiskych, spolecenskych,
bezpecnostnich a dalSich z&jmi statu bylo realizovano ucelné, hospodarné a efektivné®. Stejné
tak zakladatel (Ministerstvo zemédélstvi) kontroluje ,,zda potteby statu, které podnik svou
podnikatelskou ¢innosti zabezpecuje, jsou zajistovany uceln€ a hospodarné*. BB ma dobrou
pozici v tom, ze je dostatecné ziskovy, nicméné vynosnost vlastniho kapitalu je snizovana
jeho vysi. V takovém piipadé 1ze v§ak ROE navysit relativné jednoduse — vyuZitim financni
transakce.

Tato ptipadova studie piedstavuje BB ve dvou alternativnich scénafich kapitdlové struktury.
Zmeény kapitalové struktury je dosazeno transakci dividendové rekapitalizace, kdy je
vyplacena vysokd mimofadna dividenda (vice nez 3 mld. K¢), které je ¢astecné financovana
dluhovym financovanim. Pfedpoklada se, ze Ministerstvo zeméd¢€lstvi (jako zakladatel BB)
bude mit projekty s vyssi vynosnosti vlastniho kapitdlu, nez bylo dosahovano v BB, a dojde
tak k efektivné;jsi alokaci kapitalu. VySe mimoradné dividendy se mize zdat relativné vysoka,
coz je zpusobeno strukturovanim transakce, kterda vlastn€é z firmy odebere prostiedky za
minulé, ale i budouci roky, nebot’ je financovéana dluhem, ktery je néasledné splacen na ukor
vyplaty dividend. Potencidlni budouci dividendy jsou tedy vyplaceny diive (coz zpiisobuje
vysS8i zadluzeni v prvnich letech predikce) a v pfistich letech je umotovan dluh a nezbyvaji
penézni prostfedky na vyplatu dividend. Zaroven by se v prvnich letech firma mohla zdat
predluzend, nicméné to je opét pticinou toho, Ze se predpoklada provést celou transakci
najednou, postupné vSak zadluZeni klesd na modelovanou hodnotu, ktera vychazi z analyzy
evropskych pivovart. Jednd se pouze o jeden konkrétni ptiklad strukturovani transakce a jisté
by $lo rekapitalizaci provést postupné, aby nedochézelo k tak razantnimu zadluZeni v prvnich
letech.

Pravdépodobné jiz minulé nebo stavajici investice firma mohla financovat i dluhovym
financovanim a v kapitalové struktufe by se tak objevily dodate¢né cizi zdroje, které by
zpusobily vyssi finan¢ni paku a urokovy dafovy §tit a prebytecné penézni prostiedky mohly
byt vyplaceny vlastnikovi. To, ze je néktery zdroj kapitalu aktualné k dispozici (mysleno
penézni prostiedky na uctech BB) neznamend, ze je efektivni ho vyuzit (z pohledu vlastnika),
piestoze to miize byt 1 pro management jednodus$im feSenim financovani. Duvodi, pro¢ by
BB byl schopny nést dluhové financovani, je n€kolik. BB je stabilni, ziskovy a na eské
prostiedi 1 relativné velky podnik, ktery se pohybuje na stabilnim trhu. Zaroven aktiva BB
tvoii zejména dlouhodobé aktiva, kterd by mohla slouzit jako zastava a dal sniZit riziko pro
piipadného véfitele.
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Dle sestavené¢ho finan¢niho modelu a zvolenych parametri lze usoudit, ze 1 pii razantni
jednorazové zmeéné ve financni struktute BB by jeho finan¢ni stabilita neméla byt ohrozena
a firma by ziistala solventni a likvidni. Zména by zptsobila o¢ekdvany efekt financéni paky
a vynosnost vlastniho kapitdlu by vyrazné vzrostla. Navic z analyzy dopadu na odhad
kreditniho ratingu podle metodologie Moody's vyplyva, ze vynos roste rychleji nez riziko.
Predpoklada se, ze raciondlni riziko-averzni investor bude vyhledévat investice s lepSim
pomérem rizika k vynosu, a proto by z popsané transakce benefitoval. Nelze ovSem upfit, ze
celkové riziko spolecnosti s navySenim finanéni paky samoziejme roste.

Na zaklad¢ této ptipadové studie se usuzuje, Zze Upravou financni struktury BB by doslo
k efektivngjsi kapitadlové struktuie a realizaci vyssiho vynosu pro vlastnika, kterym jsou ve
vysledku vichni obéané Ceské republiky. Moznosti jsou riizné, tato studie se pouze snazila
ukdzat, ze prostor pro vyuziti dluhového financovani zde je a jeho vyhody by pievazily
nevyhody.

Dodatek

Vyro¢ni zprava za rok 2020 byla zvefejnéna po dokonceni studie a vyplyva z ni, Ze rok 2020
ziskem kolem 160 mil. K¢ (po ocisténi o urokové a transakéni ndklady), ve skuteCnosti ale
Cisty zisk dosahl 305 mil. K¢. BB si pies restrikce a lockdowny (s dopadem zejména na on-
trade segment) zachoval Cistou ziskovou marzi pies 10 %. Doslo ke zvySeni pencznich
prostiedkd a penéznich ekvivalentd o 125 mil. K¢ na 1 301 mil. K¢ a nedoslo k vyplaté
dividendy ani ziskani dluhového financovéni.

Finan¢ni model mél byt konzervativné nastaven, aby se ukazalo, zdali transakce funguje i pii
opatrném nastaveni. Vzhledem k tomu, ze rok 2020 dopadl 1épe, nez model prognozoval
(vyssi marze a dal§i rist penéznich prostfedkli a penéznich ekvivalentll), byla by ve
skute¢nosti zvaZzovana transakce pro BB, respektive jeho vlastnika, jest¢ vyhodnéjsi.

Literatura:

[1] Beer Global Market Report 2021 Including Market Size, Share & Growth Analysis,
Global Beer Consumption Statistics. GlobeNewswire [online]. Los Angeles:
GlobeNewswire, 2021 [cit. 2021-4-5]. Dostupné Z:
https://www.globenewswire.com/newsrelease/2021/03/24/2198697/0/en/Beer-Global-
Market-Report-2021-Including-MarketSize-Share-Growth-Analysis-Global-Beer-
Consumption-Statistics.html.

[2] Beer. Statista [online]. Hamburg: Statista, 2021 [cit. 2021-4-5]. Dostupné z:
https://www.statista.com/outlook/cmo/alcoholic-drinks/beer/worldwide.

[3] Budgjovicky Budvar [online]. Ceské Budgjovice: Bud&jovicky Budvar, 2021 [cit. 2021-
4-5]. Dostupné z: https://www.budejovickybudvar.cz/

[4] Capital IQ [online]. New York: S&P Global Market Intelligence, 2021 [cit. 2021-3-9].
Dostupné  z:  https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/solutions/sp-capital-
igplatform.

Ocefiovén, ro¢. 14, ¢. 4, 2021


https://www.globenewswire.com/newsrelease/2021/03/24/2198697/0/en/Beer-Global-Market-Report-2021-Including-MarketSize-Share-Growth-Analysis-Global-Beer-Consumption-Statistics.html
https://www.globenewswire.com/newsrelease/2021/03/24/2198697/0/en/Beer-Global-Market-Report-2021-Including-MarketSize-Share-Growth-Analysis-Global-Beer-Consumption-Statistics.html
https://www.globenewswire.com/newsrelease/2021/03/24/2198697/0/en/Beer-Global-Market-Report-2021-Including-MarketSize-Share-Growth-Analysis-Global-Beer-Consumption-Statistics.html
https://www.statista.com/outlook/cmo/alcoholic-drinks/beer/worldwide

D. Chudomsky - R. Smidova: Kvantifikace vynosnosti viastniho kapitalu Budéjovického Budvaru p¥i alternativni

financni strukture — pripadova studie

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

Damodaran online [online]. New York: Aswath Damodaran, 2021 [cit. 2021-3-20].
Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Chudomsky, D. (2021): Kvantifikace vynosnosti vlastniho kapitdlu Budé&jovického
Budvaru pfi alternativni financni struktufe. Diplomovéa prace, vedouci Smidovéa R.
Vysoka skola ekonomicka v Praze, Katedra financi a oceflovani podniku

LEVERAGED BUYOUT ANALYSIS. Street of Walls [online]. New York: Street of
Walls, 2021 [cit. 2021-3-29]. Dostupné z: http://www.streetofwalls.com/finance-
trainingcourses/investment-banking-technical-training/leveraged-buyout-analysis/

LJUNGGREN, PETTER. Dividend Recapitalization. Financial Edge [online]. New
York: Financial Edge, 2020 [cit. 2021-3-29]. Dostupné Z:
https://www.fe.training/freeresources/accounting/dividend-recapitalization/

Makroekonomicka predikce - leden 2021. Ministerstvo financi Ceské republiky
[online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, 2021 [cit. 2021-3-29]. Dostupné
z:https://www.mfcr.cz/cs/verejnysektor/makroekonomika/makroekonomickapredikce/2
021/makroekonomicka-predikce-leden-2021-40599

MARIK, Milos. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a
postupy. Ctvrté upravené a rozSifené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-
87865-38-5.

Private sector debt: loans, by sectors, consolidated - % of GDP. Eurostat [online].
Luxembourg  City: Eurostat, 2021  [cit.  2021-3-4].  Dostupné  z:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipspd25/default/table?lang=en.

Total credit to non-financial corporations (core debt). Bank for international settlements
[online]. Basilej: BIS, 2021 [cit. 2021-3-9]. Dostupné Z:
https://stats.bis.org/statx/srs/table/f4.1

Veftejny rejstiik podle subjektt: Vyro¢ni zpravy Budéjovického Budvaru a ostatnich
popisovanych podnikti [online]. Praha: Justice.cz, 2021 [cit. 2021-3-4]. Dostupné z:
https://or.justice.cz

Oceftovani, ro¢. 14, ¢. 4, 2021


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.streetofwalls.com/finance-trainingcourses/investment-banking-technical-training/leveraged-buyout-analysis/
http://www.streetofwalls.com/finance-trainingcourses/investment-banking-technical-training/leveraged-buyout-analysis/
https://www.fe.training/freeresources/accounting/dividend-recapitalization/
https://or.justice.cz/

D. Chudomsky - R. Smidova: Kvantifikace vynosnosti viastniho kapitalu Budéjovického Budvaru pri alternativni
financni strukture — pripadova studie

Kvantifikace vynosnosti vlastniho kapitalu Budéjovického Budvaru pri
alternativni finanéni strukture — pripadova studie

David Chudomsky - Radana Smidova

ABSTRAKT

Tento Clanek se zabyva financni strukturou podniku a jejim vlivem na vynosnost pro
vlastnika. V ramci ptipadové studie je analyzovan vyznamny cCesky pivovar Budéjovicky
Budvar s konzervativni finané¢ni strukturou. Hlavnim cilem je analyza vynosnosti vlastniho
kapitalu pii alternativni financni struktufe podniku pii zohlednéni vyssiho finan¢niho rizika,
které zplisobila zvySena finan¢ni paka.

Kli¢ova slova: Rentabilita vlastniho kapitalu; Kapitalova struktura; Dividendova
rekapitalizace.

Quantification of return on equity of Budweiser Budvar with alternative
financial structure - case study

ABSTRACT

This article focuses on financial structure and its impact on return on equity. In the case study
an important Czech brewery Budweiser Budvar is analysed. The brewery is currently
conservatively financially managed, thus the aim of the article is an analysis of change in
return on equity with alternative capital structures while taking extra risk arising from higher
leverage into account.

Key words:  Return on Equity; Capital structure; Dividend recapitalization.
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