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Anotace: Ocenovani podniku je ndro¢ny a slozity proces, ktery zahrnuje mnoho dileZitych
krokid. V diplomové praci jsou piedevsim predstaveny zékladni pojmy, které ptiblizuji cely
proces oceniovani. Hlavnim cilem je charakterizovat postupy a principy ocenovani ve vybrané
spolecnosti a na zavér stanovit hodnotu spolecnosti k ur¢itému datu na zadost vlastnika. Aby
bylo dosazeno co nejptesnéjsi hodnoty je provedena analyza mikroprostfedi a makroprostredi,
ve kterém spolecnost funguje. Navazuje financni analyza, kterd informuje o finanénim zdravi
spolecnosti a je zpracovana na zaklad¢ zvefejnénych vykazi. NejdilezitéjsSim krokem je
stanoveni finan¢niho pladnu na dalSich 5 let, ktery je nezbytnou soucésti pro stanoveni hodnoty
spole¢nosti pomoci vynosové metody FCFF. V zavéru prace je porovnana vysledna trzni

hodnota s hodnotou uéetni.



Uvod
Ocenovani podniku je naro¢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. Neexistuje jediné, obecné platné a spravné

universalni ocenéni (Kislingerova, 2001).

V Ceské republice dnes piisobi znalci a odhadci, ktefi se vénuji pravé ocenovani
podniku, ale konkrétni zakony, které by upravovaly tuto problematiku, neexistuji, i pfes to, ze
poptavka po samotném ocenovani roste. Mnoho metod proto vyplyva ze zahrani¢nich postupd.

V teoretické Casti této prace jsou predstaveny zakladni pojmy, které je nutné znat pied
samotnym ocenénim podniku. Déle je analyzovéan konkrétni postup, ktery by mél byt pfi

ocenovani dodrzovan.

Hlavnim cilem diplomové prace je odhadnout hodnotu spolecnosti, kdy jsou metody
a postupy oceniovani hlavnim prostfedkem k dosazeni tohoto cile. V praktické ¢asti je ocenén
vybrany podnik pomoci zvolené vynosové metody. Dulezité je se pti ocenéni soustiedit také na
strategickou a finan¢ni analyzu spole¢nosti. Aby bylo dosazeno co nejpiesnéjsi hodnoty, bude
provedeno vice analyz, které odpovidaji charakteristice podniku. Samotnému ocenéni pomoci
vybranych metod budou predchazet jiz zminéné analyzy a také finan¢ni plan. Pfi zpracovani
téchto krokt se vychazi predevs§im ze zvefejnénych vykazi spolecnosti a dalSich vetejné

dostupnych zdrojt a tidajt.

Literarni reserse

Teoreticka ¢ast diplomové prace se soustiedi na zakladni pojmy, které se tykaji oceflovani
a hodnoty podniku. Vysvétluje vzorce a pouziti ukazateld finanéni analyzy. Zejména
horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy a VZZ. Dale jsou zde uvedeny ukazatele pomérové
analyzy — aktivity, rentability, zadluZenosti, ...

Dtlezitym ukazatelem je Ekonomickd pfidand hodnota (EVA), ktera piedstavuje
ekonomicky zisk, ktery podnik vytvoii po tthrad¢ vSech néklada véetné nékladl na cizi 1 vlastni

kapital.



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 nakladlim na jeji pofizeni

EVA >0 tvorba nové hodnoty (Cizinsk4 a Marini¢, 2010).

Teoretickd ¢ast dale podava piehled o moznych metodach ocenéni a popisuje strucné
postupy u jednotlivych metod. Hodnota sledovaného podniku je stanovena na zaklad¢ vynosové
metody diskontu cash flow (DCF), konkrétné metodou DCF entity — ocenéni celého podniku.
Jedna se o metodu, kterd pracuje s volnymi hotovostnimi toky vlastnikii 1 véfitelt kapitalu. Pro
variantu DCF ENTITY je pfesné€ definovan penézni piijem jako Free cash flow to firm (FCFF).
Vypocet celkové hodnoty podniku je zalozen z pravidla na dvoufazovém propoctu, ve kterém
se vychazi z rozdéleni budouciho obdobi na dvé faze. Prvni zahrnuje obdobi, kdy ocenovatel
vypracuje predpovéd’ volného penézniho toku pro jednotliva l1éta. Druha faze obsahuje obdobi

od konce prvni faze do nekoneéna (Maiik, 2011).

Vypocet prvni faze:

K vypoctu hodnoty v prvni fazi jsou pouzity volné penézni prostiedky pro vlastniky
a vetitele, které jsou nasledné diskontovany.

FCFF, = EBIT;(1—-T) + ODP, — AWC; — Investice;,
kde:
FCFF¢- volny penézni tok do firmy,
EBIT; - zisk pfed thradou dani a arokd,
T - sazba dané z pfijm,
ODP;— odpisy,

AWCt - zména Cistého pracovniho kapitalu (obézné aktiva - kratkodobé zavazky).
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Pro stanoveni hodnoty spolecnosti v pokracujici fazi bude pouzit Gordontiv model, k cemuz je tieba

zjistit tempo rastu g a provést odhad FCFF do nekonecna.
FCFF,,; = FCFE, * (1 + g).

Vvypocet druhé faze

Tato faze je vypoctena z pokracujici hodnoty, kterd je vydélena rozdilem vézenych

pramérnych nékladii na kapitdl WACC a tempem rtistu g.

FCFF, _ _ FCFFy,
+ WACC)t " (WACC — g,)

t=n
Hodnota podniku celkem = Z a 1+waco)y™,
t=1

kde:
FCFF¢- volny penéZni tok na konci prvniho obdobi,
WACC - vazené kapitalové naklady,

gn - tempo rastu udrzitelné do nekonec¢na (Kislingerova, 1999).

Metodika a cil prace

Postup, ktery by mél pfedchazet pii aplikaci oceniovacich metod byl predstaven
V teoretické ¢asti. V praktické ¢asti budou formulovany tyto postupy a hypotézy na konkrétnim
podniku, kterym je spole¢nost HELUZ cihlafsky primysl v.o.s.

Tato Cast prace byla zhotovena na zakladé ucetnich vykazi spole¢nosti. Konkrétné se
jedna o vykaz zisku a ztraty a o rozvahu za jednotlivé roky 2016 az 2021. Dale byly informace
erpany z webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu a také ze stranek Ceského
statistického Uradu.

Pro charakteristiku vybrané¢ho podniku HELUZ cihlafsky primysl v.o.s. jsou pouzity
internetové stranky této spolecnosti. Nasleduje strategicka analyza, kde je pozornost zameétena
i na hlavni konkurenty spolecnosti. Po zhodnoceni mikroprostiedi a makroprostredi nasleduje
zhodnoceni strategické oblasti. Na tuto analyzu navazuje analyza pomérovych ukazateld,
piredevsim ukazatele aktivity, rentability, zadluZenosti a likvidity, kde je zachycen jejich vyvoj
ve sledovanych letech pomoci vzorci z teoretické ¢asti. Diky provedenym analyzam

a ziskanym datlim je sestaven finan¢ni plan spole¢nosti na roky 2022 az 2026.



Zaver prace je soustiedén na samotné ocenéni pomoci vynosové metody k 31.12.2021
na zadost majitele firmy za ptredpokladu tzv. going concern principu, tzn. podnik bude nadale

pokracovat ve stejné podnikatelské ¢innosti.

Prakticka cast
e Predstaveni spole¢nosti

HELUZ cihlaisky primysl patéi mezi tii nejvétsi vyrobee zdicich materiala v Ceské
republice. Jako jediny z téchto vyrobci je rodinnou ¢eskou firmou. Vyrabi komplexni sortiment
cihlatskych vyrobkl pro hrubou stavbu, jehoz soucasti jsou tepeln€izolacni cihelné bloky pro
obvodové zdivo, cihly pro nosné, pfickové a akustické zdivo, nosné pieklady pro venkovni
rolety a zaluzie, keramické stropni panely, cihelné kominy, cihelné obkladové pasky a nepalené

cihly.
e Analyza mikroprostredi a makroprostredi

Sledovana spole¢nost ma na trhu né€kolik konkurentd, ale ma vybudované stabilni misto
na trhu, kde ma své stalé¢ zakazniky. Nejvétsim problémem u spole¢nosti vyrabéjici zdici
material, tudiz i u spolecnosti HELUZ cihlafsky primysl v.o.s., jsou zvySujici se naklady na

energie, vysoka inflace a zvySujici se tiroky hypote¢nich avért.
e Horizontalni a vertikalni analyza

Nejprve je vypracovana horizontalni analyza rozvahy, vykazu zisku a ztrat a cash flow.
Lze tedy pozorovat vyznamné zmény za sledované roky 2017 — 2021. Zmény jsou vyjadieny
V penéZnich jednotkéach, ale i procentudlné. Z dat vyplyva, Ze aktiva i pasiva maji rostouci
tendenci. Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat je patrné, Ze trzby za prodej vyrobki také
rostou, coz vypovida o pevné pozici spole¢nosti na trhu. Z horizontalniho ptehledu vykazu cash
flow Ize vypozorovat velkou investici v roce 2020 a zaroven doslo ke snizeni ¢istého penézniho
toku z provozni ¢innosti. I ptes snizeni stavu penéznich prostiedki spolecnost neni ohrozena
platebni neschopnosti. Také byla vypracovana vertikalni analyza obou vykazi. Diky vertikalni
analyze aktiv, od roku 2017 do roku 2019, pfevazuje vyssi % zastoupeni obézného majetku nad
dlouhodobym majetkem k poméru celkovych aktiv. Od roku 2020 je tomu naopak. V pasivech

vyznamn¢ pievazuje pomér cizich zdroji nad vlastnim kapitdlem k poloZce celkova pasiva.



e Pomérové ukazatele

Ve finan¢ni analyze pomérovych ukazateli byly zkoumany ukazatelé rentability,
aktivity, likvidity a zadluzenosti a ukazatel Cistého pracovniho kapitalu. Ukazatele rentability
byly porovnany sprimérem v odvétvi, kdy kromé roku 2020, ktery byl ovlivnén
Coronavirovou Krizi, jsou vysledné hodnoty spole¢nosti vy$si nez priméry v odvétvi. Ukazatele
aktivity jsou také srovnany s vysledky v odvétvi. Naptiklad obrat zasob je po celé sledované
obdobi vii¢i priméru vyssi. Spolecnost své zavazky z obchodnich vztahii viici odbérateliim plni
Vv relativné kratky ¢as. Spolecnost nedisponuje zadnymi dlouhodobymi dluhy, tuto skute¢nost
vyjadiuje dlouhodoba zadluzenost, naopak celkova zadluzenost je ve sledovaném obdobi témét
100 %, diky zavazkim viici ovladajici osobé. V ptipad¢ likvidity je z vypocti patrné, ze
spole¢nost je schopna své zavazky hradit vcas.

Cisty pracovni kapital umoziuje oddélit v ob&znych aktivech ¢ast penéznich prostiedkil,
ktera je k financovani finan¢nich zavazkd od ¢asti, kterd je relativné volnd a muze byt
disponibilnim finanénim fondem (Ruckova, 2019). Dle autorky Kislingerové (2004)
pohledavky ¢i zdvazky vici spfiznéné firmé jsou sice soucasti pohleddvek ¢i zdvazkl, ale
obecné nejsou povazovany za soucast pracovniho kapitalu. Proto v tabulce ¢. 16 byl Cisty
pracovni kapital upraven o polozku z rozvahy Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba. Jedna

se o propojenou spolecnost HELUZ s.r.o.

Tabulka 1 - Ukazatel cistého pracovniho kapitdilu

Cisty pracovni kapital (NWC) 2017 2018 2019 2020 2021

Zasoby 156 173| 228919 448 915 352963 251779
Kratkodobé pohledavky 77 562 84 867 97 253 47371 204871
Kratkodoby finanéni majetek 228999 606 030 560 224 471297| 535291
Kratkodobé zavazky 627936| 1317203 1834179| 1747462 709019
Cisty pracovni kapital (NWC) -165 202 -397 387 =727 787 -875 831 282 922
I(fjgi;;iﬁ;‘;ﬁ:dané LG 484403| 948748| 1255540| 1176128 XXX
[’;‘:’Vm%i‘;v’felzzc:flzg;gﬁﬁ’ga 319201| 551361 527 753 300297 | 282922

Zdroj: vlastni zpracovani
e Ekonomicka pridana hodnota

Na zaklad¢ finanéni analyzy lze vyhodnotit spolec¢nost jako dobie se vyvijejici

a fungujici podnik. Tato skuteCnost je potvrzena dalSim ukazatelem z finan¢ni analyzy —



ukazatel EVA, ktery vyjadiuje hodnotové métitko vykonnosti podniku. Sledovana spole¢nost

dosahuje kladnych hodnot, coz znaci fakt, Ze vytvaii hodnotu pro vlastniky.

Tabulka 2 - Ukazatel EVA

EVA 2017 2018 2019 2020 2021
NOPAT (EBIT*(1-t)) (v tis. K&) 78 436 182 397 630029| 171181| 335671
C (v tis. K&) 129 539 7471 5526 4362| 14128
WACC 8,12% 7.71% 8,64% 9,94% | 12,03%
EVA (v tis. K&) 67 922 181821 629551  170747| 333972

Zdroj: Vlastni zpracovani

¢ Finanéni plan

Pti tvorbé planu byla zohlednéna celkova ekonomicka situace, odbyt, inflace, zvySeni cen
energii, uvérova politika a dale je také navazéno na data ve vykazech z piedchozich let.

V roce 2019 ve svéte vypukla pandemie COVID — 19, ktera méla vliv na celosvétovy
trh a dotkla se vétSiny odvétvi primyslu. I sledovana spole¢nost byla touto pandemii ovlivnéna.
Jelikoz vlivy, které ptisobi na poptavku v tomto odvétvi maji dlouhou setrvacnost, pokles trzeb
po vyrobcich se muze projevit az na pocatku roku 2023, ktery je v planu zaznamendan.
Vykonova spotieba je piedevsim spojena s naklady na prodané zbozi a spotiebu energie. Zména
této polozky se bude ménit jako zména trzeb a zaroven je pripocitan i skokovy nartist cen
energii. Osobni ndklady rostou, diky pfredpokladané zvySujici se produktivité prace.
U nékladovych trokt se prfedpoklada zvyseni sazby, tudiz meziro¢ni tempo poklesu bude niZsi.

Naopak u vynosovych urokt se kazdy rok poc€itd s niz§imi sazbami.

e Ocenovani podniku vynosovou metodou

Hodnota analyzované spole¢nosti HELUZ cihlafsky primysl v.o.s. je stanovena pomoci
vynosoveé metody diskontovaného cash flow, ktery je zaméfen na vlastniky a véfitele. Hodnota
spole¢nosti pomoci této metody bude provedena ve dvou krocich. Nejdiive jsou stanoveny
volné penézni toky pro vlastniky a véfitele, ty se nasledné diskontuji a ziské se brutto hodnota
podniku. V dal§im kroku je odectena hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziska se hodnota

vlastniho kapitalu. Ocenéni bude provedeno k 31.12.2021.



Pro stanoveni hodnoty je pouzit dvoufazovy propocet. Jedna se o predstavu, ze podnik
muizeme rozdélit na dvé obdobi. V prvni fazi se vypracuje progndza volného penézniho toku
pro jednotliva léta. Ve druhé fazi se uvazuje obdobi od prvni faze do nekonecna. Prognodza dat

vychazi ze stanoveného finan¢niho planu.

Tabulka 3 - V¥pocet FCFF v letech 2022 - 2026 (v tis. K¢) a hodnoty FCFF v 1. fazi

FCFF 1. faze 2022 2023 2024 2025 2026
EBIT - (1-t) 348 930 301 275 345 663 389 610 449 324
+ Odpisy 108 609 103 196 118 522 136 152 156 430
-AWC 73090 -166 792 -131 332 -115799 -109 095
— Investice do DLM 168 169 156 105 183 312 203 645 226 842
FCFF 216 280 415 158 412 205 437 916 488 006
Diskont 1,00 1,11 1,22 1,35 1,52
Diskontované FCFF 216 280 373 237 333 349 318 800 320 084
Hodnota FCFF 1. faze (tis. K¢) 1554715

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni pokracujici fazi je pouzit Gordontiv model, ktery je pfevedeny na souc¢asnou
hodnotu k okamziku ocenéni. K vypoctu je nutné znat ukazatel g, ktery znaci tempo ristu
a provést odhad FCFF od roku 2026 do nekone¢na. Tento ukazatel byl stanoven na zakladé
predpovédi Cihlaiského svazu Cech a Moravy, ktery tempo riistu stanovil pro rok 2022 na
2,9 %. Odhad FCFF od roku 2026 do nekonecna byl proveden na ziklad¢ ptedpokladu

stabilniho rustu do budoucnosti.

Tabulka 4 - Vypocet FCFF ve 2. fazi (v tis. K¢)

FCFF 2. faze (v tis. K¢) 2026 a dal

FCFF v prvnim roce 2. faze 502 159
Diskontni mira pro 2. fazi 11,24%
Tempo riistu g pro 2. fazi 2,90%
Pokracujici hodnota 6 022 278
Hodnota 2. faze 3898 160

Zdroj: vlastni zpracovani



Tabulka 5 - Hodnota podniku celkem (v tis. K¢)

Hodnota podniku celkem (v tis. K¢)

Hodnota 1. faze 1549 833
Hodnota 2. faze 3898 160
Hodnota podniku brutto 5 447 992

Zdroj: vlastni zpracovani

Zaver

Cilem prace bylo stanovit hodnotu podniku na zadost vlastnika k 31. 12. 2021. Pti
ocenovani je dilezité vénovat pozornost i okoli, ve kterém se spolecnost nachézi, a tudiz
definovat makroprostiedi i mikroprostfedi. Samotné ocenéni podniku je provedeno pomoci
vynosové metody DCF, kdy je potvrzen princip going concern. Konkrétné je pouzita varianta
DCF ENTITY, kdy je pfesné definovany penézni ptijem jako Free cash flow to firm (FCFF)
a provadi se na zakladé stanoveného finan¢niho planu, ktery je pro tuto praci stanoven na 5 let.
Vypocet je proveden pomoci dvou fazi, kdy je nutné vypocitat vdzené priimérné naklady na
kapital. Subjektivni hodnota spolec¢nosti k 31.2.2021 pomoci této vynosové metody €ini témet
5,5 mid.

Jako dopliikova metoda v oblasti ocenovani je povazovana téetni hodnota podniku.
Ugetni hodnotu lze zjistit z vykazt spole¢nosti. Ugetni hodnota je stanovena jako rozdil aktiv
netto a cizich zdroji. Tato hodnota je vyrazné niz8i nez hodnota spole¢nosti stanovena pomoci
vynosové metody. Tento krok potvrzuje skutenost, ze ucCetni hodnota spolecnosti
podhodnocuje skute¢nou hodnotu spolec¢nosti.

I zvolena vynosova metoda S sebou nese celou fadu problémi. Jedna se predevsSim
0 stanoveni budouciho vyvoje podniku, ktery je velice obtizné jednoznaéné urcit. V této praci
byl budouci odhad tempa riistu stanoven na zakladé predpovédi Svazu cihlait Cech a Moravy.
Sledovana spolecnost 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 pfi ocenovani. Kazdy oceniovatel miize pti vypoctu hodnoty dosdhnout
jiného vysledku v dusledku odlisSné interpretace stejnych skutecnosti. Jak jiz bylo feceno
Vv ivodu, pro ocenéni neexistuje jednotny postup a pravidla, kterd by jednoznacné urcila
hodnotu podniku. Ocenéni podniku také zavisi na stanovenych piedpokladech, pokud se
jakykoliv predpoklad zméni, vysledna hodnota podniku bude jind a bude nutné stanovit nové

ocenéni.
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