Ceska zemé&édélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Teze diplomové prace

Ocenéni Skupiny Severoceské doly

Bc. Ondrej Vyskoc

© 2015 CZU v Praze



Souhrn
Diplomova prace je zamé&fena na ocenéni Skupiny Severoceské doly. Prace se sklada

z dvou hlavnich casti, v teoretické Casti jsou popsana vSechna vychodiska pro zpracovani
Casti praktické. V praktické casti je po ptivodnim sbéru dat provedena strategicka a finan¢ni
analyza, nasleduje rozdéleni aktiv na provozné potiebné a nepotiebna, dale jsou analyzovany
a progndzovany generatory hodnoty, ze kterych je sestaven budouci finan¢ni plan. Nakonec
je metodou DCF entity a EVA vypoctena hodnota spolecnosti pro dvé progndzovana obdobi.

V zéavéru prace je vycislen vliv predpokladii ocenéni na vyslednou hodnotu ocenéni.

Klicova slova
Ocenovani/valuace, trzni hodnota, ekonomickd ptridand hodnota, diskontované

penézni toky, strategickd analyza, finan¢ni analyza, vazené primérné naklady na kapital,

naklady na rekultivace a sanace

Cil prace
Cilem diplomové prace je vycisleni vlivu vychozich predpokladi ocenéni (obzvlaste

tzv. going concern principu) na vyslednou trzni hodnotu Skupiny Severoceské doly (dale jen
,»Skupina“), a to pfi ocenéni dvéma vynosovymi metodami - metodou diskontovanych

penéznich tokd (DCF) a metodou ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Metodika
V teoretické Casti této prace bude vysvétlena problematika ocefiovani spolecnosti,

a to studiem pfiislusné literatury a odbornych ¢lankt. Blize budou specifikovany potiebné
valuacni metodologie a také samotny postup pro ocenéni dané¢ho podniku

Prakticka ¢ast prace bude vychazet ze zdrojovych udaji pro ocenéni Skupiny, budou
pouzity pfedevS§im finan¢ni vykazy spolecnosti Severoceské doly, jeji vyro¢ni zpravy,
novinové ¢lanky a dalsi vefejné dostupnd data. Pro analyzu finan¢ni vykonnosti spole¢nosti
v minulych letech je zvoleno obdobi let 2009 az 2013.

V pribéhu prace bude vyuzivano piedevSim metody analytické, syntetické
a komparacni. Jako vychozi metodologie pro ocenéni je zvolena vynosova metoda zalozena
na soucasné hodnot€ budoucich penéznich tokl k datu ocenéni. Postup samotného ocenéni
je rozdélené do nékolika celkil. Nejprve je nutné provést prvotni sbér dat a ovéfit jejich

kompletnost a konzistentnost. Poté vypracovat strategickou analyzu, jejimz cilem je urcit



vynosovy potencidl Skupiny, a to jak vnéjsiho pohledu, tak z hlediska konkurence, a tedy
jejiho potencidlu vnitiniho. Zatimco pii analyze vné&jSiho potencidlu bude vymezen
relevantni trh a prognézovan jeho dalsi vyvoj, pfi analyze potencialu vnitiniho dojde
k vymezeni trzniho podilu Skupiny na tomto trhu a také jeji konkurence. K tomuto ucelu
bude vyuzita SWOT a PEST analyza. Nésledné je nutné analyzovat finan¢ni zdravi
spolecnosti v ramci finan¢ni analyzy za pouziti horizontalniho a vertikalniho rozboru
finan¢nich vykazl a analyzy pomérovych a rozdilovych ukazateli. Déale bude pouzita také
metoda synteticka pro vypocet bonitnich a bankrotnich modelt predikujicich finan¢ni zdravi
spolecnosti. Po rozdéleni aktiv spole¢nosti na provozné potfebna a nepotiebna, podle toho,
zda aktiva souvisi ¢i nesouvisi s hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti, bude nutné
analyzovat a prognézovat generatory hodnoty spolecnosti, mezi néz patii predev§im trzby
Skupiny, provozni ziskova marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku.
Na zaklad¢ vyse zminénych analyz tak bude mozné prikrocit k samotnému sestaveni
finan¢niho planu, ktery je nezbytnym vychodiskem pro nésledné vypocty valuacnich
metodologii. V této fazi se zvoli dvé prognozovana obdobi. Prvnim z nich je obdobi kon¢ici
likvidaci podniku po vytézeni omezenych zasob uhli, tudiz jde o prognézu do konce
»Zivotnosti“ podniku pii nedodrzeni podminky going concern. Druhé obdobi je
prognodzované na 5 let s tim, Ze je piijat pfedpoklad, Ze podminka going concern je splnéna
a po uplynuti prognoézovaného obdobi jsou penézni toky normalizovdny na turoven
pretrvavajici do nekonecna. Z finan¢niho planu bude pak mozné urc¢it hodnotu volnych
penéznich tokd. Jejich diskontovanim vaZzenymi primérnymi naklady na kapital bude ur¢ena
hodnota spole¢nosti k datu ocenéni. Ve schématu pii dodrZeni going concernu bude k sumé

diskontovanych volny penéznich toki pfictena také hodnota druhé faze.

Vysledky prace
V ramci strategicke analyzy byl vymezen relevantni trh Skupiny, ¢imz je odvétvi

t&zby hnédého uhli. Tento trh je v Ceské republice sobéstatny a je rozdélen pouze mezi
nekolik velkych podnikl. Z analyzy atraktivity trhu vyplyva, ze trh je pro Skupinu celkem
atraktivni, a to pfedevSim diky vysokym vstupnim bariérdm na trh a nizkému poctu
konkurentti, ktefi jsou navic o poznani mensi. Pfi analyze vnéjSiho prostiedi Skupiny bylo
zjisténo, Ze maji na spoleénost velky vliv regulatorni opatieni Ceské republiky, a to zejména

pravni norma upravujici tézebni spolecnosti, kterd stanovuje zasady pro ochranu



hospodarného vyuzivani nerostného bohatstvi. Nezpochybnitelnym je také negativni vliv
hospodarské ¢innosti spolecnosti na lidské zdravi a krajinné ekosystémy.

Pfi analyze vyvojovych moznosti a schopnosti Skupiny v rdmci analyzy vnitiniho
potencialu byl mimo jiné zkouman historicky vyvoj trzniho podilu Skupiny, ktery se za
Zkoumané obdobi pohyboval mezi 53 % az 59 %. V ramci analyzy SWOT byly mimo jiz
zminéné vyhody Skupiny definovany také mozné ristové prilezitosti, mezi které patii
naptiklad zvySovani spotieby obyvatelstva. Naopak, jako hlavni hrozba bylo identifikovano
mozné snizeni té¢zebnich limitd a samotné vyCerpani zadsob uhli v budoucnosti. Pro prognozu
vyvoje trzeb byl pouzit matematicko-statisticky software Gretl, ve kterém byla, na zakladé
predpokladu zavislosti trzeb a HDP, sestavena prognoza pro obdobi let 2014 az 2018.

V ramci finan¢ni analyzy bylo zjisténo dobré financni zdravi spole€nosti, coz bylo
nasledné také potvrzeno aplikaci vybranych bonitnich a bankrotnich modelii. Nejvétsi
polozkou aktiv byl podle ocekavani dlouhodoby hmotny majetek, ktery ve Zkoumaném
obdobi vykazoval staly rist. Celkova bilan¢ni suma Skupiny se pohybovala mezi 32 mild K¢
a 34 mild K¢&. V roce 2011 bylo rozhodnuto o prodeji spole¢nosti JTSD - Braunkohlebergbau
GmbH, coz vedlo k nejvyraznéjSimu poklesu bilanéni sumy Skupiny, stala aktiva diky tomu
poklesla v tomto roce o celych 40 %. Vyvoj penéznich prostfedkll a ekvivalentl zaznamenal
naopak ve Zkoumaném obdobi rostouci tendenci, a to skoro az na pétinasobek hodnoty
v roce 2009. Pomér vlastniho kapitalu na celkovych pasivech byl mezi 60 % az 70 %,
nejvetsi slozkou vlastniho kapitalu byl pak vzdy hospodatsky vysledek z minulého obdobi,
ktery neklesl pod 52,9 %. Nejvice ve Zkoumaném obdobi pokleslo kratkodobé financovani,
predevsim diky doplaceni bankovnich uvért v poslednim roce. Celkové naklady odpovidaly
ve vétsin€ Zkoumaného obdobi 70 % celkovych vynost. Hlavni ndkladovou poloZkou byly
mzdové néklady, dale pak odpisy, které tvofily vice neZ 20 % podilu na celkovych vynosech.

Pii analyze provozné potiebnych a nepotiebnych aktiv byl cely DHM zatazen do
provozné nutnych aktiv. Mezi provozné potfebnd aktiva naopak nebyly zarazeny investice
do ptfidruzenych spole¢nosti a dlouhodoby finan¢ni majetek, jelikoz se nejedna o aktiva,
kterda Skupina nutné¢ potiebuje ke svému hlavnimu podnikani. Navic bylo jiz dfive
prokdzano, ze finan¢ni vysledky Skupiny byly pouze jednorazové ovlivnény transakcemi
S dcefinymi spolecnostmi. Dale byly jako nepotfebna obézna aktiva zafazeny penézni
prostfedky a ekvivalenty nad 20% hranici kratkodobého ciziho kapitalu. Na zéklad€ tohoto

rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna Slo ptikrocit k upraveni investovaného



kapitalu do provozné nutnych aktiv, stejn€ jako provozniho vysledku hospodateni o vynosy
a naklady, které byly spjaty s nepotiebnymi aktivy.

Prognoza trzeb vychazela ze zavért strategické a financni analyzy. Zatimco pfi jiz
zminéné prognoze trzeb z prodeje uhli byla potvrzena jejich zavislost na HDP a prognézovan
rust mezi 2,4 % az 2,6 %, pii finan¢ni analyze byla moznost tohoto ristu potvrzena
medianem vynosu z prodeje uhli za Zkoumané obdobi ve vysi 2,15 %. Ptitom je nutné brat
do uvahy snizeni nakladi v disledku restrukturalizace ke konci Zkoumaného obdobi, které
umozni dlouhodobé dosahovani vyssi ziskové marze.

Na zaklad¢é progndzy vynost z prodeje uhli a dopocitanych celkovych vynosi byl
sestaven finan¢ni plan Skupiny, a to na dvé prognézovana obdobi. V prvnim piipadé bylo
uvazovano zachovani principu going concern a finan¢ni plan byl sestaven pouze pro roky
2014 az2018. V druhém ptipadé tento piedpoklad ptijat nebyl a finan¢ni plan byl modelovéan
do konce zivotnosti podniku v roce 2053. V modelu bylo zohlednéno ukonceni t€Zby v roce
2050 a nasledna rekultivace krajiny a divestice majetku spole¢nosti probihajici do roku 2053.

Na zaklad¢ sestavenych finan¢nich pland byla stanovena hodnota Skupiny ke dni
31. 12. 2013 za pouziti dvou vynosovych metod — DCF entity a EVA. Ve scénafi
S dodrzenim principu going concern byly volné penézni toky, pouzité pro ocenéni,
normalizovany na troven roku 2018 a dale byla spocitana tzv. terminalni hodnota, tedy
hodnota druhé faze ocenéni diskontovana do nekonecna.

Na zékladé¢ zminénych piedpokladi byly stanoveny hodnoty vlastniho kapitilu
Skupiny:

e Pii metod¢ DCF entity za pfedpokladu going concern principu: 43 246 mil K¢
e Piimetod¢ DCF entity za pfedpokladu omezené Zivotnosti: 27 895 mil. K¢

e Pii metodé¢ EVA za ptedpokladu going conern principu: 33 024 mil. K¢é

e Pii metodé¢ EVA za ptedpokladu omezené Zivotnosti: 29 162 mil. K¢

Lze tak pozorovat, Ze pfipadné chybné pfijeti pfedpokladu neomezeného trvéani
spole¢nosti by nadhodnotilo Skupinu k datu ocenéni az o 35 % v pfipadé aplikace
metodologie DCF entity a 0 12 % pii vypoctu diskontované EVA. Tento rozdil je zptisobem
nejenom vlivem zminéné termindlni hodnoty, ale také opomenutim likvidaénich,

divesti¢nich a rekultiva¢nich ndkladd. Je nutné poznamenat, Ze v ptipadé Skupiny byl vSak



vliv téchto nakladl v porovnani s celkovou hodnotou maly, navic kladné korigovan vynosy
z prodeje rozsdhlého majetku spolecnosti.

Autor véii, Ze se mu podatilo v diplomové praci dokézat, ze vysledek ocenéni muze
byt do zna¢né miry ovlivnén tisudkem ocenovatele a predpoklady, na kterych sviij oceniovaci

model zakladal.
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