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1. UvOD

Ocenovani podniku je ndro¢ny a slozity proces, pfi némz je na konci zjiSténa
hodnota podniku. Je nutné mit rozsahlé znalosti v oblasti ekonomie, strategické a finan¢ni
analyzy a také znat mozné metody pro ocenovani podniku. Pfi ocefiovani se ocenovatel
zabyva stanovenim hodnoty podniku a hodnoti ho jako zbozi, které je urcené ke sméné.
Je nutné akceptovat, Ze podnik nema zadnou objektivni, vécné zdlvodnitelnou,
zdokumentovanou a na okolnostech a podminkéach nezavislou hodnotu. Proto neexistuje
jediné, obecné¢ platné a spravné universalni ocenéni (Kislingerova, 2001).

V Ceské republice dnes ptisobi znalci a odhadci, ktefi se vénuji pravé ocefiovani
podniku, ale konkrétni zdkony, které by upravovaly tuto problematiku, neexistuji, i pies
to, ze poptavka po samotném oceniovani roste. Mnoho metod proto vyplyva ze
zahrani¢nich postupl, coz nékdy mulze pusobit nepfesnost ocenovani z divodu
rozdilnosti ekonomik a celkového pravniho fddu. Vzhledem k tomu, Ze svét 1 trhy jsou
stale vice rozmanitéjsi, 1ze oCekavat, ze postupem ¢asu vzniknou dalsi specializované
firmy zabyvajici se hodnocenim podnik.

Nejcastéji se podnik oceniuje z diivodu prodeje, slouceni s jinym podnikem, pii
zméné pravni formy nebo pfti jeho restrukturalizaci. Ocenéni také miiZze pozadovat banka,
od které podnik zada Gvér nebo pojisténi samotného podniku, nebo také pokud bude
podnik vstupovat na burzovni trh.

V tvodu této diplomové prace jsou predstaveny zakladni pojmy, které je nutné
znat pfed samotnym ocenénim podniku. Dale je analyzovan konkrétni postup, ktery by
mél byt pii ocenovani dodrzovan. Konkrétn¢ je zde podrobné popsana strategicka
a financ¢ni analyza. Dal$i duleZitym krokem je analyza konkrétnich ocenovacich metod.
Tyto teoretické poznatky jsou pouzity v praktické casti. Ta je déle strukturovana dle
samotného postupu ocenéni, ktery je uveden v teoretické ¢asti. V tivodu praktické casti
je charakterizovan vybrany podnik, na kterém bude vSe aplikovano. V zavéru prace je
pak samotné ocenéni podniku pomoci vybranych metod.

Hlavnim cilem diplomové prace je odhadnout hodnotu spolecnosti, kdy jsou
metody a postupy ocenovani hlavnim prostiedkem k dosazeni tohoto cile. V praktické
Casti je ocenén vybrany podnik pomoci zvolené vynosové metody. Dilezité je se pfi
ocenéni sousttedit takeé na strategickou a finan¢ni analyzu spole¢nosti. Aby bylo dosaZzeno

co nejpiesnéj$i hodnoty, bude provedeno vice analyz, které odpovidaji charakteristice
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podniku. Samotnému ocenéni pomoci vybrané metody budou pfedchazet jiz zminéné
analyzy, ale také finan¢ni plan. Pfi zpracovani téchto krokl se vychazi ptredevsim ze

zvetejnénych vykazl spolecnosti a dalSich vefejné dostupnych zdroja a tidaju.



2. PODNIK JAKO PREDMET OCENENI

Hlavnim cilem ocenovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Nahlizi se na n¢j
jako na zbozi, které je ur¢eno ke sméné. Na samotném zacatku je dilezité zduraznit, ze
podnik nema zadnou objektivni, vécné zdlvodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnos-
tech a podminkach nezéavislou hodnotu. Proto neexistuje jediné spravné a univerzalni oce-
néni, tudiz ani jediny spravny model pro ocenéni. Vysledna hodnota procesu je zavisla
na mnoha faktorech, zejména na ucelu ocenéni, na zkusenostech odhadce, na informacich
atd (Kislingerova, 1999).

Pojem podnik je v literatuie vymezovan rizné. Dle autora Dvoracka se podnikem
rozumi jakykoliv subjekt, ktery nabizi zboZzi nebo sluzby, ale neni ptitom rozhodujici, zda
podnik dosahuje zisku. Dillezitym faktorem je, Ze oslovuje zdkazniky a nabizi své ¢in-
nosti. Také neni podstatné, jakou ma podnik pravni podobu. Hlavnim cilem je ptezit
(Dvoracek & Sluncik, 2012).

Je nutné brat v tivahu 1 zdvazky vSeho druhu, které jsou nezbytnou soucasti pod-
nikéani. Proto je potieba, aby definice podniku zachycovala i tuto skutec¢nost. Dal§im da-
lezitym krokem je rozliSovat vyraz ,,soubor‘‘ v této definici, ktery svadi k predstave, ze

ree

se jedna o ,,hromadu véci". Zakon tik4, Ze je to ,,véc hromadna‘‘. Diulezité je pfi oceno-

vani podniku pohlizet na né&j jako na funkéni celek (Matik, 2011).

10



3. PREDPISY

V Ceské republice je ocefiovani upraveno v nékolika zékonech. Novy ob&ansky
zakonik mimo jiné také definuje pojem obchodni zavod, podnikéani a dal$i pojmy souvi-
sejici s ocenovanim. Pravni ipravu, ktera se tyka obchodnich korporaci najdeme v zakoné
¢. 90/2012 Sb. Dilezitym zakonem v této problematice je zakon €. 151/1997 Sb. o0 oce-
novani majetku - tento zakon se vyuziva pouze pii oceiiovani v ramci zakona o konkurzu
a vyrovnani, zékona o soudnich poplatcich, zdkona o dani dédické atd. (Marik, 2011).
V prvni ¢asti, hlave Sesté se § 24 konkrétné vénuje oceitovani obchodniho zavodu, a to
dvéma zpiisoby. Bud’ souctem cen jednotlivych druhli majetkt, které jsou snizené o ceny
dluhti, nebo pokud stanovi vyhlaSka, tak se zdvod oceni vynosovym zplisobem. Pokud
pii prodeji zavodu je sjednand cena vyssi nezZ cena stanovena jednim ze dvou zplsobu,
zavod se oceni sjednanou cenou (Zakon ¢. 151/1997 Sb. Zakon o oceniovani majetku
a 0 zmeén¢ nékterych zdkonl (Zakon o oceniovani majetku).

Dal8im dilezitym zakonem je zékon €. 254/2019 Sb. Zakon o znalcich, znalec-
kych kancelatich a znaleckych ustavech, dale pak Zakon o Gcetnictvi, cennych papirech,
trestni zakonik atd (Budsky & Sehnal, 2021).

Pti ocenovani také mize slouzit vyhlaska €. 424/2021 Sb. Neni pfesny postup ocefiovani
podniku jako celku, ale spise dil¢ich majetkovych polozek jako je oceniovani pozemki,

staveb, nemovitych véci atd. (Vyhlaska ¢. 424/2021 Sb.).

Kromé ceskych zékoni a vyhlasek, 1ze vyuzit k oceflovani zahrani¢ni metodiky

a to konkrétne:
e Mezinarodni a Evropské ocetiovaci standardy

a) IVS - International Valution Standards (Mezinarodni ocenovaci standardy) -
tyto standardy se pouZivaji jako ramec pro ocefiovani na trzich po celém svété a pouZivaji
ho odbornici na ocenovani ve vice nez 100 zemich. Pfind$i konzistenci, srovnatelnost
a transparentnost do ocefiovani vSech aktiv a pasiv (The Independent Global Standard
Setter For Valuation // IVSC, 2022).

b) EVS - European Valuation Standards (Evropské ocenovaci standardy) - tyto
standardy vydava skupina odhadcovskych asociaci - The European Group of Valuers As-
sociations. V roce 2020 byly standardy aktualizovany a obohacuji evropskou praxi v oce-

novani. Jde pfedev§im o vétsi srozumitelnost v konceptu trzni hodnoty, kompenzaci
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nedostatk, které se vloudily do riznych jazykovych verzi prava EU (European Valuation

Standards (EVS) / TEGOVA: European Valuation Standards, 2020).
e Narodni standardy nékterych zemi

a) Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice) - obecné uznavané etické a vykonnostni standardy pro ocenovatele
v USA. Byly pfijaty v roce 1989 a obsahuji standardy pro vSechny typy ocenovacich slu-

Zeb 1 nemovitosti, osobniho majetku, obchodu (Appraisers: Business Valuation, 2022).

b) Némecky standard IDW S1 - obsahuje sluzby, které se tykaji ocenovani pod-
niku, majetku hmotného i nehmotného, insolvence, restrukturalizace, sestavovani ro¢ni
ucetni zavérky a dalsi. Tyto sluzby poskytuji némecti vetejni auditofi. Standardy vydava
bud’ Auditorska a ucetni rada nebo pfislusnd technicka komise, ktera se zabyva konkrét-

nim pfedmétem. Jsou zalozeny na platnych némeckych pravnich zdkladech (IDW Stan-

dards, 2021).
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4. DUVODY K OCENOVANI

Ocenéni je sluzba, kterou si zdkaznik objednava, protoze mu pfindsi n¢jaky uzitek.
Diivodem je zjisténi hodnoty podniku. Ocenéni se rozliSuje podle povahy potieb objed-
natele a cili, kterych se ma pomoci ocenéni dosahnout. Vychazi z riznych podnétti a mo-
hou slouzit k riznorodym tac¢eliim. Ocenéni je nutné stanovit pii koupi a prodeji podniku,
pokud vstupuje novy spolecnik do spolec¢nosti nebo také pti fuzich a pfeménach spolec-
nosti. Dle Martika (2011) se rozdéluje podle toho, zda souvisi se zménou vlastnictvi pod-

niku, anebo ne.
e Ocenéni, které souvisi s vlastnickymi zménami
- koupé€ a prodej podniku na zéklad€ smlouvy,
- nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti,
- ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu ucastnickych cennych
papird,
- ocenéni v souvislosti s pravem vykupu ucastnickych cennych papird,
- ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na prevzeti pti ovladnuti cilové spole¢nosti,
- ocenéni v souvislosti § fazi,
- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti.
e Ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam
- zména pravni formy spolec¢nosti,

- zastaveni obchodniho podilu,
- ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru (Mafik, 2011).

V kazdém ptipad€ by mélo byt feceno, z jakého podnétu ocenéni vzniklo a o jakou
kategorii hodnoty se jedna, jaka tirovent hodnoty ma byt urcena a k jakému datu hodnota

plati (Marik, 2011).

Dle Kislingerové (1999) patii k nejbeznéjsim podnétim, které vyvolavaji potiebu

ocenéni:

- koup€ a prodej podniku,
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- rozhodnuti o fuzi, sanaci, likvidaci apod.,

- uvedeni akcii na kapitalovy trh,

- restrukturalizace podniku za u¢elem maximalizace jeho hodnoty,
- hodnoceni uspésnosti prace managementu,

- likvidace podniku,

- pojisténi podniku apod.

Na zakladé vySe uvedenych divodu lze piesné vymezit, k jakému ucelu ocenéni
slouzi. Muze souviset naptiklad se sluzbou poskytovanou subjektem. V ostatnich ptipa-
dech nemusi ocenéni vyplyvat z charakteru subjektu, ktery jej zadal. Proto je nutné zjistit
pfesné okolnosti, které souvisi s odhadem zpracovani. Pfi ocefiovani podniku miize vy-
vstat otazka zda:

- pokracovat v ¢innosti podniku a potom jej prodat,
- vytvofit joint venture,
- fizovat s jinym podnikem apod.

Hodnota podniku je odrazem urcitych znalosti o podniku a také jak je ocenovatel infor-
movan k okamziku ocenéni. Pfi odhadu hodnoty podniku je mozné k ocenéni pfistupovat

dvéma zplsoby:

- ptistup ,,going concern‘‘ a ,,stand alonen basis‘, je to ocenéni podniku tak, jak
,Stoji a bézi". Hlavnim ptedpokladem je, Ze podnik bude dale pokracovat ve stejné Cin-

nosti.

- pfistup zalozeny na zméné ze strategického hlediska, kdy se predpoklada, ze
novy vlastnik zméni pfedmét podnikani a vyuziti majetku. Vétsinou se jedna o fuze nebo

spojovani podnik (Kislingerova, 1999).
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5. KATEGORIE HODNOTY PODNIKU

5.1. Trzni hodnota
Mezinarodni organizace pro ocefiovani International Valuation Standards

Committee definuje trzni hodnotu takto:

,, Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smenén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly informo-

vane, rozumné a bez natlaku" (Marik, 2011).

V procesu oceniovani se vyzaduje, aby oceniovatel udé¢lal adekvatni a relevantni
prazkum trhu, kde musi ziskat vyznamna data, a tim zohlednit souvisejici fakta. Oceno-
vatel musi uvést, do jaké miry jsou podklady pro stanoveni trzni hodnoty zaloZeny na fak-
tech o trhu nebo zda je odhad do vétsi miry zaloZen na vlastnim asudku ocetiovatele (Ma-
ik, 2011).

Autorka Cizinska (2018) trzni hodnotu popisuje jako hodnotu, ktera vyjadiuje od-
hadnutou ¢astku, za kterou by mél byt sménén majetek k datu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve kterém obé¢ strany byly dostate¢né informovany,
rozumné a bez natlaku. Ve vétSin€ pfipadl v praxi je zjiSténa cena prezentovana jako

hodnota trzni, ale malokdy jsou dodrZeny ptedpoklady z uvedené definice trzni hodnoty.

5.2. Subjektivni (investi€ni) hodnota
Tato hodnota pfedstavuje pro investora nebo skupinu investort hodnotu majetku

k dosazeni urcitych stanovenych finan¢nich cilti. Spojuje specificky majetek se specific-
kym investorem s urcitymi investi¢nimi cili. Subjektivni hodnota majetku mize mit nizsi
nebo vyssi hodnotu, neZ je hodnota trzni stejného majetku. Tento pojem by nemél byt
zaménovan s trzni hodnotou investi¢niho majetku. Budouci penézni toky jsou odvozo-

vany na zakladné vlastnich pfedstav nebo piedstav investora (Janicek & Marek, 2013).

Pojem subjektivni hodnota byl zaveden v teorii némeckého ocenovani, které je
definované jako ocenéni na zéklad¢ jednoho subjektu. V Mezindrodnich oceniovacich

standardech je vsak pojmenovana jako investicni hodnota (Investment Value) a je zde
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charakterizovand jako hodnota aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo budouciho vlast-

nika s ohledem na investi¢ni nebo provozni cile (International valuation standards coun-

cil, 2017).

5.3. Objektivizovana hodnota

Ptistup uvazujici objektivizovanou hodnotu dava v zakladé odpovéd na otazku,
jaka hodnota je nejmén¢ sporna. Cilem objektivizovaného ocenéni je co nejvice se piibli-
zit hodnoté, ktera by se dala oznacit za objektivni. Zaroven pracuje se skuteCnostmi, které
jsou prokazatelné a zdiivodnitelné pii realizaci vV budoucnosti. Z tohoto diivodu nezohled-
fluje tento piistup ptipadné zdméry dalSiho rozvoje a miize opominat ptilezitost pro rust
podniku ve svych pfedpovédich. Objektivizovana hodnota tak mize byt vnimana jako

dolni hranice ocenéni (Vochozka, 2012).

Podle némeckych ocenovacich standardi IDW S1 je objektivizovana hodnota de-
finovana takto: Objektivizovana hodnota pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty pte-
zkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby - vlast-
nika, a nebo skupiny vlastnikli, neomezené¢ podléhajici danim, pficemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pii vyu-
ziti realistickych o¢ekavani v ramci trhovych moznosti, rizik a dal$ich vlivi ptisobicich

na hodnotu podniku (Matik, 2011).

5.4. Kolinska skola
V Némecku je nejcastéji pouzivan ptistup Kolinské Skoly. Zaklad tohoto ptistupu

spoc¢iva v tom, Ze odhadce mliZze zastavat vice funkci a podle toho ur¢i hodnotu podniku.

Ocenovatel muze zastavat tyto funkce:

- poradenska - ocenovatel ur¢i horni hodnotu podniku, neboli za jakou minimalni hodnotu
by mél prodavajici podnik prodat a za jakou maximalni hodnotu by mél kupujici podnik
koupit.

- rozhod¢i (zprostifedkovaci) - ocetlovatel vystupuje jako nezavisla strana, kterd se snazi

nalézt spravedlivou hodnotu, se kterou budou spokojeni jak prodévajici, tak kupujici.
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- argumentacni - v této roli hledad ocenovatel takové argumenty, které popisuji, pro¢ by

aby mohly byt piekrocCeny jejich meze.

- komunikacni a danova - oceniovatel ziskava podklady pro komunikaci s vetfejnosti, a to

napiiklad s investory, bankami, finan¢nimi tfady.

Kolinska Skola se diva na podnik z pozice vlastnika. Pfedpokladem je, Ze uzitna

hodnota podniku odpovida uzitku jeho vlastnika (Budsky & Sehnal, 2021).
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6. POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Pti ocenovani podniku stoji ocenovatel pfed mnoha tkoly. Prvnim takovym je
vymezeni ucelu, pro ktery se ocenéni zpracovava. V prvni fad¢ je dilezité si stanovit cil,
ktery se pak stava voditkem pro vybér modelt. Na zpracovani ocenéni se podili vétSinou
tym odborniki a dale se tcastni top managament, ktery formuluje nejen zadani prace, ale
také poskytuje informace z podniku. Dilezité je mit informace nejen z podniku, ale také
o prostiedi, ve kterém se podnik nachazi. Jde o makroekonomické prostredi a mikropro-
stiedi. Po fazi shromazd’ovaci prichazi faze analytickd, ktera obsahuje analyzu makroe-
konomickou, analyzu odvétvi a finan¢ni analyzu podniku. Pokud je podnik hodnocen vy-
nosovymi metodami, je nutné jesté podnik podrobit analyze, kterd se zabyva podnikatel-

skym zamérem, kde se vyuzivaji informace o budoucnosti (Kislingerova, 2001).

Obrazek 1 - Zakladni postup pfi ocefiovani podniku

FINANCNI ANA-
LYZA

Smér prace

MIKROPROSTREDI

MAKROPROSTREDI

Vlastni zpracovani dle: Kislingerova, 2001

6.1. Analyza makroprostredi

Faktory pisobici v makroprostfedi podnik nemtize svym chovanim ovlivnit, ale
pouze na n¢ muize zpetné reagovat. K hodnoceni makroprostiedi se nejcastéji vyuziva
PEST analyza, na zaklad¢ které se zkoumaji vné&jsi faktory pasobici na podnik, dale také
jejich zmény a odhad jejich budouciho vyvoje. Tato analyza hodnoti ¢tyii faktory — poli-
tické a legislativni, ekonomické, sociokulturni a technologické. Pomoci PEST analyzy

Ize poskytnout odpovéd’ na tii otazky:

18



- které vné;jsi faktory maji vliv na podnik nebo jeho ¢ast

- jaké jsou ucinky téchto faktorti

vvvvvv

(Grasseova a kol., 2012).

Autofi Bender a Ward uvadéji nejen, ze PEST analyza zkouma vliv faktorti na
konkrétni podnik, ale i na celé odvéti, ve kterém dany podnik piisobi. V rdmci analyzy se
zkoumajici faktory politicko-legislativni, ekonomické, sociokulturni a technologické

(Bender a Ward, 2009).
o Politické a legislativni faktory

Mezi politické faktory se fadi aktualni politicka situace, pozice a stabilita vlady,
monetarni a fiskalni politika. Jedna se o faktory, které se tykaji vladni politiky - jak zasa-

huje do ekonomiky a jak vlada podporuje podnikéni.

Pokud se hovoii o legislativnich faktorech, jedna se zejména o fadu zdkond, prav-
nich norem a vyhlasek, které vymezuji prostor pro podnikani, ale také upravuji samo
podnikani, kdy mohou vyrazné ovlivnit budoucnost podniku. Mimo zakony a vyhlasky
se fadi do legislativnich faktort také danové zdkony, antimonopolni opatfeni, zdkony ty-

kajici se ochrany zivotniho prostfedi a mnoho dal$ich (Sedlackova, Buchta, 2006).
e Ekonomické faktory

Ekonomické faktory zahrnuji hospodatsky pokles ¢i rist, irokovou miru, sménné
kurzy, inflaci, mzdové sazby, minimalni mzdu atd. VSechny faktory maji dopad na podnik
a urcuji vykonnost ekonomiky. Napftiklad pokud se zvysi mira inflace, ovlivni to stano-
veni cen vyrobku a sluzeb. Inflace déale ovlivni chovéni spotfebitele a jeho kupni silu

a miize dojit ke zméné poptavky a nabidky v dané ekonomice (Skovajsa, 2021).
e Sociokulturni faktory
Sociokulturni faktory jsou formovany strukturou obyvatelstva, jejich preferen-
cemi €i postoji. Je nutné, aby podnik dokazal v¢as a pruzné reagovat na pozadavky oby-

vatelstva. Autofi Sedlackova a Buchta (2006) uvadéji jako ptiklad vytvafeni tzv. biopro-

duktii jakoZto reakci na poptavku po zdravém Zivotnim stylu.
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e Technologické faktory

Mezi tyto faktory Ize zaradit investice do inovaci, vyzkumu nebo technického vy-
baveni, které¢ vedou k budoucimu uspéchu. Jedna se piedevsim o aktualni trendy v tech-
nologiich, které podnik vyuziva pro svoji ¢innost a k uspokojeni potieb svych zdkaznika

(Sedlackova, Buchta, 2006).

Tyto faktory jsou reprezentovany technologickymi trendy, podptrnymi technolo-
giemi a aplikacemi. Je dulezité vénovat pozornost této oblasti hlavné u zac¢inajicich firem,

jelikoz nedocenéni téchto faktorti mize nabourat cely strategicky plan (Korab a kol.,
2008).

6.2. Analyza mikroprostredi

V analyze mikroprostfedi se podnik zamé&fuje na charakteristiku trhu, na kterém
firma piisobi. Zejména se zaméfuje na analyzu trzni situace, kde specifikuje poptavku na
jednotlivych trzich, jaké jsou moznosti, nebo naopak bariéry pfi vstupu na novy trh. Déle
se snazi poznavat soucasnou konkurenci, ale také potencidlni konkurenci, ze které mize
plynout ohroZeni kvuli substituénimu vyrobku. Dilezité je také analyzovat dostupnost
a cenovy vyvoj na trhu surovin a energii, ktery je jen tézko ptedvidatelny (Rackova,

2019).

Jako nastroj pro analyzu mikroprostiedi se vyuziva Porterova analyza péti konku-

rencnich sil. Mezi témito silami existuji vazby, které se navzajem ovliviuji.
Jedna se o:

- nové firmy vstupujici na trh,

- substitu¢ni vyrobky,

- vyjednavaci sila zékazniki,

- vyjednavaci sila dodavateld,

- konkurence v odvétvi (soupeteni mezi existujicimi firmami). (Rickova, 2019).
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Obrazek 2 - Porterova analyza konkurencnich sil

Hrozba nové vstupuji-
cich firem

POTENCIONALNI
NOVE FIRMY

1L

KONKURENCE V OD-

[ DODAVATELE } VENVE [ ZAKAZNCI J
Souperenl mezl exis-

tujicimi firmami

Vliv dodavatel Vliv odbératel(i

[ SUBSTITUTY ]

Hrozba substituénich
produkt(

Vlastni zpracovani dle: Kotler, 1998
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6.3. Finanéni analyza

Soucasti kazdého ocenovani by meéla byt financni analyza. Poskytuje informaci
0 finan¢nim zdravi podniku, v jakém stavu se nachazi k okamziku ocenéni a co se mlize
ocekavat v budoucnosti. Investor, ktery vklada své finance do podniku, ocekéava, ze dojde
ke zhodnoceni vlozeného kapitalu, proto je pro n¢j dulezité, aby poznal finan¢ni situaci
podniku. V dalsi fad¢€ slouzi finan¢ni analyza jako jedno z vychodisek pro vyhodnoceni
rizika, nejcastéji pak provozniho a finan¢niho. Finan¢ni analyza je dulezit4 také pro ma-
nazery podniku, pracovniky tvérovych odd¢leni bank, pro znalce, odhadce a auditory

(Kislingerova, 2001).

Autorka Riickova (2019) popisuje finan¢ni analyzu jako moznost, kterou lze hod-
notit finan¢ni zdravi podniku. VétSina vybranych ukazateli velmi ¢asto tvofi soucdst hod-
noceni firmy pii ziskavani bankovnich avért a jinych finan¢nich zdroja. Finan¢ni analyza
dovoluje vlastni nazor ke kazdé situaci, ktera ve firmé nastane. Nutné je, aby kazdy vy-

sledek byl podlozen spravnym argumentem.

Pro vSechny navazujici analyzy je nutné vychazet z rozvahy, vykazu zisku a ztrat,
¢i z cash flow. Pomocnymi nastroji, které pomahaji vidét nékteré souvislosti ve vykazech
snadnéji, jsou horizontalni a vertikalni analyza, ¢i pomérové ukazatele. Pro pochopeni
situace podniku neni nutné pouzivat vSechny ukazatele, ale pouze ty, které jsou podstatné

(Kislingerova & Hnilica, 2005).
6.3.1. Horizontalni a vertikalni analyza

Pti zpracovani celkové finan¢ni analyzy podniku hraje dileZitou roli vertikalni
a horizontalni rozbor finan¢nich vykazl. V ptipadé horizontalni analyzy se sleduje veli-
¢ina v Case, vétSinou ve vztahu k minulému obdobi. Naopak vertikalni analyza rozebira
strukturu rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo vykazu o penéznich tocich ve vztahu k né-

jaké velicin€, naptiklad k celkové bilan¢ni sumé.

Horizontalni analyzou hodnotime meziro¢ni zmény pomoci riznych indext a di-
ferenci. Lze diky ni vyhodnotit o kolik procent se zménily jednotlivé polozky bilance
oproti minulému roku, nebo o kolik se zménily jednotlivé polozky v absolutnich ¢islech
(Vochozka, 2020).

22



i Bi(t)

=  Bi(t—1y

I': - index odrazejici vyvoj k minulému ¢asovému obdobi,
t—1

Bi(t) - hodnota v Case t.

Vertikalni analyzou se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazl nahlizi ve vztahu

k urcité veli¢iné.

Pi - hledany vztah,
Bi - velikost poloZky bilance,
> Bj-suma hodnot polozek v ramci celku.

Bilan¢ni suma neznaci jen celkovou bilanéni sumu, ale Ize ji chapat i jako sumu vSech

polozek, ale 1 podpolozek: obézna aktiva, cizi zdroje... (Kislingerova, 2005).

6.3.2. Pomérova analyza

Diky pomérovym ukazatelim se vyjadii vztah mezi dvéma poloZkami ucetnich
vykazli. Vypocitaji se jako podil polozky nebo skupiny polozek, mezi kterymi existuje
urcita souvislost. Vysledné ukazatele vytvareji podklady pro analyzu pfi¢in stavu a vy-
voje. Je dilezité tyto ukazatele vyhodnotit na zakladé srovnani s planem, srovnani s pod-

niky v podobném oboru, srovnani v ¢ase atd. (Hobza et al., 2015).

Mezi ukazatele pomérové analyzy patii:
e ukazatele rentability (vynosnosti)
Patfi k nejsledovanéjSim ukazatelim, protoze ukazuji, jakého efektu bylo dosa-

zeno diky vloZenému kapitalu.
Obecny tvar ukazatele rentability:

vynos

vloZeny kapital
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Rentabilitou celkovych aktiv (ROA) se vyjadii celkova efektivnost firmy, jaka je jeji
vydélecnd schopnost nebo jaka je produkéni sila. Jedna se o celkovou vynosnost kapitalu
bez ohledu na to, z jakych zdrojt byly Cinnosti podniku financovany. Pod pojmem cel-
kovy vlozeny kapital se rozumi celkova aktiva. V citateli se pocita se ziskem. Pokud se
dosadi zisk pfed zdanénim (EBIT), mlze se podnik porovnat s podniky s rozdilnym da-
novym prostfedim nebo rozdilnymi uroky. Jestlize bude dosazen cisty zisk (EAT), uka-
zatel pométuje vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale také jak se zhodnotil cizi kapital

(Rickovd, 2019).

zisk

ROA = :
celkovy vlozeny kapital

Rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) se vyjadii celkova vynosnost kapitalu, ktery
vlozil akcionaf nebo vlastnici podniku. Investofi mohou diky tomuto ukazateli vyhodno-
tit, zda jejich kapital byl investovan s odpovidajicim rizikem. Pokud ukazatel roste, mtize
se jednat naptiklad o zlepSeni hospodaiského vysledku nebo zmenseni podilu vlastniho
kapitalu v podniku. Jestlize je ukazatel dlouhodobé niz§i nez vynosnost cennych papirt
garantovanych statem, jedna se o podnik, ktery brzy zanikne, protoze investoii nebudou

ochotni do takového podniku investovat (Riickova, 2015).

zisk
ROE =

vlastni kapital

Rentabilitou trzeb (ROS) se vyjadiuji poméry mezi vysledkem hospodateni v odlisSnych
podobach a trzbami. Nejcastéji se do vypoctu zahrnuji trzby, které vyjadiuji provozni
vysledek hospodareni. Lze ale zahrnout i1 celkové trzby a Cisty zisk a vyjadii se, kdy je

podnik schopny dosdhnout zisku pti dané trovni trzeb (Rickova, 2015).

zisk

trzby

Nakladovost (ROC) se povazuje za doplitkovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb. Cim
je hodnota ukazatele nizsi, tim podnik dosahuje lepSich vysledkii hospodateni. Jinak fe-

¢eno: 1 K¢ trzeb podnik dokazal vyrobit s mensimi ndklady (Rickova, 2015).
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zisk
ROC=1-

trzby’

e ukazatel aktivity
Tito ukazatelé méfi, jak se v podniku vyuzivaji aktiva. Ukazatel 1ze vyjadfit ve

dvou metodach:

- obratkovost (rychlost obratu) - vyjadiuje kolik obratek aktiv probéhlo za obdobi, ve

kterém bylo dosazeno danych trzeb

- doba obratu — vyjadiuje, kolik dni trva jedna obratka (Kislingerova, 2005).

Obratem aktiv se méfi celkové vyuziti majetku. Jedna se o relativni vazanost aktiv. Pfi

vypoctu ukazatele obratu aktiv je nutné, aby byl roven minimaln¢ 1. Naopak pfi vypoctu

cvwr

) trzby
Obrat aktiv = —.
aktiva
) ) ) aktiva
Vazanost celkovych aktiv = - .
trzby

Obrat stalych aktiv hraje diilezitou roli pti rozhodovani o tom, zda podnik poftidi pro-
dukéni dlouhodoby majetek. Jestlize je ukazatel nizsi nez je prumér ve stejném oboru,
podnik by mél investovat a zvySit vyrobni kapacitu. Pfevraceny vzorec vyjadiuje relativni
vazanost stalych aktiv, kterd méfi, jak se dafi zvySovat objem trzeb bez dal§iho investo-

vani (Kislingerova, 2005).

. ) trzby
Obrat stalych aktiv = ——————.
stala aktiva

stala aktiva

Relativni vazanost stalych aktiv = -
trzby

Obratem zasob se udava, kolikrat je béhem roku kazda polozka zasob v podniku prodéna
a znovu naskladnéna. Nedostatkem tohoto ukazatele je, Ze se zdsoby uvadéji v potfizova-
cich cenach, ale trzby odréazeji trzni hodnotu. Jestlize ukazatel ve srovnani s primérem ve
stejném odvétvi vychazi vyssi, podnik nedisponuje zbytecnymi nelikvidnimi zasobami

(Sedlacek, 2011).

trzby

Obrat zasob = — .
zasoby
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Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dnil, kdy jsou v podniku vazané zasoby,
nez se spotiebuji nebo prodaji. U zbozi a vyrobki také udava pocet dni, kdy se zasoby

proméni v hotovost nebo pohledavku (Sedlacek 2011).

primérna spotieba

Doba obratu zasob = - Z
denni spotreba

Doba obratu pohledavek vystihuje, kolikrat se pohledavky proméni v pohotové penézni
prosttedky. Pfevraceny vzorec vyjadiuje pocet dni, které ubéhnou mezi vystavenim fak-

tury a pfipsanim penéz na ucet (Kislingerova, 2005).

pohledavky

Doba obrat hledavek = '
0Da ODTALL POREaaver = ) onni traby na fakturu

Doba obratu zavazkii zjisti, jaka je splatnost zdvazkli v podniku neboli jak dlouho firma

odklada splaceni faktur svym dodavateliim (Sedlacek, 2011).

zavazky vuci dodavatelim

Doba obratu zavazku = —
denni trzby na fakturu

o ukazatele zadluzenosti

Tito ukazatelé hodnoti vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Vyjadfuji, pomoci
jakych zdroju jsou pofizovéana aktiva. Dulezitym krokem pfi zjiStovani zadluzenosti je
zjistit, zda firma poftizuje na leasing. Aktiva pofizena pomoci leasingu se neobjevi v roz-
vaze, ale pouze jako naklad (Kislingerova, 2005).
Celkova zadluZenost nebo ukazatel véfitelského rizika (debt ratio) se fadi mezi za-
kladni ukazatele. Cim vic disponuje podnik vlastnim kapitalem, tim vice je zaji§tén proti
ztratam véftitelt v pripadé likvidace. Véfitelé preferuji nizsi ukazatel, jelikoz by jinak od-
mitali piij¢ovat dalsi penize, nebo by pozadovali vyssi trokovou miru (Rackova, 2015).

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - —
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (equity ratio) méii v jakém poméru jsou financovana aktiva
podniku penézi akcionafi. S ukazatelem véftitelského rizika by mél byt roven pfiblizné 1

(Rickova, 2015).

vlastni kapital

Equity ratio = .
Ly celkova aktiva
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Ukazatelem trokového kryti je firma schopna zhodnotit, zda je pro ni jest¢ dluhové
zatizeni Unosné. Vyjadiuje, kolikrat je zisk vyssi nez Groky. Pro véftitele urokové kryti
vyjadiuje, jak jsou pro n¢ investované penize v bezpec¢i (Ruckova, 2015).

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel Grokového kryti =

e ukazatele likvidity

Ukazatelé likvidity vyjadiuji, jak je podnik schopny dostat svym zavazkiim a jsou
jednim z mnoha dulezitych ukazatelli, které hodnoti vykonnost podniku. Podnik musi mit
k dispozici dostatek hotovosti a ostatnich likvidnich aktiv, aby mohl v¢as a v daném roz-
sahu dostat svym zavazkam. ,, Uroveii likvidity je dana nejen rozsahem krdtkodobych zd-
vazku, ale i nékterymi dalsimi okolnostmi. Mezi nejdiilezitejsi je treba zaradit napriklad
makroekonomické prostiedi, ve kterém podniky funguji. Jestlize se vyznacuje vysokou mi-
rou proménlivosti, vyviji se hekticky, pak je nezbytné, aby podniky vytvarely pro nenaddlé
situace rezervy. Ddale je podstatné, jaka technologie je v podniku uplatiiovana, tj. jaka je

délka vyrobniho cyklu, sire sortimentu apod. " (Kislingerova, 1999).

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky. Jinak
feceno, schopnost podniku uspokojit jeho véfitele za predpokladu, Ze by proménil veskera
obé&zn4 aktiva na hotovost. Cim je vy$§i hodnota, tim je vé&tsi platebni schopnost podniku
(Ruckova, 2015).
obéina aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

Pohotova likvidita vyjadiuje presnéjsi schopnost dostat svym kratkodobym zavazkim.
Pomér 1:1 vyjadiuje, Ze firma neni zavisla na prodeji svych zasob, aby byla schopna spla-
tit své zavazky (Mallya, 2007).

(obézna aktiva — zasoby)
kratkodobé dluhy

Pohotova likvidia =

Okamzita likvidita pocita s nejlikvidnéjSimi polozkami z rozvahy, coZ jsou penize na
béznych i jinych Gctech ¢i v pokladné, ale také cenné papiry. Mezi kratkodobé dluhy se
fadi béZné bankovni uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci. Okamzitd likvidita méfi, jak

je podnik schopny uhradit prave splatné zavazky (Ruckova, 2015).
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hotové platebni prostredk
Okamiité likvidita = So—0-° D2 M PTOTTECEY

dluhy s okamZitou splatnosti -

e Altmanova analyza

Altmanovou analyzou lze souhrnné vyhodnotit zdravi podniku pomoci jednoho
¢isla. Zahrnuje v sob¢ dtilezité slozky finan¢ni analyzy, které byly uvedeny v ptedchozi
kapitole. K jednotlivym parametriim je autorem piifazena vaha, ktera odrazi jejich vy-
znam pro dobie fungujici podnik. Tyto vahy vychézeji ze zobecnénych vysledkii rozsah-

1ého prizkumu v USA. Zakladni tvar rovnice:

Z = EBIT/aktiva x 3,107 + trzby/aktiva x 0,998 + trzni hodnota vlastniho jméni / Gcetni
hodnota dluhu x 0,42 + zadrzené vydélky / aktiva x 0,847 + Cisty pracovni kapital / aktiva
x 0,998

Vyhodnoceni Z faktoru:
Z > 2,9 - podnik ve vyborném finan¢nim zdravi,
1,21 < Z < 2,89 - Seda zona,

Z < 1,2 - bankrot podniku (Kislingerova, 1999).

6.4. Finan€ni plan

Pfi ocenovani podniku pomoci vynosovych metod je nutné, aby ocenovatel zho-
tovil kompletni finan¢ni plan, ktery se sklada ze 3 hlavnich vykazd. Témi jsou: vysle-
dovka, rozvaha a vykaz pené¢znich tokd. Tento plan musi vychéazet z dlouhodobé kon-
cepce podniku, z jeho vize a jasné strategie. Je vytvofen pomoci vzajemné propojenych
a vyvazenych plant (plany prodeje, plany produkce, plany pracovnich sil, ...) (Mafik,
2011).

,,Ocenovatel pravdépodobné nebude vétsinou schopen sestavit plan zcela sam bez
konzultace s vedenim ocenovaného podniku. Zasadné je vsak treba varovat pred automa-
tickym prebiranim planii od managementu v pripade, Ze cilem je zjisteni trzni nebo ob-

Jjektivizované hodnoty. V téchto pripadech by ocenovatel sice meél vychazet z podkladii
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ocenovaného podniku véetné jeho podnikatelskych planii, ale za konecnou verzi odpovida

on sam.” (Marik, 2011).

Pti sestavovani financniho planu se musi planovat stézejni polozky hlavniho pro-

vozu podniku, které zasadné ovlivituji hodnotu podniku, a témi jsou:
- trzby z prodeje hlavnich vyrobki a sluzeb,

- ziskova marze a z ni vyplyvajici provozni zisk v penézich,

- vySe planovanych zasob, pohledavek a zavazkii,

- planovana investice do dlouhodobého majetku.

Tyto polozky tvoii hlavni ¢ast finanéniho planu, ktery bude postupné ocenovatel doplio-
vat, aby mohl sestavit kompletni vysledovku, rozvahu a vykaz penéznich tokid (Mafrik,
2011).
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7. METODY OCENOVANI PODNIKU

Hodnota, kterou pii ocefiovani podniku hledame, se vétSinou stanovi pomoci vice
ocenovacich metod. Ocenovatel si musi zvolit takovou metodu, ktera by odpovidala da-

nému ucelu ocenéni. Rozlisuji se tfi zdkladni metody:

e Vynosové metody - jedna se o ocenéni na zaklad€ analyzy vynosu:
- metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
- metoda kapitalizovanych Cistych vynosu
- kombinované vynosové metody

- metoda ekonomické pfidané hodnoty

e Trzni metody - jedna se o ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu:
- ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
- ocenéni na zékladé srovnatelnych podnikt
- ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu
- ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci

- ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatora

e Majetkové metody - jednd se o ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku:
- Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
- substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
- substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi
- likvida¢ni hodnota

- majetkové ocenéni na principu trznich hodnot (Marik, 2011).

7.1. Vynosové metody

Zakladem pro stanoveni trzni hodnoty pomoci vynosovych metod je soufasna
hodnota ocekévanych vynosti po dobu, po kterou bude investor podnik vlastnit. Pfi vy-
poctech pomoci vynosovych metod také zalezi na tom, jaké investor zvazuje naklady uslé

piilezitosti (Kislingerova, 2001).
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7.1.1. Metoda diskontu cash flow (DCF)

Tato metoda je nejvice zastoupena v USA a Velké Britanii, ale v souCasnosti se
rozsituje do dalsich zemich, i do celé Evropy. Jedna se o metodu diskontovanych penéz-
nich toku, které jsou redlnym piijmem, a tedy redlnym vyjadienim uZzitku z vlastnéni pod-

niku. Lze rozlisit tfi zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF:
- metoda DCF entity - ocenéni celého podniku

-metoda DCF equity - ocenéni vlastniho kapitalu

- metoda DCF APV - upravena souc¢asna hodnota (Mafik, 2011).

Metoda DCF entity

Jedna se o metodu, kterd pracuje s volnymi hotovostnimi toky k vlastnikiim i vé-
fitelim kapitalu. Ke stanoveni brutto hodnoty firmy vyuZivame techniku WACC.
V tomto piipad¢ se oceiiuje podnik jako celek a stanovi se ekonomicky redlna hodnota

firmy, tedy trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitalu (Pettik, 2009).

Hodnota FCFF vyjadiuje penézni hodnotu, z které bude zajistén rozvoj a dalsi
fungovani podniku, a jak budou uspokojeny naroky akcionai a vétitelt. Nestanovuje,
pro koho penézni toky budou urceny, protoze ptesné urceni vyuziti penéznich tok mize

byt zcela nepfesné nebo i tézko definovatelné (Kislingerova, 2001).
FCFF, = EBIT;(1—-T) + ODP, — AWC; — Investice;,
kde:
FCFF¢- volny penézni tok do firmy,
EBIT - zisk pfed thradou dani a Grokd,
T - sazba dané€ z pfijm1,
ODP:— odpisy,
AWCt - zména Cistého pracovniho kapitalu (obézné aktiva - kratkodobé zavazky).

Vypocet celkové hodnoty podniku je zalozen z pravidla na dvoufazovém propoctu, ve
kterém se vychdzi z rozdéleni budouciho obdobi na dv¢ faze. Prvni zahrnuje obdobi, kdy
ocenovatel vypracuje predpovéd’ volného penézniho toku pro jednotliva léta. Druha faze

obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonec¢na (Matik, 2007).
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FCFF, _  FCFFy,
+ WACC)t '~ (WACC — g,)

t=n
Hodnota podniku celkem = z a (1+ WAcCc)™,
t=1

kde:

FCFF¢- volny penézni tok na konci prvniho obdobi,

WACC - vazené kapitalové naklady,

On - tempo rustu udrzitelné do nekonecna (Kislingerova, 1999).
7.1.2. Diskontni mira

Hlavnim cilem diskontni miry je ptevést budouci vynosy na soucasné, dale vyjad-
fit o¢ekavanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit miru rizika, ktera je spojena s in-
vestici. Odrazi se v ni faktor ¢asu i riziko. Konkrétni postup vypoctu diskontni miry zavisi

na tom, jakou pouzijeme variantu metody DCF:

- DCF entity - diskontni mira se stanovi na urovni primérnych vazenych naklada

kapitalu (WACC)

- DCF equity - diskontni mira je stanovena na zaklad¢ odhadu nakladt na vlastni

kapital

- DCF APV - diskontni mira na irovni nakladu vlastniho kapitalu pii nulovém

zadluzeni (Maftik, 2011).
Priumérné vazené naklady kapitalu (WACC)

Néklady kapitalu odpovidaji ptijmim, které investor o¢ekéava ze svych investic do
podniku, kde poc€itd i s urCitym rizikem. Nejde o skutecné piijmy, ale o naklady uslé

ptilezitosti (Maiik, 2011).
WACC = r;(1 — t)§+ reE,
kde:
Iq - urokova sazba za poskytnuty cizi kapital,
t - sazba dan¢ z ptijmu,
D - arocené cizi zdroje,

re - naklady na vlastni kapital,
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E - trzni hodnota vlastniho kapitalu,

V - celkova trzni hodnota (Kislingerova, 2001).

Pti vypoctu WACKC je dilezité nejdiive stanovit vahy jednotlivych slozek pro financovani
podniku, tzn. podil vlastniho a ciziho kapitalu, a to:

1=24 2.
Vv v
V dal$im kroku se musi urcit naklady na cizi kapital (rq), které se nejlépe urci jako
vazeny aritmeticky prumér. Hlavnim vychodiskem je struktura cizich zdroji, kde se Cerpa
z rozvahy a jedna se o dluhopisy, dlouhodobé bankovni Gvéry, bézné bankovni uvéry

a finan¢ni vypomoci (Kislingerova, 1999).

Naésleduje odhad pozadované miry vynosu vlastniho jméni (re). Ten vyjadiuje oCe-
kavanou miru vynosu investorii s ohledem na miru rizika, kterd je spojena s touto inves-
tici. Pfi stanoveni této miry se investice porovnava se srovnatelnou investici se shodnou
mirou rizika. Investice do akciového kapitalu jsou rizikovéjsi, nez pokud by se volné pro-
stiedky ulozily v bance (bez rizika), pak mira vynosu musi byt vyssi nez bezrizikovy vy-
nos v bance. Pro stanoveni pozadované miry vynosu vlastniho jméni se nej¢astéji pouziva

CAPM model.

CAPM model patii k nejpouzivanéjsim modeltim a vypocet je nésledujici:
Te =T1¢ + Bi(rm — rf),

kde:

It - bezrizikova trokova mira,

Bi - systematické trzni riziko,

(rm-rf) - prémie za riziko akcionare,

I'm - o¢ekavany vynos celého trhu (Kislingerova, 1999).

Bezrizikova irokova mira se obvykle stanovi na zaklad¢ tzv. bezrizikového vynosu, ktery
je spojovan s vynosem statnich obligaci s nejdelsi dobou splatnosti, zpravidla 10 — ti leté
dluhopisy. Jedna se o nejdelsi dobu splatnosti, protoze se piedpoklada, Zze podnik existuje

relativné dlouhou dobu (Kislingerova, 1999).

Systematické trzni riziko se méfi koeficientem beta a udéava citlivost investice viici trhu.
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Prémie v modelu CAPM by méla byt vypoctena jako rozdil mezi vynosnosti trhu celkem
a bezrizikovou mirou vynosu. Celkova vynosnost trhu se méfi naptiklad globalnim inde-
xem PX 50. Prémie udava hodnotu, jakou investor ziska, pokud se rozhodne investovat
do nakupu dané akcie. Pro stanoveni prémie za riziko Ize také vyuzit ratingové hodnoceni

(Kislingerova, 1999).
7.1.3. Model EVA

Model EVA je zkratkou pro Economic Value Added neboli piidana ekonomicka
hodnota. Tento model nepracuje s cash flow na rozdil od DCF. Vyhodou je, ze pomérné
dobfte odrazi faktory tvorby hodnoty. Pti vypoctu pomoci této metody se pracuje s po-
jmem ekonomicky zisk. Jedna se o zisk po odecteni béznych nakladu, tak i naklada kapi-

talu, a to 1 kapitalu vlastniho. Vypocet ukazatele EVA:

EVA = NOPAT — WACC % C,
kde:
NOPAT - provozni hospodaisky vysledek po zdanéni,
WACC - vazené kapitalové naklady,

C - investovany kapital (Kislingerova, 2001).

Plati zde: EVA <0 niceni kapitalu, ktery vlozil investor
EVA =0 efektivnost investice je rovna nakladiim na jeji potizeni

EVA >0 tvorba nové hodnoty (Cizinska a Marini¢, 2010).

Pro vypocet hodnoty podniku se opét voli dvoufdzova metoda, stejné€ jako u me-

tody DCF. | zde se pocita s uréitym tempem ristu. Vypocet je nasledujici:

H, = NOA +ZT: EVA, + EVAr
no 0 t_l( (1+ WACC)t) WACC x (1 +WACC)T

kde:
NOA — aktiva slouzici k provozni ¢innosti podniku,

Hn - hodnota vlastniho kapitalu podniku,
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EVA:- EVA v rocet,
WACC - prumérné vazené naklady kapitalu,
Do - hodnota uro¢enych dluhti k datu ocenéni,

Ao - neoperacni aktiva k datu ocenéni (Matik, 2011).

7.1.4. Kombinované vynosové metody
e Schmalenbachova metoda

Je také oznacovana jako metoda stiedni hodnoty. Podstatou metody je, ze ,,hodnota pod-
niku je vytvarena jak vloZzenymi statky a vykony do podniku, tak i budoucim vynosem. *
| presto, Ze je tato metoda hojn€ vyuzivana, hovoii se o spousté nedostatk, které se tykaji
neslucitelnosti vynosu a substance, tedy hodnot, na kterych je tato metoda ocenovani po-
stavena. Tuto metodu nelze aplikovat pii oceniovani podnikd, jejichZ vynosy se neodvijeji
z vyuzivani podnikovych aktiv, to jsou pfevazné primyslové podniky (Kislingerova,

2001).

hodnota vynosu + hodnota substance
HP = 5 :

e Metoda vazené stiedni hodnoty

I tato metoda je v praxi ¢asto vyuzivana, jelikoz kombinuje vypocet trzni hodnoty pod-

niku na zaklad¢ stavovych a tokovych veli¢in. Vzorec pro vypocet je nasledujici:
Hodnota podniku = vy Xs+ (1 —v) XV,

kde:

S - hodnota podniku stanovena substan¢ni metodou,

V - hodnota podniku stanovend vynosovou metodou,

V1 - koeficient, ktery vyjadiuje vahu substan¢ni hodnoty (Kislingerova, 2001).

Pro koeficient vi se nejcastéji pouziva hodnota 0,5. Pokud z budoucich vynost plyne
riziko, 1ze upravit naptiklad na hodnotu 0,7. V mezni situaci 1ze pouZzit vi = 1 a v takovém
pfipad¢ by trzni hodnota, kterd byla stanovena vynosovou metodou, méla koefi-

cient 0 (Kislingerova, 2001).
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8. CiL A METODIKA PRACE
V teoretické Casti diplomové prace byl sepsan postup, ktery by mél predchazet
aplikaci ocenovacich metod. V praktické ¢asti budou formulovany tyto postupy a hypo-

tézy na konkrétnim podniku, kterym je spole¢nost HELUZ cihlafsky priamysl v.o.s.

Tato ¢ast prace byla zhotovena na zdklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti. Kon-
krétné se jedna o vykaz zisku a ztraty a 0 rozvahu za jednotlivé roky 2016 az 2021. Dale
byly informace ¢erpany z webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu a také ze

stranek Ceského statistického ufadu.

Pro charakteristiku vybraného podniku HELUZ cihlaisky pramysl v.o.s. jsou po-
uzity internetové stranky této spole¢nosti. Nasleduje strategicka analyza, kde je pozornost
zamétena 1 na hlavni konkurenty spole¢nosti. Informace jsou Cerpany z jejich interneto-
vych stranek, aby mohlo byt zhodnoceno mikroprostfedi a makroprostiedi spolecnosti.
Po zhodnoceni nasleduje zhodnoceni strategické oblasti pomoci horizontélni a vertikalni
analyzy finan¢nich dat. Tato data jsou Cerpana z jiz zminénych rozvah a vykazi zisku
a ztrat. Na tuto analyzu navazuje analyza pomérovych ukazatell, predevsim ukazatele
aktivity, rentability, zadluZenosti a likvidity, kde je zachycen jejich vyvoj ve sledovanych
letech pomoci vzorct z teoretické asti. Diky provedenym analyzdm a ziskanym datim

je sestaven finan¢ni plan spolecnosti na roky 2022 az 2026.

Zavér prace je soustifedén na samotné ocenéni pomoci vynosové metody
k 31.12.2021 na zadost majitele firmy za ptedpokladu tzv. going concern principu,
tzn. podnik bude nadale pokracovat ve stejné podnikatelské ¢innosti. To je vykonano v
souladu s cilem celé prace, tedy aplikovat postupy a principy a jejich aplikace pfi zjisto-

vani trzni hodnoty podniku a provést pak vypocet na vybraném podniku.

36



9. PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V nasledujici ¢asti diplomové prace bude predstavena spolecnost, kterd byla vy-
brana pro aplikovani teoretickych znalosti. Jedna se o spolecnost HELUZ cihlatsky pri-
mysl v.o.s. Dale budou provedeny analyzy v takovém rozsahu, aby doslo k pochopeni
zakladniho fungovani podniku a posouzeni jeho finan¢ni situace. Zjisténé informace bu-

dou slouzit jako zaklad pro vysledné ocenéni podniku.

HELUZ cihlatsky pramysl patii mezi tfi nejvetsi vyrobce zdicich materidli
v Ceské republice. Jako jediny z téchto vyrobcii je rodinnou ¢eskou firmou. Vyrabi kom-
plexni sortiment cihlafskych vyrobki pro hrubou stavbu, jehoz soucasti jsou tepelnéizo-
lacni cihelné bloky pro obvodové zdivo, cihly pro nosné, ptickové a akustické zdivo,
nosné preklady pro venkovni rolety a zaluzie, keramické stropni panely, cihelné kominy,
cihelné obkladové pasky a nepalené cihly. Cihelné bloky spliiuji pozadavky na nizko-
energetické a pasivni stavéni, a to i bez dodatecného zatepleni. Spole¢nost ke svym vy-
robklim nabizi i fadu sluzeb. Naptiklad odborné poradenstvi, Skoleni stavebnich a mon-
taznich firem, pomoc pii zaloZeni prvni fady zdiva z brousenych cihel, pokladku strop-

nich panelt a dalsi.

Momentalné ma vyrobni zavody ve tfech lokalitach. V Dolnim Bukovsku se na-
chazi centrala spole¢nosti, cihlafska vyroba, vyroba vodorovnych konstrukci, roletovych
prekladl a kominovych systémil. V moravském Hevlin¢ se naché4zi dva vyrobni zavody
na kompletni cihlafsky sortiment. Druhy zavod je jeden z nejmodernéjsich vyrobnich za-
vodu v Evropé, je zarizen SpiCkovou technologii a produkuje zde cihelné bloky s nejlep-
Simi tepelnéizola¢nimi vlastnostmi. Kousek od Prahy, v Libochovicich, se nachazi dalsi

zavod, ktery vyrabi cihelné bloky, dopliky a také keramické stropni panely.
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Graf 1 - Prehled trZeb za roky 2017 - 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ zvetejnénych dat

Historie spolecnosti saha az do roku 1876, kdy byla v Dolnim Bukovsku vysta-
véna prvni zarova pec Janem Rehofem, ktery oteviel prvni tézebnu cihlafské suroviny,
a zapocala tak cihlafska vyroba. Podnik pomérné rychle rostl a v roce 1895 mél uz 18
stalych zaméstnancti. Koncem 19. stoleti se fizeni ujal Frantisek Rehot, syn zakladatele.
Podnik byl zmodernizovan a na mist¢ staré cihelny byla postavena ¢trnactikomorova kru-
hova pec s 36 metrii vysokym kominem. A do roku 1950 cihelna patiila rodu Rehoi,
kdy se stala jednim z vyrobnich zavodl tehdejSiho narodniho podniku Jihoceské cihelny.
V roce 1992 byla privatizovana, kdy ji zp&t dostali rodinni pfislusnici ptivodnich majiteld,
konkrétn¢ pan Ing. Vladimir Heluz, ktery dal pokrac¢oval ve vyrob¢ cihlarského sorti-

mentu a keramobetonové prefabrikace pod nazvem HELUZ cihlafsky primysl v.o.s.

Vedeni spole¢nosti v poslednich letech ptebrala jiz Sesta generace rodiny, synové
pana Vladimira Heluze. V roce 2020 diverzifikace podnikatelskych aktivit spole¢nosti
dala vzniknout HELUZ GROUP. Portfolio nadnarodni spole¢nosti HELUZ GROUP je
velice rozmanité. Plisobi na poli stavebnich systémtl, dfevovyroby. Déle obsahuje i krea-

tivni agenturu, sportovni arealy a mnoho dalsich.
Profil spolecnosti dle verejné dostupného vypisu z obchodniho rejstiiku:
Datum vzniku a zapis: 22. kvétna 1992

Sidlo: U Cihelny 295, 373 65 Dolni Bukovsko
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Identifikac¢ni ¢islo: 466 80 004
Prévni forma: vefejnd obchodni spole¢nost
Ptedm¢ét podnikani: hornicka ¢innost
¢innost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence
obrabécstvi
silni¢ni motorova doprava
projektova Cinnost ve vystavbe
provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnos. zdkona
provozovani stielnic a vyuka a vycvik ve stielbé se zbrani
preprava, nakup, prodej, ptijcovani a uschovani zbrani a stieliva
Spolec¢nici: Dipl. - Ing. Vladimir Heluz, Roman Heluz, Michal Heluz

Spole¢nost na konci roku 2021 zaméstnavala 347 zaméstnanct. Dlouhodobé¢
firma usiluje o udrzeni nizké fluktuace. Snazi se rozvijet dovednosti a znalosti svych za-
méstnancil. Pravidelné organizuje zékonna Skoleni, ktera jsou nutna pro zajisténi ¢innosti
souvisejici s predmétem podnikani, ale 1 dalsi vzdélavani, jako jsou jazykova Skoleni ¢i

rozvoj mekkych dovednosti. Dale také spolupracuje s vysokymi Skolami.
Organizacni struktura spolecnosti

Organizac¢ni struktura spolecnosti je velice rozsahld, proto v nasledujici ¢asti bude

znazornéna zjednoduSena organizacni struktura spolecnosti.
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Obrdzek 3 - Organizacni struktura spolecnosti

Zdroj: vlastni zpracovani

40



10. STRATEGICKA ANALYZA

10.1. Analyza makroprostredi

Jedna se o vymezeni vnéjsiho potencidlu spolecnosti, prostiedi, ve kterém se pod-
nik nachézi. Dle makroekonomického hlediska Ize specifikovat urcité konkrétni vlivy,
které podnik ovliviiuji. Jedna se zejména o vlivy politické, ekonomické, socialni, techno-

logické a ekologické. Analyza makroprostfedi je provedena pomoci metody PESTE.
Ekonomické faktory

Ekonomika Ceské republiky je vyjadfena hrubym domécim produktem, ktery
vzrostl v roce 2022 dle piedbézného odhadu o 2,5 % oproti roku 2021. Rust byl prevazné
podpoien vydaji na tvorbu hrubého kapitalu a zahrani¢ni poptavkou. Negativni vliv mély
vydaje na kone¢nou spotifebu domécnosti. HDP ve 4. ¢tvrtleti klesl mezi¢tvrtletné o 0,3 %
coz bylo opét zplisobeno niz§imi vydaji na konecnou spotfebu domdacnosti. Mezirocné
HDP vzrostl o 0,4 %, coz podpoftily pfedev§im vydaje na tvorbu hrubého kapitalu a za-
hrani¢ni poptavka. Opét negativni vliv mély vydaje na konecnou spotiebu. Pti tvorb¢ pii-
dané hodnoty v meziro¢nim srovnani se dafilo pfedevsim priamyslu, naopak snizeni na-

stalo v odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi.

Prognozy pro rok 2023 predpokladaji pokles HDP o 1,1 %. Pokud k tomu dojde,
bude se jednat o dalsi pokles HDP béhem poslednich let. V roce 2020 vlivem pandemie
COVID 19 a riznych omezeni doslo ke snizeni HDP o 5,5 %. Hlavni pfi¢ina snizovani
by méla souviset s klesajici spotfebou domécnosti, zejména diky vysoké inflaci a snizu-
jicim se redlnym pi{jmim domdcnosti. Dale také firmy vlivem ristu ndkladd a niZSich

ziskdl budou muset snizovat investice a rozpracované projekty odloZit do budoucna.
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Obrdzek 4 - Vyvoj HDP

Hruby domaci produkt
mezichvrtletni a meziroéni realna zmeéna, sezonne ocisténo
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Zdroj: ¢zso.cz — Piedbézny odhad HDP — 4. ¢tvrtleti 2022, 2023

Podil primyslu na ¢eském HDP je ptiblizn€ 30 %, coZ stavi nasi zemi mezi nej-
primyslovéjsi zemé svéta. Cesky primysl zamé&stnava asi 1,3 milionu lidi.

Vyroba cihel souvisi se stavebni produkei, kterd v listopadu 2022 realné klesla
0 0,8 %. Stavebni urady vydaly meziro¢né o 6,2 % stavebnich povoleni méné a hodnota

téchto povoleni klesla 0 22,6 %.

Dalsim dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje sledovanou spolecnost, je aktualni
rust trokovych sazeb, které zdrazuji hypotéky. To vede k vyraznému sniZeni staveb na
které HELUZ dodava své vyrobky. Ristem urokovych sazeb reaguje centralni banka na
rekordni rust inflace. Objem zadluZeni na bydleni silnéji rostl na pielomu roku
2015/2016. Dale se meziro¢ni dynamika drzela na vysoké urovni, a kromé vyjimky ve
2. a 3. ¢tvrtleti roku 2020 neklesla pod 6 %. Béhem lockdownu, ktery byl zplisoben pan-
demii COVID - 19, zajem o Gvéry na bydleni prudce rostl, kdy do 1.¢tvrteti 2022 bylo
zadluZzeni mezirocné ve vysi nad 10 %. Ale diky zvySujicim se urokovym sazbam v dal-
Sich mésicich roku 2022 zadluZeni domécnosti znateln€ oslabilo. Pro srovnani naptiklad
v obdobi 2010 az 2016 se dostavaly urokové sazby na historickd minima. V priméru za
rok 2009 urokova sazba ¢inila vice nez 5,5 % a na konci roku 2016 klesla az k Grovni
2,2 %. Uro&eni zac¢alo od roku 2017 mirné& riist a v prabéhu roku 2020 se naopak opét
snizovalo. V prvnim ¢tvrtleti 2021 dosdhla primérna sazba uvéru minima tésné nad 2 %,

ale pak zacala Splhat vzhtru. Na konci zafi 2022 ¢inil pramér 4,89 %. Hypotéky s fixaci
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do jednoho roku byly v priméru Groéeny 6,25 %, fixace mezi 1 a 5 lety 5,13 %, nad 5 a do

10 let 4,19 % a s fixaci nad 10 let mely primérnou trokovou sazbu ve vysi 5,61 %.

Urokové sazby maji bezprostiedné dopad na vyvoj hodnoty jednotlivych spoleénosti.
Vliv urokové sazby se projevuje:
- prostfednictvim vyvoje bezrizikového vynosu,
- zménou zajmu investoru, ktery se presouva od akcii, jejichz ceny klesaji, k dlu-
hovym instrumentiim,

- vyvojem nakladii na kapital pti financovani podnikii.
Politické faktory

Stavebni pramysl, kam patii i nase sledovana spolecnost v poslednich letech
ovlivituje mnoho ekonomickych faktorii. Jedna se o soub¢h globalni hospodarské situace
ovlivnéné Covidem-19 pies inflaci, vyvoj nezaméstnanosti, valku, az po lokalni silnou

poptéavku, ktera stoji za ristem cen stavebniho materialu.

Nejvetsim problémem v poslednim roce je zlomovy rist inflace. Koncem roku
2021 inflace zrychlila na 5,8 %, coz je nejvice od roku 2008. Primérnd mira inflace za
rok 2022 ¢inila 15,1 %. Jedna se o druhou nejvy3si hodnotu od vzniku Ceské republiky,
vy$si byla pouze v roce 1993. Ceny zboZi v roce 2022 vzrostly o 16,8 % a ceny sluzeb

012,3 %.

Inflace se projevuje na vstupech a vystupech firem. Podstatny je rozdil mezi nimi.
Dalsi dulezitou skutec¢nosti je, Ze v obdobi inflace se odpisy stalych aktiv provadi z his-

torickych cen a tim dochazi k podhodnoceni nakladi spojenych s obnovou.

Tabulka 1 - Mira inflace vyjadrend prirtistkem priimérného ro¢niho indexu

Rok

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

2,8 6,3 1 15 19 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 | 151

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢é dat z czso.cz - Inflace - druhy, definice, tabulky,
2023

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje cenu vyrobku a celou vyrobni fazi spole¢nosti
je riist cen energii, které nyni vzrostly o stovky procent, coZ ma vyznamny dopad na na-

klady spolecnosti, a ktera se musi projevit v cenach hotovych vyrobki. Cena plynu ve
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standardnich dobach byla 40 % vyrobnich nakladt. Pokud ceny stale porostou, spole¢nost
se dostane na takovou cenu, kterou nebude moci trh akceptovat. Cena plynu je pro cihlafe
az desetindsobné¢ vyssi nez napiiklad v bfeznu 2021. Obor cihlafstvi se bez plynu neobe-

jde. Sledovana spole¢nost neni schopna vytapét pece jinak nez plynem.

Tyto faktory ovliviiuji poptavku po vyrobcich. Jelikoz stavebnictvi ma dlouhou
setrvacnost, pokles poptavky po vyrobcich se miize projevit az na zac¢atku roku 2023. Na
konci roku 2022 se spliiovala poptavka ze zacatku roku a z roku 2021, kdy byla velmi
vysoka. Na rok 2023 poptavka klesla odhadem o 25 az 30 %, proto spole¢nost bude nu-

cena reagovat odstavkami vyrobnich zadvodi, tzn.: kapacity podniku nebudou vyuzity.

V posledni dobé v diisledku energetické krize a situace na Ukrajiné, ktera byla
napadena Ruskem, se vyvoj cen zemniho plynu vyrazné¢ zménil. V unoru 2021 stala
1 MWh 55 euro a po vypuknuti konfliktu na Ukrajiné se diky planovanym sankcim a také
nejistoté budoucich dodavek v srpnu téhoz roku vysplhal az ke 317 eurim za IMWh. Od
té doby cena na burze klesé diky nové dojednanym kontraktim na dodavky zkapalnéného
plynu, hlavné z USA a tlaku ze strany evropskych vlad na sniZovani spotieby plynu. Nyni

na zac¢atku roku 2023 se cena na burze pohybuje na hranici 67 euro za IMWHh.

Spotové ceny nyni klesaji, ale budouci situace na trhu s plynem neni pIné predvi-
datelna s ohledem na déni na Ukrajin€ a stdle mozny pfichod chladnych mésict, coz by

vedlo ke zvySeni spotieby plynu.
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Obrazek 5- Vyvoj ceny zemniho plynu

30.01.2023
67.450 EUR 21.78% 31.01.2022
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Zdroj: Kurzy.cz, 2023
Technologické faktory

Technologie vyroby je v kazdém vyrobnim podniku specifickd, cozZ je zptisobeno
pfevazné rozdilnymi vlastnostmi surovin, které jsou pouzivany a také technickou vyba-
venosti provozu. Podstata procesu vyroby zlstava velmi podobna. Ke tfem vyrobnim za-
vodim v Dolnim Bukovsku, v Libochovicich a v Hevling, ptibyla v roce 2009 zcela nova
pln€ automatizovana cihelna Hevlin II. Vyrabi se zde skoro cely cihlafsky sortiment. He-
vlin II je jeden z nejnovéjsich a nejmodernéjSich zavoda palenych cihel ve stfedni Evropé.
Vyroba je zde pln€ automatizovana a vyuziva nejmodernéjsi technologické postupy. Su-
roviny na vyrobu cihel prochazi vyrobnimi procesy: drcenim a homogenizaci smési. Do-
konale homogenni hmota se dale lisuje a feze na jednotlivé vyrobky které se nasledné
nechaji vysusit. Paleni cihel v tunelové peci zabere 12 hodin. Po vypéleni prochézi cihly
brousici linkou. Pfi plném provozu se vyrobi denné pii plném provozu kolem 750 tun
cihlafského zbozi. Déle zde probihaji dil¢i technologické modernizace. Cilem je ptfinaset
zakaznikiim nové a kvalitnéj$i materidly a snizovat zatéZ Zivotniho prostfedi. Diky mo-
dernim technologiim, vlastnim patenttim a kvalitnim sluzbam pro zakazniky se fadi k nej-
veétsim sttedoevropskym vyrobctim a dodavateliim kompletniho systému pro hrubou

stavbu.
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V oboru stavebnictvi je obzvlasté dilezité véasn¢ a vhodné reagovat na zmény
probihajici na trhu a vhodna investice je krok k uspéchu. Dulezitou roli ve sledovaném
oboru hraji certifikaty kvality, prohlaseni o shodé CSN EN normy a ISO 9001 normy.
Tyto certifikaty slouzi k udrzeni vysoké urovné vyrobniho procesu a k prokazani vysoké
kvality vyrobkd, kterou poskytuje spolecnost zakaznikiim. Diky nim se mohou spolec-
nosti ucastnit vybérovych tizeni o velké zakazky hlavné ve statni sprave, které jsou pro
stavebni firmy nezbytné. Spolecnost HELUZ cihlarsky pramysl v.o.s. je certifikovana
podle platné normy CSN EN ISO 9001:2016 a od roku 1998 vlastni sviij systém jakosti.

Spolec¢nost dale v roce 2021 investovala pfedevSim do modernizace vyrobnich
zafizeni. Za vyznamnou nevyrobni investici je povazovano vybudovani nové administra-

tivni budovy a laboratofi, které umoziuji zefektivnit vyvoj a certifikaci vyrobki.
Ekologické faktory

Spole¢nost HELUZ a dalsi spolecnosti se ptidaly k podpofe modernich Setrnych
staveb. Spolecnost se piihlasila se k deklaraci nazvané NEW GREEN DEAL. Tato de-
klarace zduraznuje obrovsky multiplikacni efekt stavitelstvi s velkym potencidlem a stava
se motorem restartu nasi ekonomiky. Zaméfuje se na 5 tematickych oblasti: budovy s nu-
lovou spotiebou energie, udrzitelné materialy a cirkularni ekonomika, hospodateni s vo-

dou, kvalitni prostiedi, vnéj$i prostiedi - cesta k uhlikové neutralité.

Co se tyce dlouhodobého hlediska je limitem pro spole¢nost dosud nejasna ener-
geticka politika EU, energeticka koncepce CR vzhledem k FIT F55 a pfipravovana taxo-
nomie EU, ktera ur¢i, které energie a technologie budou dostate¢né ekologické, aby
mohly byt podporovany z Modernizaniho fondu ¢1 ostatnich vefejnych zdroja financo-
vani. Cilem bali¢ku FIT for 55 je splnit cil Evropské unie v oblasti sniZeni emisi ve pro-
spéch vSech Evropanti. Bez odpovédi na tyto otazky a bez preneseni nové vznikajicich
technologii z laboratofi do forem vhodnych pro primyslové vyuziti, nebude chtit zddna

spole¢nost ve stavebnictvi investovat do rozsifeni vyrobnich kapacit.

Dal$im problémem muize byt rychle rostouci cena emisnich povolenek. Cena
téchto povolenek ptekrocila v prvni poloviné roku 2021 diive nemyslitelnou hranici
70 euro a dalsi studie EU nevylucuji ani cenu nad 100 euro. To vede ke zvySeni vstupt,
tim se zvySuje cena vyrobku, kterd uZ nyni je na hranici kupni sily fady potencidlnich
zakaznikl a fada schvalenych hypoték tak nemusi stacit na uskute¢néni stavebniho za-

meéru.
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Socio-kulturni faktory

Sledovana spole&nost nejenze prodava vyrobky po celé Ceské republice, ale také
je dodava na zahrani¢ni trh, pfedevsim na Slovensko, do Rakouska a Polska. Dilezitou
roli zde hraje prevazné dopravni dostupnost, Zivotni uroven v daném regionu, migrace

obyvatelstva, rodinné faktory a dalsi.

Pii vybéru pracovnikii se bere v potaz mira kvalifikace potencialnich zamést-
nancd, uroven vzdélani a pracovni zkuSenosti. Vybér je ovlivnén mirou nezaméstnanosti

Vv okoli zavodu spolecnosti.

10.2. Analyza mikroprostredi

Zakladni charakteristické znaky odvétvi:

e Citlivost na zmény hospodaiského cyklu — stavebnictvi nereaguje tak rychle na
vyvoj na trhu jako jina odvétvi. Je znamo pro svou setrvacnost a dlouhodobost
kontrakti.

e Miraregulace ze strany statu — bariéry vstupu na trh ze strany statu, ktery vyzaduje
mnoho certifikaci a dodrzovani ekologickych pravidel.

e Trh stavebnich vyrobkia zasobuje predevsim tuzemsky trh, a to hlavné diky vyso-
kym ptepravnim nakladim, protoZe pieprava na vétsi vzdalenost by vici konecné
prodejni cené byla nékolika nasobné vyssi.

e Vyrobci stavebniho materidlu musi reagovat na zvySujici se cenu lidské prace,
a pfedevsim na energetickou naro¢nost pii vyrobé.

e Nutny neustaly technicky pokrok a inovace vyrobki.

Vyvoj trhu na nasledujici roky je ovlivnén pandemii COVID-19, inflaci a silnou po-
ptavkou po stavebnim materialu. Prevazné diky témto faktorim rostly ceny stavebniho
materialu. Indikace z roku 2021 naznacuji, ze ceny n€kterych komodit se ustalily nebo
mirné klesly. Hospodaiska komora CR oznaéila rok 2023 jako rokem stagnace a predpo-
klada vyrazné propady trzeb firem o 3 %. Jeji pfedpoklady vychéazi z makroekonomické
progndzy, kde je mira inflace 15 %, ale také bere v potaz posileni koruny vii¢i euru, coz
by mélo mit za nésledek protiinflacni efekt, ktery by mél zmirnit miru inflace (Rizicka,

2021).
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Pomoci analyzy mikroprostiedi se zkouma dané odvétvi a jeho rizika. Zékladem
metody je progndzovani vyvoje konkurencni situace v daném odvétvi na zékladé odhadu
mozného chovani ostatnich subjekta a objekti, které piisobi na daném trhu. Analyza je

provedena pomoci Porterovy analyzy.

Potencionalni nové firmy

Moznost vstupu nové firmy na trh vyroby stavebniho materialu je spiSe nerealna,
a to z divodu velkych investic do vybudovani takovych prostort, kde by se vyroba usku-
teciiovala. Dale by zde byly velké investice do technologii, reklamy a momentaln¢ vysoké
naklady na energie. Trh se stavebnim materidlem je jiz n¢kolik let stabilni a je zde jen par

hracu, kteti si konkuruji.
Konkurence v odvétvi

Spole¢nost HELUZ ma dobré finan¢ni zazemi a stabilni misto na trhu. Mize tedy
reagovat na existujici konkurenci pomoci svych vyrobki, které nadale inovuje a zlepSuje
své sluzby. V dusledku energetické krize a snizujici se poptavky muize naopak dojit

k oslabeni konkurentt, ktefi neustoji zvySujici se ceny energii.

Mezi nejvetsi konkurenty se fadi spoleénost Wienerberger s.r.o., ktera vyrabi cihly s po-
dobnymi vlastnostmi. Dal§im vyrobcem stavebniho materidlu, konkrétné pdérobetono-
vych tvarnic, je spole¢nost Xella CZ s.r.o. Konkurentem je také spolecnost POR-
FIX CZ a.s. vyrab¢jici stavebni systém z piskového porobetonu. KM Beta a.s. s vyrobou

vapenopiskové cihly je dal§$im moznym konkurentem na trhu stavebniho materialu.
Substituty

Substitutli stavebniho materidlu je na trhu pro zdkaznika mnoho. Jedna se o vy-
robky 1 s velice podobnymi vlastnostmi jaké dodava sledovana spole¢nost. Existuji i spo-
le¢nosti, které se nezabyvaji vyrobou cihel, ale jiného stavebniho materialu jako je napfi-
klad porobeton, ktery mé také dobré izola¢ni vlastnosti. Zakaznik na trhu kromé klasické
cihly mtZe také sahnout po jinych feSenich a tim jsou napiiklad betonové montované

domy nebo dievostavby, které vyznamné zlepsily své vlastnosti.
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Dodavatelé

Spolecnost pii vyrobé cihel a dalSich vyrobkl pouziva stale stejné suroviny a spo-
lupracuje s provéienymi dodavateli. Jedna se zejména o cihlafskou hlinu a pomocné latky,
pisky, cement, dodavku elektfiny a pohonné hmoty, rizné¢ smesi, obaly a dalsi. To, ze

firma spolupracuje se stabilnimi dodavateli, Ize povazovat za silnou stranku spole¢nosti.
Zakaznici

Kwvli zvysSujicim se cenam, existujici konkurenci a moznosti substitutti spolecnost
musi rychle reagovat na zmény na trhu, aby zakaznici nenakupovali u konkurence. Spo-
le¢nost mé vytvorenou stabilni sit” odbératelt, ale snahou je oslovit a ziskat nové zakaz-
niky. Zakazniky se snazi oslovit pomoci mnozstevnich slev, odbornou pomoci pti zakla-

dani staveb nebo logistické podpory.

49



11. FINANCNI ANALYZA

V této ¢asti diplomové prace bude jiz ptikroc¢eno k finan¢ni analyze predstavené
spole¢nosti. Pro vypracovani této analyzy je nutné mit k dispozici vyroéni zpravy a ucetni
zaverky. Tyto podklady jsou veiejné dostupné v obchodnim rejstiiku na webovych stran-
kach justice.cz. Finanéni analyza je zpracovana na obdobi 5 ti let, a to konkrétné v letech

2017 - 2021. Uetni zavérka za rok 2022 nebyla pii zpracovani zvefejnéna.

11.1. HORIZONTALNIi ANALYZA

11.1.1. Analyza aktiv

Tabulka 2 - Vstupni data ke zpracovadni horizontdlni analyzy aktiv (v tis. K¢)

AKTIVA (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 934694| 1498384 2322920| 3679854 3827539
Dlouhodoby majetek 349 913 432 677| 1205221| 2782291| 2801976
DNM 27273 21657 64 440 80 168 48 889
DHM 300 049 340918 456 583 1939951 1992663
DFM 22591 70102 684 198 762 172 760 424
Obézn3 aktiva 576 006 1056491| 1108928 893 744| 1021061
Zasoby 156 173 228919 448 915 352963 251779
DI. pohledavky 113 272 136 675 2584 22113 29120
Kr. pohledavky 77 562 84 867 97 259 47 371 204 871
Fin.majetk 228 999 606 030 560 170 471297 535291
Ostatni aktiva 8775 9216 8771 3819 4502

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 3 - HorizontdlIni analyza aktiv (v tis. KC)

2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2021
AKTIVA
rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %
Akti I-
kenlqva ce 563690 | 60,31% | 824536 55,03% | 1356934 | 58,42% | 147 685 4,01%
Dlouhodoby o o o 0
B 82764 | 23,65%| 772544 | 178,55% | 1577070 | 130,85% | 19685 0,71%
DNM -5616 | -20,59% 42 783 | 197,55% 15728 | 24,41% | -31279| -39,02%
DHM 40869 | 13,62%| 115665 33,93% | 1483368 | 324,88% | 52712 2,72%
DFM 47511|210,31%| 614096 | 876,00% 77 974 11,40% -1748 -0,23%
Obézna ak-
e 480485 | 83,42% 52 437 4,96% | -215184| -19,40% | 127317 | 14,25%
. -101
Zasoby 72746 | 46,58% | 219996 96,10% -95952 | -21,37% 184 -28,67%
Dl. pohle-
davky 23403 | 20,66% | -134091| -98,11% 19529 | 755,77% 7007 | 31,69%
Kr. pohle-
davky 7 305 9,42% 12 392 14,60% -49 888 | -51,29% | 157 500 | 332,48%
Fin.majetek 377031 |164,64% | -45860 -7,57% -88873| -15,87%| 63994 | 13,58%
Ostatni aktiva 441 5,03% -445 -4,83% -4 952 | -56,46% 683 | 17,88%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z horizontalni analyzy aktiv lze vycist, Ze se celkova bilan¢ni suma béhem sledo-
vaného obdobi od roku 2017 aZ do roku 2021 zvySovala. Vyrazné zvySeni této polozky
1ze sledovat predevsim v roce 2018 a to konkrétné o 60 % oproti predchozimu roku. Na
narist mél vliv rist obéznych aktiv, kterd vzrostla o pfiblizné 83 %, konkrétné polozka

finan¢ni majetek, ktery zaznamenal nértst skoro 165 %.

Viditelny rist Ize zaznamenat mezi roky 2018 a 2019, ktery byl 55 %. Narust byl
zpusobeny zvySenim dlouhodobého majetku, kdy jeho hodnota vzrostla o 178,55 %.
Obé&zna aktiva v tomto obdobi rostla jen nepatrnég. I ptesto, Ze zadsoby vzrostly o vice nez
96 %, rust obézného majetku byl korigovan poklesem dlouhodobych pohledavek o vice

nez 98 %.

Rust celkovych aktiv pokraCoval 1 mezi lety 2019 a 2020 a to o 58,42 %. Nartst
byl opét zptsoben rastem dlouhodobého majetku, ktery vzrostl o 130,85 % a to diky po-
loZce dlouhodoby hmotny majetek, ktery narostl v tomto obdobi o témet 325 %. V tomto

obdobi obéznd aktiva klesla skoro o 20 %. Tato zména DHM byla zplsobena
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propachtovanim spole¢nosti HELUZ s.r.o., kdy se spole¢nost HELUZ cihlafsky pramysl

v.0.s. stal pachtyifem.

V roce 2021 byl zaznamenan nejmens$i nartst celkovych aktiv, a to pouze
0 4,01 %. Dlouhodoby majetek se podstatn¢ v tomto obdobi nezménil. Pouze ob&zna ak-

tiva vzrostla o 14,25 %, kde nejvéEtsi ndrlst zaznamenala polozka kratkodobé pohledavky.
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Graf 2 - SloZeni aktiv (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani

11.1.2. Analyza pasiv

Tabulka 4 - Vstupni data ke zpracovadni horizontdlni analyzy pasiv (v tis. KC)

PASIVA (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021

Pasiva celkem 934694 1498384 2322920| 3679854| 3827539
Vlastni kapital 115 267 12 10 4361 14 127
Kapitalové fondy 116 223 12 10 4361 14 127
VH minulych let -956 0 0 0 0
Cizi zdroje 810864 1484419 2309905| 3604068 3706474
Rezervy 24 957 24 957 24 081 24081 19477
DI. zavazky 143 699 142 259 450504 3008625 2977977
Kr. zavazky 642208 | 1317203| 1835320 571 362 709 020
Ostatni pasiva 8 563 13953 13 005 71477 106 938

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5 — HorizontdlIni analyza pasiv (v tis. KC)
2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2021
PASIVA
rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %
Pasi 147
asiva 563690 | 60,31% | 824536 | 5503%| 1356934|  5842% 4,01%
celkem 685
Vlastni 11
kals‘itgl' 253 -99,99% 2| -16,67% 4351 |43510,00% | 9766 |223,94%
Kapita- 116
lové 511 | 99,99% 2| -16,67% 4351(43510,00% | 9766 |223,94%
fondy
l\c:h”l‘;:” 956 | 100,00% 0 XX 0 XX 0 XX
Cizi zdroje | 673555 | 83,07% | 825486| 55,61%| 1294163|  56,03% 182 2,84%
Rezervy o| 0,00% 876 |  -3,51% 0 0,00% | -4 604 | -19,12%
DI. z4- -30
-1440| -1,00% | 308245 | 216,68%| 2558121| 567,84% -1,02%
vazky 648
Kr. za- 137
674 995 | 105,11% | 518 117 | 39,33% | -1263958| -68,87% 24,09%
vazky 658
Ostatni
I 5390 | 62,95% 948 |  -6,79% 58472 | 449,61% | 35461 | 49,61%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze vlastni kapitdl rostl v obdobi mezi lety 2019-2020
a 2020- 2021. Nejveétsi nartst vykazoval v roce 2021 v porovnani s rokem 2020, kdy
vzrostly ostatni kapitalové fondy o téméf 10 miliontt K¢ a v porovnani roku 2020 s rokem

2019 vzrostl 0 4,3 miliony K¢. V pfedchozich srovnavanych obdobich vlastni kapital kle-

sal, protoZe dochazelo k poklesu kapitalovych fondd.

Cizi zdroje celé sledované obdobi také rostly. V roce 2018 v porovnani s rokem
2017 cizi zdroje vzrostly o 83 %. Nejvice doslo ke zvySeni polozky kratkodobé zavazky.

Naopak ve srovnani roku 2019 s rokem 2018 doslo k vyraznému zvyseni dlouhodobych

pohledévek, a to 1 v obdobi 2019/2020.

Casové rozliseni mé&lo nejvyssi narist v roce 2020 oproti roku 2019.
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11.1.3. Analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 6 - Vstupni data ke zpracovadni horizontdlni analyzy VZZ

VZZ (v tis. K§) 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje

el 845033| 989567| 1005391| 1477683| 1843853
vyrobki
Triby z prodeje zbosi 884695| 967996| 994620 83919| 18128
Naklady vynaloZené na

/ vynal 875945| 958622| 988686 84715| 12677

prodané zbozi
Spotreba materialu a 232036| 280884| 296920| 439645| 607188
energie
Sluzby 298265| 320883| 323570 362553| 456687
Osobni naklady 151504 170348| 187523| 225190| 236625
Provozni HV 92548| 202467 267424| 204932| 398132
Finan&ni HV 445 12009| 25432 4077  -18597
VH za ucetni obdobi 91316| 212389| 288611| 200361| 377515
(Pfevod spolecnikiim)
Cisty obrat 1817097| 2042151| 2235395| 1655454| 2058303

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 7 - HorizontdlIni analyza vykazu zisku a ztrdt (v tis. KC)

2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2021
vzz

rozdil % rozdil % rozdil % rozdil %
I;ig‘élfﬂpmdeje 144534 | 17,10%| 15824| 1,60%| 472292| 46,98%| 366170 24,78%
o .
Zgi‘l’ zprodeje | oa301| 942%| 26624| 2,75%| -905701| -91,06%| -70791| -79,61%
NaKI ;
daanéajgo;? pro 82677| 944%| 30064| 3,14%| -903971| -91,43%| -72038| -85,04%
zf’uo;r:::rgzte”' 48848 | 21,05%| 16036| 5,71%| 142725| 48,07%| 167543 | 38,11%
Sluzby 22618| 7,58%| 2687| 0,84%| 38983| 12,05%| 94134| 25,96%
Osobninaklady | 18844| 12,44%| 17175| 10,08%| 37667| 20,09%| 11435 5,08%
Provozni HV 109919 |118,77% | 64957 | 32,08%| -62492| -23,37%| 193200| 94,28%
Finanéni HV 12 454 xx| 13423|111,77%| -29509| -116,03% | -14520| -356,14%
VH za uc. ob.
ol 121073 |132,59% | 76222 | 35,89%| -88250| -30,58%| 177154| 88,42%
Cisty obrat 225054 | 12,39%| 193244| 9,46%| -579941| -2594%| 402849| 24,33%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je ztejmé ze v porovnani roku 2018 s rokem 2017 a roku 2019 s rokem
2018 dochazelo k rtstu trzeb za vyrobky i za zbozi. Ve srovnani roku 2020 oproti roku
2019 doslo k vyraznému zvySeni pouze trZzeb za vlastni vyrobky a doslo k poklesu trzeb
za zbozi. To bylo v disledku propachtovani spolecnosti HELUZ s.r.o., kdy sledovana
spole¢nost HELUZ cihlafsky primysl v.o.s. ptivodné o téchto vyrobcich tétovala jako
0 zbozi, nyni od roku 2019 uctuje jako o trzbach vlastnich vyrobkt. Diky tomu od roku

2020 v porovnanim s rokem 2019 vyrazn¢ klesaji i ndklady na prodané zboZi.

Vysledek hospodaieni rostl ve sledovanych obdobich, kromé srovnavaného roku
2020 s rokem 2019, kdy poklesl 0 25,94 %. Nejvyssi nardst byl zaznamenan v roce 2018
oproti roku 2017, kdy doslo k témét 133 % narGstu.

Rostouci tendenci ma polozka osobni naklady, kterd ukazuje, Ze spole¢nost si za-

klada na svych zaméstnancich, kterym rostou mzdy a odmény zaméstnancim.

11.1.4. Analyza vykazu Cash flow

Z vykazu cash flow Ize vy¢ist, ze v roce 2019 a 2020 doSlo ke sniZeni stavu pe-

néznich prostfedkii na konci tcetnich obdobi. V roce 2019 to bylo diky vyraznému
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snizeni Cistého penézniho toku vztahujiciho se k investi¢nim ¢innostem, konkrétné se
jednalo o polozku vydaje spojené s nabytim stalych aktiv. SniZeni stavu penéznich pro-
sttedkll a pen¢Zznich ekvivalentl na konci roku 2020 ovlivnilo témét 94% sniZeni Cistého
penézniho toku z provozni ¢innosti, jejiz vyrazné snizeni kompenzovalo zvysSeni Cistého
penézniho toku vztahujiciho se k finan¢ni ¢innosti, konkrétné¢ doslo k nardstu polozky

,,Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazka".

I ptes to, ze ve srovnani dvou obdobich doslo ke snizeni stavu penéznich pro-

sttedki, 1ze fici, ze podnik neni ohroZen platebni neschopnosti.
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Tabulka 8 - Vstupni data ke zpracovdni horizontdIni analyzy cash flow

CASH FLOW

2017

2018

2019

2020

2021

Stav penéznich prostredkd a
penéznich ekvivalentd na za-
¢atku ucetniho obdobi

157 201

228 999

606 030

560 224

471 297

Cisty penézni tok z provozni
¢innosti pfed zdanénim, zmé-
nami prac. kapitalu

116 690

250115

267 835

291 335

494 254

Cisty penézni tok z provozni
¢innosti pfed zdanénim a mi-
moradnimi polozkami

366 126

840 876

687 152

53172

599 119

Cisty penézni tok z provozni
¢innosti

366 141

837 496

739474

46 229

585 541

Penézni toky z investi¢ni ¢in-
nosti

investicni ¢innosti

Cisty penézni tok vztahuijici se k

-99 110

-114 066

-800 723

-1 320 667

-162 685

financni ¢innosti

Cisty penézni tok vztahuijici se k

-195 233

-346 399

15389

1185511

-358 772

Cisté zvydeni resp. Snizeni pe-
néznich prostredkd

71798

377 031

-45 860

-88 927

63 994

Stav penéznich prostredkl a
pen.ekvivalentl na konci Ucet-
niho obdobi

228 999

606 030

560 170

471 297

535291

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 9 - HorizontdlIni analyza cash flow (v tis. K¢)

CASH FLOW

2018/2017

2019/2018

2020/2019

2020/2021

rozdil %

rozdil

%

rozdil %

rozdil %

Stav penéznich pro-
stredk( a penéznich
ekvivalentl na zacatku
ucetniho obdobi

71798 | 45,67%

377 031

164,64%

-45 806 -7,56%

-88 927 -15,87%

Cisty penéini tok z
provozni ¢innosti pred
zdanénim, zménami
prac. kapitalu

133425 | 114,34%

17720

7,08%

23 500 8,77%

202 919 69,65%

Cisty penéini tok z
provozni ¢innosti pred
zdanénim a mimorad-
nimi polozkami

474750 | 129,67%

-153 724

-18,28%

-633980 | -92,26%

545947 | 1026,76%

Cisty penéini tok z
provozni ¢innosti

471 355 | 128,74%

-98 022

-11,70%

-693 245 | -93,75%

539312 | 1166,61%

Penézni toky z inves-
ticni ¢innosti

XX

Cisty penéini tok vzta-
hujici se k investicni
¢innosti

-14 956 | -15,09%

-686 657

-601,98%

-519944 | -64,93%

1157982

87,68%

Cisty penéini tok vzta-
hujici se k finanéni ¢in-
nosti

-151166 | -77,43%

361 788

104,44%

1170122 | 7603,63%

-1 544 283

-130,26%

Cisté zvyseni, resp. sni-
Zeni penéznich pro-
stredkd

305233 | 425,13%

-422 891

-112,16%

-43067 | -93,91%

152921 171,96%

Stav penéznich pro-
stfedkl a pen.ekviva-
lentd na konci Ucet-
niho obdobi

377 031 | 164,64%

-45 860

-7,57%

-88873 | -15,87%

63 994 13,58%

Zdroj: vlastni zpracovani
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11.2. VERTIKALNIi ANALYZA

11.2.1. Analyza aktiv

Tabulka 10 - VertikdIni analyza aktiv (v tis. K¢)

AKTIVA

(v tis. K&) 2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 %
Aktiva cel-

kem 934 694 100% | 1498 384 100% | 2322920 100% | 3679 854 100% | 3827539 100%
Dlouho-

doby ma- 349913 37,44% 432677 | 28,88%| 1205221 | 51,88%| 2782291 | 75,61% | 2801976 | 73,21%
jetek

DNM 27 273 2,92% 21657 1,45% 64 440 2,77% 80168 2,18% 48 889 1,28%
DHM 300 049 32,10% 340918 | 22,75% 456 583 | 19,66% | 1939951 | 52,72% | 1992663 | 52,06%
DFM 22591 2,42% 70102 | 4,68% 684198 | 29,45% | 762172| 20,71%| 760424 | 19,87%
Obézna

aktiva 576 006 61,63% | 1056491 | 70,51% | 1108928 | 47,74% 893744 | 24,29% | 1021061 | 26,68%
Zasoby 156 173 16,71% 228919 | 15,28% 448915 | 19,33% 352963 9,59% 251779 6,58%
DI. pohle-

dévky 113 272 12,12% 136 675 9,12% 2584 0,11% 22113 0,60% 29120 0,76%
Kr. pohle-

dévky 77 562 8,30% 84 867 5,66% 97 259 4,19% 47 371 1,29% 204 871 5,35%
Fin.majetk | 228999 24,50% 606 030 | 40,45% 560170 | 24,11% 471297 | 12,81% 535291 | 13,99%
Ostatni

aktiva 8775 0,94% 9216 0,62% 8771 0,38% 3819 0,10% 4 502 0,12%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky lze zjistit procentni zastoupeni poloZek aktiv. V roce 2017 a 2018 méla

obézna aktiva vétsi podil na celkovych aktivech, a to konkrétné v roce 2017 61 % a v roce

2018 70 %. V teéchto letech nejvétsi podil v obéznych aktivech mél finanéni majetek.

V roce 2019 pomér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na celkovych aktivech byl

pfiblizné stejny a to 51,88 % dlouhodobého majetku a 47,74 % ob&znych aktiv. V letech

2020 a 2021 ale vyrazné pievySoval dlouhodoby majetek nad obéZnymi aktivy. Rozho-

dujici poloZkou u dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek, a to konkrétné

polozka Jiny dlouhodoby majetek. Pomér poloZzky ostatni aktiva, ktera zahrnuje ¢asové

rozliSeni, na celkovych aktivech, je minimalni.
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11.2.2. Analyza pasiv

Tabulka 11 - Vertikdlni analyza pasiv (v tis. K¢)

PASIVA (v

gl 2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 %
Pasiva cel-

- 934694 | 100% | 1498384 100% | 2322920| 100%| 3679906 | 100%| 3827539 | 100%
:/é:f'sm' kapi- | 115267 | 12,33% 12 0,00% 10| 0,00% 4361 0,12% 14127 | 0,37%
f;:('ﬁ'm’e 116223 | 12,43% 12 0,00% 10| 0,00% 4361| 0,12% 14127 | 0,37%
VH minulych 956 | -0,10% 0 0,00% o| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%

let

Cizi zdroje 810864 | 86,75% | 1484419 99,07% | 2309905 |99,44% | 3604068 | 97,94% | 3706474 | 96,84%

Rezervy 24 957 2,67% 24 957 1,67% 24081 | 1,04% 24081 0,65% 19477 | 0,51%

Dl. zavazky 143699 | 15,37% 142 259 9,49% 450504 | 19,39% | 3008 625 | 81,76% | 2977977 | 77,80%

Kr. zavazky 642208 | 68,71%| 1317203 87,91%| 1835320 (79,01%| 571362| 15,53% 709 020 | 18,52%

Ostatni pa-

siva 8563 0,92% 13953 0,93% 13005 | 0,56% 71477 1,94% 106938 | 2,79%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vertikalni analyzy pasiv lze vycist, Ze za celé sledované obdobi pievliada
cizi kapital, ktery se pohybuje od 86 % do 99 %. Nejvyssi podil cizich zdroju je v roce
2018 a 2019, kdy byl az 99 % z celkovych pasiv. V roce 2017 az 2019 v cizich zdrojich
prevladaly kratkodobé zavazky. Naopak od roku 2020 se pomér kratkodobych a dlouho-
dobych zavazkt vyménil a prevysuji dlouhodobé zavazky. Casové rozliseni je opét zane-

dbatelné, protoze se pohybuje v rozmezi mezi 0,92 % az 2,79 %.

11.3. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

11.3.1. Ukazatel rentability

Ukazatele rentability pfinasi obraz o efektivnosti podnikani. Pomoci nich, lze od-
poveédét na otdzky, zda je lepSi pracovat s vlastnimi prostiedky ¢i cizim kapitalem, jak
podnik zhodnotil vlastni kapital a ukazuje slabé stranky v hospodateni.

Vertejnd obchodni spolecnost, kterou je i sledovand spole¢nost, nema povinnost
vytvaret zakladni kapital a zapisovat jej do Obchodniho rejstiiku. Jeji spolecnici ruci spo-

le¢n¢ a nerozdilné celym svym majetkem.
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Tabulka 12 - Ukazatel rentability

Rentabilita 2017 2018 2019 2020 2021

ROA 9,8% 14,2% 29,7% 5,4% 9,9%
ROE 79,2% | 1769908,3% | 15854,0% | 4594,4% | 2672,3%
ROS 5,4% 10,7% 22,5% 12,6% 21,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel ROA vyjadiuje jaka cast zisku byla vygenerovana z investovaného ka-
pitalu. Tento ukazatel mél od roku 2017 do 2019 rostouci tendenci. V roce 2020 doslo
k propadu ukazatele diky poklesu zisku zpisobené¢ho Coronavirovou krizi. Primér v od-
vétvi dle kodu CZ NACE 23 za poslednich 5 let, kam spada i sledovana spole¢nost, je
8,07 %. V roce 2021 tento ukazatel opét rostl a je vyS$si neZ primeér v odvétvi.

Ukazatel ROE je jednim z klicovych ukazatelti. Vyjadiuje kolik ¢istého zisku pfi-
pada na jednu korunu investovaného kapitalu. V roce 2018 doslo k vyraznému snizeni
polozky ostatnich kapitadlovych fondd, tudiz vlastni kapitél se snizil, a proto ma ukazatel
ROE vysokou hodnotu. Tento ukazatel ve sledovaném obdobi vyjadiuje jednu z nej-
vyssich hodnot.

Hodnoty ROS dosahuji kladnych hodnot, coz znaci vysokou ziskovou marzi, jinak
feceno kolik K¢ Cistého zisku pfipadd na 1 K¢ trzeb. Tento ukazatel se znacné 1i8i u jed-
notlivych odvétvi. V odvétvi, kam spada sledovana spolecnost, je za poslednich 5 let pri-

meér ukazatele ROS 8,59 %.

11.3.2. Ukazatel aktivity

Pro lepsi vyhodnoceni vysledkt aktivity byly vysledky vybranych ukazatelli srov-
nany s ukazatelem aktiv v odvétvi CZ NACE 23.3, kam spadé sledované spole¢nost. Pro
rok 2021 nebyly pfi zpracovani zvefejnény celkové trzby za odvétvi, proto nemohou byt

vyhodnoceny pro rok 2021 ukazatele obrat zasob a doba obratu zasob v odvétvi.
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Tabulka 13 - Ukazatel aktivity

Aktivita 2017 2018 2019 2020 2021

Obrat aktiv 1,8 1,3 1,3 0,4 0,5
Obrat aktiv v odvétvi 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Obrat zasob 10,8 8,7 6,8 4,5 6,9
Obrat zdsob v odvétvi 4,7 4,9 4,1 4,2 XX
DO zasob (dny) 33,4 41,5 52,6 80,0 52,0
DO zdsob (dny) v odvétvi 76,0 74,1 88,7 85,6 XX
DO pohledavek (dny) 16,6 15,4 11,4 10,7 42,3
DO zéavazku (dny) 134,4 239,0 214,8 396,0 146,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro objektivni hodnoceni vysledkt obratu aktiv je nejvhodnéjsi porovnavat ho
S obratem aktiv v odvétvi. Tento ukazatel udava kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden
rok. Vysledek vykazuje zhorSujici trend a od roku 2020 jsou vysledky niz$i nez vykazané
hodnoty obratu aktiv v odvétvi, coz bylo zpiisobeno konstantnim ristem celkovych aktiv,
ale od roku 2019 hodnoty trZeb klesaly.

Obrat zasob vyjadiuje kolikrat je poloZzka zasob v pribéhu roku prodand a opé&t

naskladnéna. Po celé sledované obdobi vii¢i priméru v odvétvi jsou hodnoty sledované

cvwr

2020.

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnil, kdy jsou zdsoby vazany v podniku
do jejich spotieby nebo do jejich prodeje, nebo-li pocet dnil, za néz se zasoba promeéni
V hotovost nebo pohledavku. I ptes zvySujici se trend doby obratu zasob az do roku 2020
je sledovany podnik stale hodnotami niZe nez doba obratu zasob v odvétvi.

Doba obratu pohledavek udéva primérnou dobu splatnosti pohledavek. Obvykle
doba splatnosti ve spole¢nosti je 30 - 60 dnii. Z hodnot je patrné, Ze splatnosti pohledavek
jsou v norme.

Doba obratu zavazkl vyjadiuje pocet dnti, kdy nejsou uhrazeny zdvazky podniku.
Tento ukazatel je ve sledovaném obdobi vysoky, protoZe zahrnuje polozky zavazky vici

ovladané nebo ovladajici osobé a zavazky ke spolecnikiim. Pokud by se nahlizelo pouze
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na zavazky z obchodnich vztaht, zavazky viici statu a zdvazky vici zaméstnancim, uka-

zatel by se v priméru pohyboval kolem 10 dnt.

11.3.3. Ukazatel zadluzenosti

Tabulka 14 - Ukazatel zadluZenosti

Zadluzenost 2017 2018 2019 2020 2021

Celkova zadluzenost 86,8% 99,1% 99,3% 97,9% 96,8%
Dlouhodoba zadluzenost 11,0% 99,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Urokové kryti 527,3| 1968,7| 180783 377,1 25,7

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost je u sledovaného podniku vysoka. Véfitelé preferuji nizsi
zadluzenost podniktl, aby v ptipadé¢ likvidace dostéli svych pohledavek. V piipad¢ ve-
fejné obchodni spole¢nosti pii likvidaci ruéi spole¢nici nerozdilng celym svym majetkem.

Dlouhodobé zadluzenost vyjadiuje, jaka ¢ast podniku je financovéana dlouhodo-
bymi dluhy a vyjadiuje kolik K¢ dlouhodobého dluhu pfipada na 1 K¢ aktiv. Z tabulky
¢. 10 je ziejmé, Ze podnik od roku 2019 nedisponuje zadnymi dlouhodobymi dluhy.

Ukazatel irokového kryti vyjadiuje kolikrat zisk prevySuje placené troky. Jestlize
ukazatel je roven 1, firma hradi celkovou vysi trokl ziskem. U finan¢né zdravych spo-
le€nosti by se mély hodnoty pohybovat v rozmezi mezi 6 a 8. Vypocitané hodnoty jsou

mnohonasobné vys$si neZ dana hranice.
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11.3.4. Ukazatel likvidity

Tabulka 15 - Ukazatel likvidity

Likvidita 2017 2018 2019 2020 2021

Okamyzita likvidita 0,4 0,5 0,3 0,3 0,8
Pohotova likvidita 0,7 0,6 0,4 0,3 1,1
Bézna likvidita 0,9 0,8 0,6 0,5 1,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Idedlni rozmezi okamzité likvidity se pohybuje mezi 0,2 a 0,5. Tim je vyjadiena
schopnost zaplatit své kratkodobé zavazky thned pomoci hotovosti, penézi na bankovnich
uctech, seky nebo kratkodobymi cennymi papiry. Od roku 2017 do roku 2020 hodnoty
sledované spolecnosti dosahovaly uspokojivych hodnot. V roce 2021 vysel ukazatel vyssi
nez jsou doporucené hodnoty a mlize svédCit o neefektivnim vyuzivani financnich pro-

stredku.

Pokud pohotové likvidita nabyvé hodnoty 1, vyjadiuje to, Ze podnik by mél byt
schopen splatit své zavazky bez nutnosti prodeje svych zasob. Hodnoty pohotové likvi-
dity nejsou vyrazné niz$i nez hodnoty bézné likvidity, coz znaci, ze firma nema nadmér-
nou hodnotu zasob v rozvaze. Pokud hodnoty pohotové likvidity se pohybuji mezi 0,4 -
0,7, znaci to vysoce agresivni strategii financovani. Téchto hodnot podnik dosahl v letech
2017 az 2020. V roce 2021 dle koeficientu pohotové likvidity zde Ize mluvit o konzerva-
tivni strategii financovani.

Bézna likvidita méii kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky pod-
niku. Dle literatury by se méla béZzna likvidita pohybovat v rozmezi mezi 1,6 az 2,5. Vy-
pocitané hodnoty jsou od zacatku sledovaného obdobi mensi nez 1, coz vyjadiuje skutec-
nost, ze provozni ¢innost je hrazena z cizich zdrojl, coz potvrzuje i ukazatel celkové za-
dluZenosti z predchozi kapitoly. Kromé roku 2021, kdy ukazatel t¢émé&f dosahuje doporu-

¢enych hodnot.
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11.3.5. Ukazatel pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital umoznuje odd€lit v obéznych aktivech ¢ast penéznich pro-
stfedk, ktera je k financovani finan¢nich zavazkt od ¢asti, ktera je relativné volna a miize

byt disponibilnim finanénim fondem (Ruckova, 2019).

Tabulka 16 - Ukazatel pracovniho kapitdlu (v tis. KC)

Cisty pracovni kapital (NWC) 2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby 156173| 228919| 448915| 352963| 251779
Kratkodobé pohledavky 77 562 84 867 97 253 47371| 204871

Kratkodoby finanéni majetek 228 999 606 030 560 224 471297| 535291

Kratkodobé zavazky 627936| 1317203| 1834179| 1747462| 709019

Cisty pracovni kapitdl (NWC) -165202| -397 387 -727 787 -875831| 282922

Kr.zavazky-ovladana nebo

e 484 403 948 748 | 1255540| 1176128 XXX
ovladajici osoba
NW(C-po vylouceni kr.zavazkd-
ovilddand nebo ovlddajici 319 201 551 361 527 753 300297 | 282922

osoba

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle autorky Kislingerové (2004) pohledavky ¢i zavazky vici spiiznéné firmé jsou
sice soucasti pohledavek ¢i zavazki, ale obecné nejsou povazovany za soucast pracov-
niho kapitalu. Proto v tabulce ¢. 16 byl Cisty pracovni kapital upraven o polozku z rozvahy
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba. Jedné se o propojenou spolecnost HELUZ
S.r.o.

Ukazatel ¢istého kapitalu by se mél udrzovat na takové trovni, ktera by zajistila
hladké fungovéni firmy, ale zaroven neznamend nadbytecné nédklady na financovani
z dlouhodobych nebo vlastnich zdroji. Kromé roki 2018 a 2019 vychazi Cisty pracovni
kapital kolem 300 tis. K¢&.

V souvislosti s Cisty pracovnim kapitalem se dale pouziva vyjadieni podilu ¢istého
pracovniho kapitalu na aktivech a na trzbach. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na akti-
vech je ukazatel, ktery pii nizké hodnoté znaci vyssi riziko, naopak vyssi hodnota vyja-
difuje nizsi hospodarnost. Pro vyrobni podniky se doporucuje hodnota v rozmezi mezi
10 - 15 %. Dle grafu ¢. 3 je zfejmé, Ze podnik téchto doporucenych hodnot ve sledova-

nych letech nedosahoval. V roce 2017 az 2019 byl nad doporuc¢enymi hodnotami
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aVletech 2020 a 2021 naopak mirné¢ pod témito hodnotami. Podil ¢istého pracovniho
kapitalu na trzbach by m¢l byt pfiblizné stabilni, coz je ve sledovaném obdobi dodrzeno,
kromé roku 2018, kdy hodnota vzrostla na témét 28 %. ZvySeni hodnoty muZe znacit
Spatné fizeni pracovniho kapitalu, protoze jsou v ném zadrzovany zbyte¢né prostiedky.

Ostatni roky se pohybuje v rozmezi 16 % az 19 %.

Graf 3 - Podil pracovniho kapitdlu na aktivech a trZbdch

Podil NWC
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Zdroj: vlastni zpracovani

11.4. DU PONT

Jednim z nejb&znéjsich a typicky pouzivanym prvkem financni analyzy je pyra-
midovy rozklad Du Pont. Du Pont rozklad se soustfedi na rozklad rentability vlastniho
kapitalu a na vymezeni jednotlivych polozek ptisobici na tento ukazatel. V nasledujicim

obrazku jsou pro kazdy rok (2017 az 2021) spocitané jednotlive jeho ukazatele.
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Obrdzek 6 - Rozklad Du Pont
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vy¢isleni vlivl jednotlivych ukazatel na vrcholovy ukazatel ROE je pouZita

priristkova metoda, jejiz vysledky jsou zaneseny v tabulce nize.
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Tabulka 17 - rozklad Du Pont

2017 2018 2019 2020 2021
A ROE xxx | 17 698,3 -17540,5| -112,6| -19,2
Vliv ROS XXX 0,8 19 430,8 -69,5 33,0
Vliv obratu aktiv XXX -0,2 -41,0 -106,7 2,5
Vliv finanéni paky xxx | 12 198,1 -17 623,3 91,8 -31,2
A ROE -R xxx | 12 198,6 1766,5 -84,4 4,3
R xxx | 5499,7 -19 307,0 -28,2 -23,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak si lze v§imnout v tabulce €. 17, tak hodnoty zmény ROE 1 ostatnich vlivi leti
1 do tisicii procent. Jsou ovlivnéna finan¢ni pakou, ve které se promita nizky vlastni ka-
pital spolecnosti a jeho upravy v letech. Spolecnost je v.o0.s. a nemusi tudiz tvofit vlastni
kapitél, vlastnici ru¢i celym svym majetkem. Z ukazateli 1ze vyzdvihnout zvedajici se
rentabilitu trzeb, ktera se dostala z 5,4 % v roce 2017 azna 21,7 % v roce 2021, jen tedy
v roce 2020 nasledoval proti pfedchozimu roku pokles diky slozité¢ covidové situaci.
U obratu aktiv dochazelo od roku 2017 k jeho sniZovani z hodnoty 1,8 azZ na hodnotu 0,4
v roce 2020. V roce 2021 vzrostla hodnota na 0,5. Za propadem obratu aktiv stoji hlavné
pacht se spolecnosti HELUZ cihlatsky pramysl v.o.s. se spolecnosti Jistrop — Jihoceske
stropy s.r.0. a Heluz s.r.o.v roce 2020 ktery navysil hodnotu stalych aktiv o vice nez

1,5 miliardy K¢ a také pokles trzeb v letech 2020 a 2021 opét diky covidové situaci.

11.5. EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ukazatel EVA je charakterizovan jako tzv. hodnotové méfitko vykonnosti. Inves-
tovany kapital musi vlastniklim pfinést vice, nez byly naklady na kapital. Zakladem pfi
vypoctu je provozni hospodaisky vysledek, ktery se porovnava s néklady kapitélu, re-
spektive s naklady uslé prilezitosti. Pokud je vysledek kladny, podnik svymi aktivitami
ptidal hodnotu; pokud je roven nule, tak ptesné tolik, kolik bylo investovano se vraci bez
jakéhokoliv zhodnoceni; a pokud je vysledek zaporny, dochazi k ni¢eni investovaného

kapitalu (Kislingerova, 2004).
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Jak jiz bylo v diplomové praci zminéno, sledovana spolecnost je veiejna obchodni
spole¢nost, a tudiz své zisky nedani jako ostatni spolecnosti. Zisk je danén az po rozd¢€leni
mezi spolecniky a kazdy spole¢nik ho dani jako fyzicka osoba. Tudiz ve vypoctu NOPAT
byla pouzita 15% dan. Bezrizikova Grokova mira byla stanovena pomoci urokovych mér
statnich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii, které byly zvetejnény na interneto-
vych strankdch Ministerstva financi. Prémie za trzni riziko byla pfevzata z webovych
stranek profesora Damodarana. K vypoctu nakladii na vlastni kapital byl pouzit model
CAMP. Naklady na cizi kapital (rd) byly ureny na zaklad¢ obvyklych urokovych sazeb

na financnich trzich uvedené na webovych strankach Ceské narodni banky.
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Tabulka 18 - Ukazatel EVA

EVA 2017 2018 2019 2020 2021

NOPAT (EBIT*(1-t)) (v tis. KC) 78 436 182 397 630 029 171181 | 335671
Vlastni kapital (E) (v tis. K¢) 115 267 12 4355 4361 14127
Eg)o(:ené cizi zdroje (D) (v tis. 1427 7 459 1171 1 1
C (v tis. K¢) 129 539 7471 5526 4362| 14128
D/C 0,11 1,00 0,21 0,00 0,00
E/C 0,89 0,00 0,79 1,00 1,00
(1-t) - danova sazba 15 % 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
rd 0,50% 1,75% 2,00% 1,75% 3,75%
rf 0,98% 2,01% 1,51% 2,62% 4,71%
beta unlevered 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
D/E 0,12 621,58 0,27 0,00 0,00
beta levered 1,16 1,54 1,29 1,05 1,05
rm-rf 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97%
re 9,07% 12,74% 10,50% 9,94% | 12,03%
WACC 8,12% 7,71% 8,64% 9,94% | 12,03%
EVA (v tis. Kc) 67 922 181 821 629 551 170 747 | 333 972

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z Gcetni zavérky, webovych stranek profesora

Damodarana

Z tabulky ¢. 18 je ziejmé, ze si spole¢nost vede ve sledovanych letech velmi

dobte, protoZe ukazatel EVA dosahuje kladnych hodnot. Nejvétsi hodnoty dosahoval

v roce 2019 a to vice nez 629 500 tis. K¢&. Ve vsech letech provozni hospodarsky vysledek

(NOPAT) ptevysuje kapitalové naklady, Ize tedy fict, Ze podnik vytvaii hodnotu pro své

vlastniky.
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Graf 4 - Vyvoj ukazatele EVA v letech 2017 - 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani
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12. FINANCNI PLAN

Dalsim krokem, ktery vede ke kone¢nému ocenéni podniku je sestaveni finan¢niho
planu, ktery je nezbytnou soucasti ocenéni. Pfi tvorbé planu byla zohlednéna celkova
ekonomicka situace, odbyt, inflace, zvyseni cen energii, uvérova politika a dale je také

navazano na data ve vykazech z predchozich let.

12.1. Financni plan VZZ

Jak jiz bylo v diplomové praci feceno, doslo k propachtovani spole¢nosti HELUZ
cihlarsky pramysl v.o.s. a HELUZ s.r.0., kdy tedy ptivodné vyrobky spole¢nosti HELUZ
s.r.0. prodavala spole¢nost HELUZ cihlafsky pramysl v.o.s. jako zbozi, jiz od roku 2020
o ném uctuje jako o trzbach vlastnich vyrobkt. Proto v planu na nasledujici roky dochazi
k poklesu trzeb za prodané zbozi, protoze se predpoklada, ze vyrobky nakoupené pied
rokem 2020 od spole¢nosti HELUZ s.r.o0. budou v nasledujicich letech prodany zakazni-

kim.

V roce 2019 ve svété vypukla pandemie COVID — 19, kterd méla vliv na celosvé-
tovy trh a dotkla se vétSiny odvétvi prumyslu. I sledovand spolecnost byla touto pandemii
ovlivnéna. Jelikoz vlivy, které ptisobi na poptavku v tomto odvétvi maji dlouhou setrvac-
nost, pokles trzeb po vyrobcich se miize projevit az na poc¢atku roku 2023, ktery je v planu

zaznamenan.

Vykonova spotieba je pfedevsim spojena s naklady na prodané zbozi a spotiebu
energie. Zména této polozky se bude ménit jako zména trzeb a zaroven je ptfipocitan
I skokovy nartist cen energii. Osobni naklady rostou diky predpokladané zvysujici se pro-
duktivité prace. U nakladovych troka se predpoklada zvySeni sazby, tudiZz meziro¢ni
tempo poklesu bude niz8i. Naopak u vynosovych trokl se kazdy rok pocita s niz§imi

sazbami.

73



Tabulka 19 - Financni pldn VZZ (v tis. KcC)

Plan - VZZ (v tis. KE) | 2022 2023 2024 2025 2026

Trzby z prodeje vlastnich

, o . 2154599| 2046869| 2353899( 2706984 3113032
vyrobk( a sluzeb

Trzby za prodej zbozi 17 584 17 057 16 545 16 049 15567
Vykonova spotfeba 1477084 | 1403469 1611902 1851662 2127447
Osobni naklady 249 801 237 351 272 601 313 149 359789

Upravy hodnot v provozni 248 578 236 189 271266| 311615| 358027

oblasti
Ostatni provozni vynosy 108 609 71087 82620 87 853 97 824
Ostatni provozni naklady 30411 28 895 33186 38122 43 800

Provozni vysledek hospo-
dareni
Vynosové uroky a po-

392 952 341 015 394 765 448 496 514 189

. 29 450 24 728 22 634 20069 24 117
dobné vynosy
Nakladové uroky a po-
. 25732 23753 21943 20286 18 767
dobné naklady
Financni vysledek hospo-
3718 975 691 -216 5350

dareni
Vysledek hospodareni
pred zdanénim

396 670 341990 395 456 448 279 519539

Dan z pfijmu 2091 3546 2 896 4123 3562

Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

394 579 338 444 392 560 444 156 515977

12.2. Finanéni plan — Aktiva

V ramci dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku jsou polozky, které jsou
opét zavislé na rustu trzeb. Ve finanénim planu zména hodnoty aktiv je ve stejné vysi

jako procentni zména trzeb.

U zésob je proveden stejny postup jako u dlouhodobého majetku, jelikoz 1 zasoby
jsou zavislé na velikosti trzeb. Kratkodobé pohledavky i dlouhodobé pohledavky jsou

stanoveny na zaklad€ % zmény z predchozich let.
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Tabulka 20 - Financ¢ni plan AKTIVA (v tis. K¢)

Plan — AKTIVA (v tis.K¢) 2022 2023 2024 2025 2026

AKTIVA CELKEM 3928948 3928568 4118065| 4326323| 4555699
Dlouhodoby majetek 2 861 536 2 914 445 2979235| 3046728 3117 141
JZ 'toe ‘:(hOdOb"’ nehmotny ma- 54 305 51598 59261| 68076| 78215
';'E”h‘)dc’by hmotnymaje- | ga6807| 2102423| 2159549| 2218228| 2278502
';'E”h‘)dc’by financnimaje- | o060 404|760 424 760424| 760424 760424
Ob&#na aktiva 1059721| 1006815 1130437| 1269953| 1427480
Zasoby 294 451 279777  321327| 369122| 424099
Dlouhodobé pohledavky 72 883 69 251 79536 91 366 104 974
Kratkodobé pohledavky 130 331 123 836 142227| 163382| 187716
feritkOdObV finanéni maje- 562056| 533953 587348| 646083| 710691
Casové rozligeni 7 691 7 308 8 393 9 642 11 078

Zdroj: vlastni zpracovani

12.3. Finané€ni plan - Pasiva
Pfi stanoveni finan¢niho planu pasiv se predpoklada o neménnosti kapitalovych

fondt. Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi je 1 na dale 0, protoze 1 v pfedchozich

letech dochazelo k pfevodu podilu vysledku hospodateni spolecniktiim.

Pti stanoveni poloZzky rezerv nedoslo k Zadné zméné, protoZe 1 v piedchozich le-

tech polozka byla viceméné stejnd. Ke stanoveni kratkodobych zévazki z obchodnich

vztahl byla pouZila metoda % zmény trzeb. Na % zméné mzdovych nékladl v ramci

vykazu zisku a ztraty jsou zavislé zavazky k zaméstnanciim a zavazky ze socidlniho za-

bezpeceni a zdravotniho pojisténi. Dlouhodobé zavazky jsou odvozeny z primérné

% zmény z ptedchozich let.
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Tabulka 21 - Finanéni plan PASIVA (v tis. KC)

Plan — PASIVA (v tis.K¢) 2022 2023 2024 2025 2026

PASIVA CELKEM 3928948 | 3928568 4118065 4326323| 4555699
Vlastni kapital 14 127 14 127 14 127 14 127 14 127
Kapitalové fondy 14127 14127 14 127 14127 14 127
Cizi zdroje 3861497 3863775 4045747 | 4245349 4464769
Rezervy 19477 19477 19 477 19477 19 477
Dlouhodobé zavazky 2948 197| 2918715 2889528 | 2860633| 2832026
Kratkodobé zavazky 893 657 925 425 1136561 1365031 1613027
Kratkodobé bankovni uvéry 166 157 181 208 239
Casové rozliseni 53324 50 667 58 191 66 847 76 803

Zdroj: vlastni zpracovani
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13. OCENENIi PODNIKU

Tato ¢ast diplomové prace je vénovana samotnému stanoveni hodnoty analyzované
spole¢nosti HELUZ cihlafsky primysl v.o.s. pomoci vynosové metody diskontovaného
cash flow, ktery je zaméten na vlastniky a véfitele. Hodnota spole¢nosti pomoci této me-
tody bude provedena ve dvou krocich. Nejdiive jsou stanoveny volné penézni toky pro
vlastniky a véfitele, ty se nasledné diskontuji a ziska se brutto hodnota podniku. V dalsim
kroku je odectena hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziska se hodnota vlastniho

kapitalu. Ocenéni bude provedeno k 31.12.2021.

Vypocet FCFF

Hodnota FCFF vyjadiuje penézni tok, z kterého budou po zajisténi rozvoje a dal-
Siho fungovani podniku, uspokojeny naroky akcionari a vétitelti. FCFF zahrnuje veskeré

penézni toky do podniku a pfimo neurcuje pro koho budou urceny (Kislingerova, 1999).

Pro stanoveni hodnoty bude pouzit dvoufazovy propoéet. Tento model je v Ceské
republice velice oblibeny. Jedna se o predstavu, Ze podnik mizeme rozd¢lit na dvé ob-
dobi. V prvni fazi se vypracuje prognoéza volného penézniho toku pro jednotliva léta. Ve
druhé fazi se uvazuje obdobi od prvni faze do nekonecna. Prognoza dat vychazi z financ-

niho planu obsazeného v ptedchozi kapitole.

K vypoctu hodnoty v prvni fazi jsou pouzity volné penézni prostfedky pro vlast-

niky a véfitele, které jsou nasledné diskontovany.
e Hodnota podniku — 1. faze

Pro vypocet hodnoty podniku v prvni fazi bude pocitano s modelem, ktery v Citateli pra-
cuje s penéznim tokem pro firmu jako celek a také musi i diskontni mira odrazet fakt, ze
penézni tok je urcen jak pro véfitele, tak pro akciondfe. Penézni tok je upraven o odpisy,

zménu provozné nutného kapitalu a o investice (Kislingerova, 1999).

Vypocet je stanoven na zaklad¢ nasledujiciho vzorce:

FCFF,

Hodnota podniku celkem = Z m ’
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kde:
FCFFi— volny penézni tok do firmy v Case t,
n — pocet obdobi,

WACC — vazen¢ kapitalové naklady.

Nasledujici tabulka uvadi vypocet FCFF v letech 2022 - 2026.

Tabulka 22 - Vypocet FCFF v letech 2022 - 2026 (v tis. K¢) a hodnoty FCFF v 1. fdzi

FCFF 1. faze 2022 2023 2024 2025 2026
EBIT - (1-t) 348930| 301275 345 663 389 610 449 324
+ Odpisy 108609| 103 196 118 522 136 152 156 430
-AWC 73090| -166792|  -131332|  -115799 -109 095
I;L'“r;l"es"ice do 168169 156 105 183 312 203 645 226 842
FCFF 216280 415158 412 205 437916 488 006
Diskont 1,00 1,11 1,22 1,35 1,52
Diskontované FCFF 216280 373237 333 349 318 800 320 084
Hodnota FCFF 1. faze (tis. K¢) 1554 715

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota podniku v pokracujici fazi

Pro stanoveni pokracujici faze je pouzit Gordontiv model, ktery je prevedeny na sou-
¢asnou hodnotu k okamZziku ocenéni. K vypoctu je nutné znat ukazatel g, ktery znaci
tempo rustu a provést odhad FCFF od roku 2026 do nekonecna. Tento ukazatel byl sta-
noven na zakladé predpovédi Cihlaiského svazu Cech a Moravy, ktery tempo riistu sta-
novil pro rok 2022 na 2,9 %. Odhad FCFF od roku 2026 do nekone¢na byl proveden na

zakladé predpokladu stabilniho rstu do budoucnosti.

FCFF2027 = FCFF2026 * (1 +g) = 502 159 tlSKé
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e Hodnota podniku — 2. faze

Daéle je nutné ucinit odhad vazenych primérnych nakladi na kapitadl WACC. Vypocet
ukazatele WACC predstavuje nasledujici tabulka.

Tabulka 23 — Ukazatel WACC pro rok 2026

WACC 2026

Vlastni kapital (E) (v tis. K<) 11188
Urocené cizi zdroje (D) (v tis. K¢&) 14 127
C (v tis. K¢) 25 315
D/C 0,44
E/C 0,56
(1-t) - dafova sazba 15 % 0,85
Naklady na cizi kap. (rd) 5,75%
bezrizikova urok.mira (rf) 2,50%
beta unlevered 1,23
D/E 0,79
beta levered 2,06
Rizikova prémie 6,69%
Naklady na vl.kap.(re) 16,27%
WACC 11,24%

Zdroj: vlastni zpracovani

K vypoctu je nutné znat naklady na cizi kapital (rd), které byly ureny na zakladé
obvyklych tirokovych sazeb na finanénich trzich uvedené na webovych strankach Ceské
narodni banky. Naklady na vlastni kapital zahrnuji bezrizikovou trokovou miru, faktor
beta a rizikovou prémii. Hodnoty jsou i zde uréeny na zakladé webovych stranek profe-
sora Damodarana, kde je koeficient beta rozdélen dle odvétvi. Rizikova prémie byla ur-

¢ena na zaklad¢ udajti vydané Ministerstvem primyslu a obchodu. Cizi i vlastni kapital
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byl pouzit z finan¢niho planu pro rok 2026. Opét se pocita s 15% danovou sazbou, kdy

zisky spolecnosti dani az po pievodu vlastnici.

Pokracujici hodnota sledované spolecnosti bude urcena dle vzorce:

FCFF, .,

Pokracujici hodnota = —————
okracujici hodnota WACC = g

(1+ WACC)™

Tabulka 24 - Vypocet FCFF ve 2. fdzi (v tis. K¢)

FCFF 2. faze (v tis. Kc) 2026 a dal
FCFF v prvnim roce 2. faze 502 159
Diskontni mira pro 2. fazi 11,24%
Tempo rlstu g pro 2. fazi 2,90%
Pokracujici hodnota 6 022 278
Hodnota 2. faze 3 898 160

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 25 - Hodnota celkem (v tis. KC)

Hodnota podniku celkem (v tis. Kc)

Hodnota 1. faze 1549 833
Hodnota 2. faze 3 898 160
Hodnota podniku brutto 5447 992

Zdroj: vlastni zpracovani
Pro vypocet byl pouzit model FCFF, ktery ocenuje podnik jako celek a jeho hod-
nota k 31.12.2021 je tedy 5 447 992 tis. K¢

Na odhadnutou hodnotu pomoci dvoufazového modelu, ktera byla stanovena po-
moci Gordonova modelu navazuje v praxi dal$i Gprava, ktera vyjadiuje celkovou hodnotu
vlastniho kapitalu. Vysledna ¢astka ma byt snizena o uro€eny cizi kapital ke dni ocenéni.

Sledovana spolec¢nost k 31. 12. 2021 neeviduje zadny Groceny cizi kapital.
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Jako doplikovou metodu v oblasti ocefiovani je povazovéana ucetni hodnota pod-

niku. Ugetni hodnotu lze zjistit z vykazii spoleénosti a vyjadiuje ji nasledujici tabulka.

Tabulka 26 - Ucetni hodnota k 31.12.2021 (v tis. K&)

Nazev polozky (tis. K¢) k 31.12. 2021

AKTIVA CELKEM 3 827539
Dlouhodoby majetek 2801976
Obézna aktiva 1021061
Casové rozligeni 4502
PASIVA CELKEM 3827539
Vlastni kapital 14 127
Cizi zdroje 3706474
Casové rozligeni 106 938
Hodnota podniku 14 127

Zdroj: vlastni zpracovani

Ucetni hodnota je stanovena jako rozdil aktiv netto a cizich zdrojii. Tato hodnota je vy-
razn¢ nizsi nez hodnota spole€nosti stanovend pomoci vynosové metody. Tento krok po-
tvrzuje skutec¢nost, ze ucetni hodnota spole¢nosti podhodnocuje skute¢nou hodnotu spo-

le¢nosti.
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14. ZAVER

Teoreticka ¢ast diplomové prace se soustfedi na zakladni pojmy, které se tykaji oce-
fovani a hodnoty podniku. Podava prehled o moznych metodach ocenéni a popisuje
strucné postupy u jednotlivych metod.

Prakticka cast je zaméfena na stanoveni hodnoty konkrétni spolecnosti
k 31.12.2021. Pfi ocenovani je dulezité vénovat pozornost i okoli, ve kterém se spole¢nost
nachdzi, a tudiz definovat makroprostfedi i mikroprostiedi. Sledovana spole¢nost ma na
trhu n€kolik konkurentd, ale ma vybudované stabilni misto na trhu, kde ma své stalé za-
kazniky. Nejvétsim problémem u spolecnosti vyrabé&jicich zdici material, tudiz i u spo-
le¢nosti HELUZ cihlafsky primysl v.o.s., jsou zvySujici se naklady na energie, vysoka
inflace a zvysujici se uroky hypote¢nich uveért.

Dalsi ¢asti je hodnoceni spolec¢nosti na zdkladé finan¢ni analyzy. Nejprve je vy-
pracovana horizontélni analyza rozvahy, vykazu zisku a ztrat a cash flow. Lze tedy pozo-
rovat vyznamné zmény za sledované roky 2017 — 2021. Zmény jsou vyjadieny v penéz-
nich jednotkach, ale i procentudlné. Z uvedenych dat vyplyva, ze aktiva i pasiva maji
rostouci tendenci. Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat je patrné, ze trzby za prode;j
vyrobki také rostou, coz vypovida o pevné pozici spole¢nosti HELUZ na trhu. Z hori-
zontalniho piehledu vykazu cash flow 1ze vypozorovat velkou investici v roce 2020 a za-
rovenl doslo ke snizeni Cistého penézniho toku z provozni ¢innosti. I pfes sniZzeni stavu
penéZnich prostiedkll spolecnost neni ohrozena platebni neschopnosti. Také byla vypra-
covana vertikalni analyza obou vykazl. Diky vertikalni analyze aktiv, od roku 2017 do
roku 2019, prevazuje vyssi % zastoupeni obézného majetku nad dlouhodobym majetkem
k poméru celkovych aktiv. Od roku 2020 je tomu naopak. V pasivech vyznamné pieva-
Zuje pomer cizich zdroji nad vlastnim kapitalem k polozce celkova pasiva.

Nasledujici ¢ast prace je zamétena na pomerove ukazatele finan¢ni analyzy. Uka-
zatele rentability byly porovnany s primérem v odvétvi, kdy kromé roku 2020, ktery byl
ovlivnén Coronavirovou krizi, jsou vysledné hodnoty spole¢nosti vy$si neZ praméry v od-
vetvi. Ukazatele aktivity jsou také srovnany s vysledky v odvétvi. Napiiklad obrat zasob
je po celé sledované obdobi vic¢i priméru vyssi. Spolecnost své zavazky z obchodnich
vztahll vi¢i odbératelim plni v relativné kratky ¢as. Spolecnost nedisponuje zZadnymi

dlouhodobymi dluhy, tuto skutecnost vyjadiuje dlouhodoba zadluzenost, naopak celkova
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zadluzenost je ve sledovaném obdobi témét 100 %, diky zavazkiim vici ovladajici osobé€.
V piipadé¢ likvidity je z vypoctl patrné, Ze spolecnost je schopna své zavazky hradit vcas.

Na zaklad¢ finan¢ni analyzy Ize spolecnost vyhodnotit jako dobie se vyvijejici
a fungujici podnik. Tato skute¢nost je potvrzena dal$im ukazatelem z finan¢ni analyzy —
ukazatelem EVA, ktery vyjadiuje hodnotové meéfitko vykonnosti podniku. Sledovana
spole¢nost dosahuje kladnych hodnot, coz znaci fakt, Ze vytvaii hodnotu pro vlastniky.

Nasleduje jiz samotné ocenéni podniku pomoci vynosové metody DCF, kdy je
potvrzen princip going concern. Konkrétné je pouzita varianta DCF ENTITY, kdy je
pfesné definovany penézni piijem jako Free cash flow to firm (FCFF) a provadi se na
zaklad¢ stanoveného finan¢niho planu, ktery je pro tuto praci stanoven na 5 let. Vypocet
je proveden pomoci dvou fazi, kdy je nutné vypocitat vazené priimérné naklady na kapi-
tal. Subjektivni hodnota spolecnosti k 31.2.2021 pomoci této vynosové metody €ini témé&f
5,5 mld. Jako dopliikovy ukazatel byla pouzita ucetni hodnota, ktera vychazi vyrazné
nizsi. Tento vyrazny rozdil je zpisoben tim, ze kazda metoda vychézi z jinych dat. Vy-
nosova metoda z dat budoucich a hodnota ucetni z vykazii spole¢nosti k ur¢itému datu.

I zvolena vynosova metoda s sebou nese celou fadu problémtl. Jedna se predevSim
o stanoveni budouciho vyvoje podniku, ktery je velice obtizné jednoznacné urcit. V této
praci byl budouci odhad tempa riistu stanoven na zakladg predpovédi Svazu cihlait Cech
a Moravy. Sledovana spolec¢nost ale takového tempa ristu nemusi dosahnout. Vysledek
ocenéni je také zavisly na primérnych nakladech na kapital a také na kvalité sestaveného
finan¢niho planu, z kterého se vychazi pii oceiiovani. Kazdy ocenovatel mize pti vypoctu
hodnoty dosahnout jiného vysledku v disledku odlisné interpretace stejnych skute¢nosti.
Jak jiZ bylo feceno v Givodu, pro ocenéni neexistuje jednotny postup a pravidla, kterd by
jednoznaéné urcila hodnotu podniku. Ocenéni podniku také zavisi na stanovenych pied-
pokladech. Pokud se jakykoliv ptedpoklad zméni, vysledna hodnota podniku bude jina

a bude nutné stanovit nové ocenéni.
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.  SUMMARY

Business valuation is a challenging and complex process that involves many impor-
tant steps. This thesis presents the whole valuation process. The theoretical part is focused
on the basic vocabulary related to valuation process and the value of a company. It gives
an overview of the possible valuation methods and briefly describes the procedures of
each individual method. The main objective is to characterize the valuation procedures
and principles in the selected company and to determine the value of the company as of
a certain date requested by the owner. In order to achieve the most accurate value, an
analysis of the micro and macro environment in which the company operates is carried
out. The company undergoing the valuation has competitors but at the same time it has a
stable position on the market and its loyal customers. In the next part of my thesis, a
financial analysis informing about the company’s financial health was performed. The
data used in this analysis were obtained from available reports published by the company.
The company is also evaluated using the EVA index. The most important step is forming
a financial plan for the next 5 years, which is a necessary component for determining the
value of the company using the FCFF method. Even the chosen income method entails a
number of problems. It is primarily about determining the future development of the com-
pany, which is very difficult to determine clearly. At the end of my thesis the resulting
market value and the book value are compared. The valuation of the business also depends
on the assumptions that were made prior to the valuation, if any of the assumptions chan-
ges, the resulting value of the business will be different and new valuation has to be made.

Keywords: business valuation, financial analysis, financial plan, income methods, book

value
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