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Ocenéni podniku/zavodu

Souhm

Cilem této diplomové prace je na zakladé zadani oceniovactho ukolu a vybéru vhodné ocenovaci
metody nebo metod stanovit hodnotu vybraného podniku. Vybranym podnikem je Rodinny

pivovar Bernard a.s. Ocenéni je zpracovano k datu 31. 12. 2015.

Diplomova prace je rozd€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Prvni kapitola teoretické Casti
je vénovana uvodu do problematky ocenovani. Zabyva se predmétem ocenéni, obvyklymi
duvody pro jeho provadéni a hlavnimi piedpoklady ocenéni. Teoreticka vychodiska popsand
Vv prvni Casti prace reflektuji potfeby praktické c¢asti. V praktické cCasti je na zaklad¢ vysledku
strategické a finanni analyzy zhodnocena dlouhodobé perspektiva podniku a vybrana vhodna
metoda ocenéni. Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti byl vybran jak vynosovy piistup, tak pfistup
trrniho  srovnani. Zavér prace obsahuje shrnuti postupu ocenéni a zhodnoceni jednotlivych

pouzitych metod.

Kli¢ova slova: Hodnota podniku, metody ocefiovani, finanéni analyza, strategickd analyza,
trzni srovnani, vynosovy pftistup, DCF, WACC



Cil préace

Cilem této diplomové prace je na zdkladé zadani oceniovactho ukolu a vybéru vhodné ocenovaci
metody nebo metod stanovit hodnotu wvybraného podniku k datu 31. 12. 2015. Vybranym

podnikem je Rodinny pivovar Bernard.
Metodika

Tato diplomova préace je rozdélena do dvou Casti. Prvni Cast obsahuje teoretickd vychodiska
potiebna v praktické casti. Teoreticka vychodiska byla zpracovana na zdklad¢ studia odborné
literatury a internetovych zdrojii vénujici se uvedenému tématu. Cerpano bylo predeviim z knih

prof. Maiika a webovych stranek prof. Damodarana.

Prvni ¢ast je rozdélena do Ctyr kapitol. Prvni kapitola se zabyva ocenénim podniku obecné. Co
je predmétem ocenéni a jaké jsou piedpoklady a divody ocenéni. Druhd kapitola je zaméfena
na hladiny hodnoty podniku, na kterych Ize podnik ocenit, a kategorie hodnoty. Kategorie
hodnoty jsou popsany jak z pohledu u¢elu ocenéni tak i budouciho vyvoje podniku. Ve tieti
kapitole jsou detailné popsany nezbytné kroky pred samotnym ocenénim. Ptedev§im se jedna
o sbér dat, jejich analyzu a prognézu. Ctvrta kapitola se jiz vénuje réiznym principtim ocefiovani

a jejich postupu stanoveni hodnoty.

Prakticka ¢ast a tedy cely postup stanoveni hodnoty je zpracovan pouze na vefejné dostupnych
datech. Majitelé ani vedeni spole¢nosti nebyli kontaktovani. Prvni kapitolou je konkrétni zadani
oceniovactho tkolu se zikladnimi predpoklady ocenéni Ve druhé kapitole jsou popsana
zakladni data, historie a vyvoj podniku. Nasleduje strategicka analyza vnitiniho a vnéjSiho okoli
podniku, kterd je zakonCena prognézou trzeb. Na strategickou analyzu navazuje finan¢ni
analyza, ana jejich zdklad€ je provedena progndza budouctho vyvoje podniku.

Podle zhodnoceni prognoézy budouciho vyvoje byla vybrana metoda ocenéni, od které se dale
odviji dalsi postup ocenéni. V této diplomové préci byla pro stanoveni hodnoty podniku zvolena
vynosova metoda diskontovanych penéznich tokli (metoda DCF) ve form¢ entity a metoda
trzntho  porovnani  vefejné obchodovanych srovnatelnych spolecnosti.  Kapitola ocenéni
podniku je zakonCend zavére¢nym shrnutim, ve kterém jsou porovnany stanovené hodnoty

obou metod, a je stanovena vysledna hodnota podniku.



Zavér diplomové prace/ Vysledek ocenéni

Strategickd analyza

V ramci strategické analyzy byl u pivovaru Bernard ziStén rust vystavu piva, trzeb, investic,
Cistého zisku i rast trznho podilu. Rust vystavu piva byl dan piedev§im vyssim podilem
exportu. Podil zahranicnich trzeb na celkovych trzbach vzrostl od roku 2011 o 7%.

Vysledkem strategické analjzy byla prognéza trzeb. ProtoZe spotieba piva v Ceské republice
stagnuje, rist trzeb v ramci Ceské republiky mize byt ovlivndn pouze ristem infladnim.
Naopak rist trzeb muze byt ovlivnén zvySenim exportu vyrobeného piva do zahranici. Vystav
by také mohl byt ovlivnén, jak se jiz stalo v roce 2010, zménou spotiebni dané, avsak k datu
ocenéni o 7adné takové planované zméné nejsou informace. Progndza inflace a cilovani CNB
se pro rok 2018 a dale blizi 2%. Prognoza ristu penéznich tokl tak byla pro obdobi po roce
2020 stanovena na uroven 4%. Tento rast se sklada z 2% ristu inflace a predpokladaného 2%
ristu vystavu piva. Progndza k datu ocenéni 31. 12. 2015 poéitd s pokradujici intervenci CNB
a tedy kurzem cca 27 CZK/EUR. Proto by nem¢la byt naruSena vySe exportu.

Finanni analyza

Finanéni analyzou byla ziSténa neprovozn€ nutnd vySe financnich prostredkd. Vzhledem
k moznosti Cerpani kontokorentniho uvéru tak byly tyto financni prostiedky vyClenény
z analyzy pracovniho kapitalu a pfiéteny k hodnoté podniku jako neprovozni majetek (aktiva).
Mezi neprovozni majetek (pasiva) byly zatazeny dlouhodobé zavazky, které jsou tvofeny
zejména odloZzenym danovym zavazkem. Pivovar Bernard méa na zakladé provedené finan¢ni
analyzy ve srovnani se srovnatelnymi spole¢nostmi nadprimérmou uroven rentability a marze
EBITDA.

Na zaklad¢ strategické a finanni analyzy a financniho planu (progndzy generatorti hodnoty)
bylo zisténo, Ze se jedna o zdravy podnik s pifedpokladem dlouhého trvani (z angl. going-
concern). Proto byly pro stanoveni hodnoty podniku Pivovar Bernard vybrany dvé metody,
vynosova metoda diskontovanych penéznich tokti (tzv. metoda DCF) a metoda trzniho
porovnani vetejné obchodovanych srovnatelnych podniki.

Ocenéni

Metoda DCF entity pouziva k diskontovani penéznich toku diskontni miru ve form¢ vazenych
primérmych nakladii kapitdln (z angl. WACC). Protoze pivovar Bernard nema zadny dluh,
diskontni mira byla vypoCtena tfemi zpusoby. Diskontni mira nezadluZzeného podniku byla
odvozena na zidkladé modelu ocetiovani kapitdlovych aktiv (z angl CAPM) za pouziti
nezadluzené¢ho koeficientu beta. Druhym zptsobem bylo odvozeni diskontni miry ve formé



WACC, kde ndklad na cizi kapital byl stanoven pievzetim Urokové sazby poskytnuté bankami
nefinanénim podnikim v CR k datu ocenéni. Tretim zptisobem byl vypodet WACC, kde naklad
na cizi kapitdl byl stanoven jako soucet odhadnutého ratingu oceniované spole¢nosti a vynosu
statnich dluhopist. Pro ocenéni byl zvolen zplsob vypoctu diskontni miry ve formé¢ WACC,
kde naklad na cizi kapital je stanoven jako primérnd trokova sazba Uvérti poskytnutd bankami
nefinanénim podnikim v CR, protoZe se jedna o statisticky zji§ténou hodnotu na zikladé
realnych urokovych sazeb s nejvyssi vypovidajici hodnotou. Jako optimalni, cilova kapitalova

struktura byla pouzita primérnd kapitalova struktura srovnatelnych spolecnosti.

Pro metodu vefejné obchodovanych srovnatelnych podnikti byly zvazovany nasobitele EV/
trzby, EV/EBITDA a EV/EBIT. Vysledek pomoci nasobitele EV/Trzby nebyl pro vysledné
ocenéni powzit z divodu vyrazné odliSnych marzi ocefiované spolecnosti a srovnatelnych

spolecnosti. Nasobek na trzby tyto rozdily nedokéze reflektovat.

Na zikladé ocenovaci teorie a pouzitych metod bylo stanoveno vysledné rozpéti hodnoty
vlastniho kapitalu podniku Pivovar Bernard v intervalu

1789 881 tis. K¢ az 1 792 187 tis. K¢
Krajni hodnoty tohoto intervalu jsou stanoveny jako vysledné hodnoty z obou pouzitych
metod.
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