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principu) na vyslednou trzni hodnotu Skupiny Severoceské doly, a to pri ocenéni dvéma vynosovymi
metodami - metodou diskontovanych penéznich tokl (DCF) a metodou ekonomické pridané hodnoty
(EVA). Vzhledem k zasadnimu negativnimu dopadu ¢innosti spolecnosti na Zivotni prostredi bude v pri-
béhu prace kladen duraz pri jednotlivych analyzach také na vliv nakladd na sanace a rekultivace.

Metodika

Teoreticka cast bude vychazet z metod pro resersni zpracovani informaci z literarnich podkladu. Zdro-
jovymi Gdaji pro ocenéni Skupiny Severoceské doly jsou predevsim financni vykazy spolecnosti, jeji vy-
rocni zpravy a dalsi vefejné dostupna data z let 2009 az 2013. Po prvotnim sbéru dat bude za pomoci
vybranych nastroja strategické analyzy urcen vynosovy potencial spolecnosti. Financni zdravi spolec-
nosti bude analyzovano rozborem financnich vykazi ¢i analyzou pomérovych ukazatell. Syntetickou
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podminky going concern. Druhé obdobi bude prognézované na 5 let s tim, Ze po uplynuti prognozo-
vaného obdobi budou penézni toky normalizovany na uroven pretrvavajici do nekonecna. Z financniho
planu bude nasledné mozné urcit hodnotu volnych penéznich toku. Jejich diskontovanim vazenymi pri-
meérnymi naklady na kapital bude uréena hodnota spolecnosti k datu ocenéni. V zavéru prace tak bude
vycislen dopad prijeti $patného vychoziho predpokladu na celkové ocenéni.
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Ocenéni Skupiny Severoceské doly

Valuation of Severoceske doly Group

Souhrn

Diplomova prace je zaméfena na ocenéni Skupiny Severoceské doly. Cilem prace je
vy¢isleni vlivu vychozich ptedpokladii ocenéni, obzvlasté going concern principu, na
vyslednou hodnotu ocefitovaného podniku. Prace se sklada z dvou hlavnich ¢asti, v teoretické
¢asti jsou popsana vSechna vychodiska pro zpracovani ¢asti praktické. V praktické Casti je
po puvodnim sbéru dat provedena strategické a finan¢ni analyza, nasleduje rozdéleni aktiv
na provozné potiebna a nepotiebna, dale jsou analyzovany a prognozovany generatory
hodnoty, ze kterych je sestaven budouci finan¢ni plan. Nakonec je metodou DCF entity a
EVA vypo¢tena hodnota spole¢nosti pro dvé prognézovana obdobi. V zavéru prace je

vycislen vliv pfedpokladli ocenéni na vyslednou hodnotu ocenéni.

Kli¢ova slova: ocenovani/valuace, trzni hodnota, ekonomickd ptfidand hodnota,
diskontované penézni toky, strategickd analyza, finan¢ni analyza, vaZené primérné naklady

na kapital, ndklady na rekultivace a sanace



Summary

The master thesis is focusing on a valuation of the group Severoceske doly. The main
objective is a qualification of the impact of initial assumptions on the valuation model,
especially the impact of going concern assumption on the value of the company. The thesis
is split into two main parts - a theoretical part, which describes the methodology for the
second, practical part. Practical part consists of an initial source data collection, strategic and
financial analysis, followed by a separation of non-operating assets and analysis and forecast
of revenue growth, which is allowing to forecast a financial plan. After all, the value of the
company for two forecasted periods is calculated using DCF and EVA methodologies. The

impact of assumptions made on the value of the company is quantified in the conclusion.

Keywords: valuation, market value, economic value added (EVA), disconted cash flow
(DCF), strategic analasys, financial analyses, weighted average cost of capital (WACC),

removal of restoration costs
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1 Uvod

Tématem této diplomoveé prace je Ocenéni Skupiny Severoceské doly. Vytvoreni
ocenovaciho modelu v ramci diplomové prace autor zvolil, jelikoz se v poslednich letech
zaCal zajimat o valuacni problematiku. V pribéhu magisterského studia na Provozné
ekonomické fakulté CZU se studenti setkavaji neustale s pojmy jako podnik a jeho cile,
tvorba zisku, zvySovani pridané hodnoty nebo rist ceny spolecnosti. Je proto vhodné zacit
se také ptat, co to je vlastné ta hodnota, kterou podnik tvofi a snazi se zvySovat. Jak je vlastné
mozné zjistit hodnotu néceho tak abstraktniho jako je podnik — souboru vSech jeho slozek,
hmotnych i nehmotnych? A jaké piedpoklady pfipadné mohou mit vliv na tuto hodnotu?

Pokud se pokusime odmyslet jiz samotny fakt, ze hodnota existuje v nckolika
rovinach (trzni hodnota, likvida¢ni hodnota, atd.), jak bude vysvétleno v teoretické ¢asti této
diplomové prace, nejdilezitéjsi otazkou stale zistava — lze viibec hodnotu urcit objektivné?
K tomuto tématu lze dohledat v odborné literatufe nekoncici diskuze odborné vetejnosti.
Sam autor prace se ztotoznuje s ndzorem, ze by mélo byt minimalné mozné urcit tzv. hodnotu
»objektivizovanou®, tj. ,typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou
hodnotu“.! Aby bylo mozné takovéto objektivizované ocenéni prezkoumat, je nutné znat
zakladni vychodiska a predpoklady, které ocenovatel subjektivné aplikoval pii samotném
procesu ocenéni. Autor prace se proto rozhodl v praktické ¢asti zkoumat, jaky vliv mohou
mit tyto predpoklady na vyslednou hodnotu spolecnosti.

Jednim z pouzivanych piedpokladii u vynosovych ocenovacich metod je tzv. princip
going concern (Casto piekladano jako piedpoklad neomezeného trvani spolecnosti), kdy
ocenovatel predpoklada, Ze spolecnost dokdZe v nezménéném stavu fungovat, a tedy
generovat zisk, a to az do nekonecna. A je to prave vliv tohoto chybné ptijatého predpokladu,
jez bude zkouman v rameci dalSich kapitol.

Skupina Severoéeské doly byla zvolena ze dvou hlavnich divodt — jednak autor
prace hledal takovou spolecnost, kterd je financné zdrava, ale going concern princip
nespliiuje, jednak byl pak tento vybér ovlivnén dostupnosti potfebnych zdrojovych dat, coz
Skupina umoziiuje vzhledem k pfehledné zpracovanym a elektronicky dostupnym vyrocnim

zpravam.

1 MARIK, M., Metody oceriovéini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 27
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové¢ préce je vyc¢isleni vlivu vychozich pfedpokladi ocenéni (obzvlaste
tzv. going concern principu) na vyslednou trzni hodnotu Skupiny Severoceské doly (dale jen
»Skupina®), a to pfi ocenéni dv€éma vynosovymi metodami - metodou diskontovanych
penéznich toki (DCF) a metodou eckonomické ptfidané hodnoty (EVA).
Vzhledem k zasadnimu negativnimu dopadu ¢innosti spole¢nosti na zivotni prostiedi bude
v prubéhu prace kladen diiraz pii jednotlivych analyzach také na vliv ndklad na sanace a

rekultivace.

2.2 Metodika

V teoretické Casti této prace bude vysvétlena problematika oceniovani spole¢nosti,
a to studiem pftislusné literatury a odbornych ¢lanki. Blize budou specifikovany potiebné
valuaéni metodologie a také samotny postup pro ocenéni dané¢ho podniku

Prakticka ¢ast prace bude vychazet ze zdrojovych Udaji pro ocenéni Skupiny, budou
pouzity predevS§im financ¢ni vykazy spolecnosti Severoceské doly, jeji vyroéni zpravy,
novinove ¢lanky a dalsi vetejné dostupna data. Pro analyzu finanéni vykonnosti spole¢nosti
v minulych letech je zvoleno obdobi let 2009 az 2013. Jelikoz bude v praci mimo jiné
posuzovan environmentalni aspekt c¢innosti Skupiny, naprostd vétSina analyz bude
provedena na konsolidovanych ucetnich zavérkach auditovanych v souladu s IFRS.

V priubéhu prace bude vyuzivano predev§im metody analytické, syntetické
a komparacni. Jako vychozi metodologie pro ocenéni je zvolena vynosova metoda zaloZena
na soucasné hodnoté budoucich penéznich tokl k datu ocenéni. Postup samotného ocenéni
je rozdé€lené do nekolika celki. Nejprve je nutné provést prvotni sbér dat a ovéfit jejich
kompletnost a konzistentnost. Poté vypracovat strategickou analyzu, jejimz cilem je uréit
vynosovy potencial Skupiny, a to jak z makroekonomického pohledu, tedy jejiho vnéjsiho
potencialu, tak z hlediska konkurence, a tedy jejiho potencidlu vnitiniho. Zatimco pii analyze
vnéjsiho potencialu bude vymezen relevantni trh a prognozovan jeho dalsi vyvoj, pii 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. Nasledné je nutné

analyzovat finan¢ni zdravi spolecnosti v ramci finanéni analyzy za pouZiti horizontalniho
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a vertikélniho rozboru finan¢nich vykazi a analyzy pomérovych a rozdilovych ukazateld.
Pro prostorové porovnani spolecnosti s oborové srovnatelnymi spole¢nostmi bude vyuzita
komparativni metoda. Dale bude pouzita také metoda synteticka pro vypocet bonitnich
a bankrotnich modelti predikujicich finan¢ni zdravi spole¢nosti. Po rozdé€leni aktiv
spole¢nosti na provozné¢ potiebna a nepotiebnd, podle toho, zda aktiva souvisi ¢i nesouvisi
s hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti, bude nutné analyzovat a prognozovat
generatory hodnoty spole¢nosti, mezi néZ patii predevsim trzby Skupiny, provozni ziskova
marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku. Na zaklad¢ vyse zminénych
analyz tak bude mozné piikro¢it k samotnému sestaveni finan¢éniho planu, ktery je
nezbytnym vychodiskem pro nésledné vypocty valua¢nich metodologii. V této fazi se zvoli
dvé prognozovana obdobi. Prvnim z nich je obdobi koncici likvidaci podniku po vytézeni
omezenych zasob uhli, tudiz jde o prognoézu do konce ,,zivotnosti* podniku pfi nedodrzeni
podminky going concern (tzv. pfedpoklad neomezeného trvani spole¢nosti). Druhé obdobi
je prognozované na 5 let s tim, Ze je ptijat predpoklad, ze podminka going concern je splnéna
a po uplynuti progndézovaného obdobi jsou penézni toky normalizovany na Uroveil
pretrvavajici do nekonecna. Z finanéniho planu bude pak mozné urcit hodnotu volnych
penéznich tokt. Jejich diskontovanim vazenymi praimérnymi naklady na kapital bude ur¢ena
hodnota spolecnosti k datu ocenéni. Ve schématu pii dodrzeni going concernu bude k sumé

diskontovanych volny penéZnich toku pti¢tena také hodnota druhé faze.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Ocenovani podniku

Ocenovani podniku je problematikou zabyvajici se odhadem hodnoty daného
podniku, které provadi opravnény ocenovatel, jehoz vysledkem je stanoveni urcité ¢astky
vyjadiené jednou hodnotou, kterd je platnd pro konkrétni ucel, pro které je ocenéni

definovano.?

3.1.1 Historie ocenovani

Ocenovaci zasady a postupy byly zavedeny v mnoha statech ptiblizné od roku 1930.
Postupem casu zacaly narodni ocefiovaci organy sestavovat a vyhlaSovat pro své Cleny
Standardy profesionalnich metod (angl. Standards of Professional Practice), coz vedlo
k vytvoteni velkého mnozstvi standardd, predpisti, smérnic a nafizeni, které se sice navzajem
velmi podobaly, avSak zaroven svymi odliSnostmi tvofily velky prostor pro zdmény
a nepiesnosti. *

V dusledku zrychlujici se globalizace investi¢nich trhl a ristu ndrodnich ekonomik
koncem sedmdesatych let bylo =zapotfebi harmonizovat standardy oceniovani pro
mezinarodni ucely. Tohoto ukolu se ujali ¢lenové technického Vyboru kralovské instituce
diplomovanych odhadct (angl. Royal Institute of chartered Surveyors) spolu s predstaviteli
ocenovacich organizaci ze Spojenych stati. Jejich spoluprace vedla v roce 1981 k ustaveni
Vyboru pro mezinarodni standardy ocefiovani majetku (angl. The International Assets
Valuation Standards Comitee), od roku 2008 zndmeho jako Vybor pro mezinarodni
ocenovaci standardy (angl. The International Valuation Standards Council, dale jen
,IVSC*).* Tato organizace nyni registruje profesiondlni ocetiovaci asociace celého svéta
dodrzujici jednotné stanovy.

Dalsim vyznamnym clenem, ktery se zacal podilet na vytvafeni mezinarodnich
ocenovacich standardi, byla od roku 1977 spole¢nost, nyni nesouci nazev Evropské sdruzeni
odhadct majetku (angl. The European Group of Valuers Associations, dale jen ,,TEGoVA*),

sdruzujici odhadce majetku z Belgie, Velké Briténie, Irska, Némecka a Francie.®

2 KRABEC, T., Oceiiovadni podniku a standardy hodnoty, s. 15-16

3 BRUMOVSKY, M., Mezindrodni oceriovaci Standardy a jejich vyvoj, s. 1
41VSC, About the IVSC, Ivsc.org

5 BRUMOVSKY, M., Mezindrodni oceriovaci Standardy a jejich vyvoj, s. 1
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IVSC - The International Valuation Standards Council
IVSC je nevladni organizaci (angl. Non-Government Organization, dale jen
,NGO”) se sidlem v Londyn&. V soudasnosti registruje zhruba 70 ¢lena® a je tvircem
Mezinarodnich ocenovacich standardt (angl. International Valuation Standards, dale jen
,IVS”). Ve své &innosti se zaméfuje predevsim na nasledujici oblasti:’
° vytvareni a publikovani mezindrodnich standardii pro ocenovani majetku, a tim
zvySovani Urovnég a spolehlivosti provadénych ocenéni,
° harmonizace mezinarodnich ocenovacich standarda podle potteb jednotlivych zemi,
véetné ucasti pii zavadeéni a implementaci téchto standardii prostfednictvim svych
¢lenskych asociaci a

° rozpoznavani a zvefejiiovani rozdili ve formulacich nebo ucelech pouziti téchto IVS.

IVS - International Valuation Standards

IVS lze povazovat za zakladni oceniovaci standardy celého svéta. Jsou psany velmi
obecné a snazi se predev$im vymezit zakladni standardy (kategorie) hodnoty. Jedna
z nejvyznamnéjSich definic, kterou IVS obsahuji, je definice trzni hodnoty, a to vcetné

vymezeni podminek, za kterych lze oznaéit vysledek ocenéni jako trzni hodnotu.®

EVS - European Valuation Standards

Evropské ocenovaci standardy (angl. European Valuation Standards, dale jen
»EVS”), vytvaifi TEGoVA. SlouZi k provadéni objektivnich trznich odhadii nemovitosti
a jinych typl majetku v ramci celé Evropy, hraji vyznamnou roli pfi sjednocovani
ocenovacich metodik aplikovanych ¢lenskymi staty TEGoV A a také pii tvorbé jednotného
nazvoslovi v procesu ocenovani majetku. V ramci Celosvétové vSeobecné dohody o clech
a obchodu (angl. The General Agreement on Tarrifs and Trade, dale jen ,,GATT*) bylo
doporuceno, aby se pii vytvareni EVS dodrzovaly z divodu transparentnosti a zemezeni

diskriminace také standardy IVS tam, kde je to mozné.®

® 1VSC, IVSC Membership, Ivsc.org

"BRUMOVSKY, M., Mezindrodni oceriovaci Standardy a jejich vyvoj, s. 2

8 MARIK, M., Evropské ocernovaci standardy a jejich vyznam pro oceriovani podniku, s. 60
9 BRUMOVSKY, M., Mezindrodni oceiiovaci Standardy a jejich vyvoj, s. 2
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Némecké tucetni standardy
Jsou vydavany Institutem némeckych auditorti. Dle Matikal® je jejich hlavni

vyhodou fakt, Ze jsou jako jediné ze standarda uréené piimo pro ocenovani podnikd.

Snaha o Ceské valuaéni standardy

Institut ocefiovani majetku Vysoké §koly ekonomické v Praze (déle jen ,,VSE”)
pracoval na nékolika verzich ndvrhu Ceskych ocenovacich standardd, jejichz posledni verze
byla dohledana k prosinci 2011. Standardy byly rozd¢leny zvlast na standardy pro ocenovani
podnik, pro trzni ocefiovani nemovitosti a pro ocenovani nehmotného majetku. Na zaklade
vetejné dostupnych informaci se nepodatilo dohledat, ze by k dokonceni téchto standarda

vibec doslo.

Vyhlaska k provedeni zikona o ocefiovani majetku (ocefiovaci vyhlaska)

Vyhlagka Ministerstva financi Ceské republiky (dale jen ,, MFCR”) publikovéana ve
Shirce zakont pod ¢. 173 dne 31. prosince 2013 stanovuje v 8 1: ,,...ceny, koeficienty,
prirazky a srazky k cendm a postupy pri uplatnéni zpiisobu ocenovani véci, prav a jinych

majetkovych hodnot. "'?

3.1.2 Podnik

Definice podniku je v literatufe vymezovana ruzné. Podle starého Obchodniho
zakoniku, platného do konce roku 2013, byl podle § 5 podnik definovan jako: “...soubor
hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava
a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto ticelu slouzit. 3

Od 1. ledna 2014 byl v ramci novelizace ¢eského pravniho fadu zrusen Obchodni
zakonik (dale jen ,,ObcZ”) a novou upravou byl v Obcanském zakoniku (dale jen ,,NOZ”)
upraven samotny pojem podnik na obchodni zavod. Sou¢asna definice Ob¢Z definuje v §

502 podnik jako: “Obchodni zavod (ddle jen "zavod") je organizovany soubor jméni, ktery

10 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 19
1VSE, Ceské oceriovact standardy, lom.vse.cz

12 CESKO, Oceriovaci vyhliska, s. 7422

18 CESKO, § 5 odst. I zdkona ¢ 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdéjsich predpisit
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podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, ze
zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu.”**

Matik®® namita, Ze k vyse zminéné definici je v piipadé ocefiovani podniku potiebné
doplnéni. Definice by méla brat v Uvahu i nezbytn¢ nutnou sou¢ast podnikani, ¢imz je rozsah
vyuZzivani zavazka vSeho druhu. Jelikoz je zakladnim ukolem podniku generovat zisk,
Martik!® dile uvadi, Zze lepsi pojeti podniku je definovdno v némeckych ocetiovacich
zasadach jako: “ucelné kombinace materidlnich a nemateridlnich hodnot, jejimz smyslem je
nahospodarit zisk.”

Jak jiz bylo feCeno wvySe, primarnim cilem podniku je dosahovani zisku.
Kislingeroval’ viak polemizuje, zda je &isty zisk opravdu spravnym ukazatelem, ponévadz
ma kratkodoby charakter. Uvadi, zda neni lepSim méfitkem penézni tok (angl. cash flow),
jelikoz likvidita a s ni spojeny pojem penéznich tokt jsou jedny ze zékladnich parametrti pro
dlouhodobé fungovani a existenci firmy (angl. Going Concern Princip, ¢esky se téz nékdy
preklada jako princip neomezeného fungovani spolecnosti). Z pohledu integrace
kratkodobych i dlouhodobych cilu je vychodiskem hodnota akcie, ma-li spole¢nost akcie

obchodovatelné na kapitalovém trhu.

3.1.3 Ocenovani podniku

Jako zéklad pro samotné vysvétleni ocefiovani podniku je tieba, jak uvadi Krabec?®,
odlisit dvé ekonomické discipliny: finan¢ni ocenovani aktiv a teorii ohodnocovani podniku.

Financ¢ni ocenovani aktiv vychazi z teorie dokonalého fungovani kapitalového trhu
a z pfedpokladi raciondlniho investora. Siln€¢ se zde promita plsobeni teorie efektivniho
trhu, ktera je postavend na ptedpokladu, Ze ceny akcii v redlném case zohlediuji vSechny
hodnototvorné informace. Trh je tedy racionalni a neni mozno zvolit investi¢ni strategii,
ktera by byla vynosnéjsi nez akciovy trh. Aplikované DCF modely pak maji za cil urcit
vnitini hodnotu akcie. Zde je vSak tfeba pfipomenout, ze teorie efektivnich trhii je mnohymi

¢asto zpochybnovana a i praxe v podobé napt. bubliny dot-com ¢i hypote¢ni krize nam

14 CESKO, § 502 zdkona ¢ 40/1994 Sb., obcansky zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisii

15 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy, s. 15
18 Tamtéz, s. 16

17 KISLINGEROVA, E., Manazerské finance, S. 43-44

8KRABEC, T., Oceiiovani podniku a standardy hodnoty, s. 18
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ukézala nedostatky tohoto teoretického ptredpokladu, nebot’ tyto bubliny jsou z definice
vylouceny.

Naopak jak uvadi Krabec!®, teorie ohodnocovéani (ocefiovani) podniku vychazi
Z teorie investovani v podminkach realného svéta a cilem modelu neni zjisténi objektivni
obecné platné ¢astky (trzni hodnoty), ale subjektivni hrani¢ni ceny, ktera je relevantni pro
dany subjekt ocenéni (ucel ocenéni neni redukovan na zjisténi rovnovazné ceny). Teorie
ohodnocovéani podniku se obejde bez zavadéjicich pojmi jako "vnitini hodnota" ¢i
"teoretickd rovnovazna cena".

Pred pifedstavenim konkrétnich metod a postupti ocefiovani je tieba zastavit se
u faktort, na kterych bude podstatna ¢ast dalSich tivah postavena, a sice Cas a riziko. Oba
tyto faktory se do procesu ocenéni promitaji prostfednictvim diskontni miry. U ¢asového
faktoru se bavime o soucasné hodnoté budoucich ¢istych piijmut urcujici celkovou hodnotu
aktiva. VSechny budouci piijmy, které budou tvotit hodnotu podniku, v§ak nemaji pro svého
pfijemce rovnocenny vyznam. Mluvime o tzv. ¢asové hodnoté penéz, nebot’ piijem ziskany
diive ma vetsi vyznam, protoze miize byt dfive investovan.

Krom¢ velikosti plateb plynoucich z oceiovaného aktiva a ¢asového okamziku, kdy
platby drzitel aktiva ziskd, je pro vyslednou hodnotu duilezita i pravdépodobnost s jakou
¢astky nastanou. Hodnota aktiva bude vyssi, pokud jsou ocekavané piijmy poméerné jisté
a naopak hodnota bude tim nizs$i, ¢im vys$§im rizikem jsou tyto piijmy zatizeny. Z tohoto
pfedpokladu miZzeme obecné vymezit dva typy €lenéni rizika:

° ¢lenéni na riziko obchodni a finanéni - uzite¢né tam, kde chceme sestavit rizikovou
ptirazku v rdmci diskontni miry
° ¢lenéni na riziko systematické a nesystematické, kterému musime rozumét ve vztahu

k tcelu, pro ktery ma dané ocenéni a tim i diskontni mira slouzit?°

3.2 Valuac¢ni metodologie
Nyni budou vysvétleny zékladni pojmy potfebné pro ocenovani podniku, jako jsou
hodnota podniku ¢i standardy hodnoty. Poté budou popsany zakladni valuacni piistupy

4

predevsim s ohledem na ty, které budou v praktické ¢asti pouzité pro ocenéni.

9 KRABEC, T., Oceiiovdni podniku a standardy hodnoty, s. 19
2 MARIK, M., Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 40
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3.2.1 Hodnota podniku a standardy hodnoty
Hodnota podniku neni objektivné existujici vlastnost. Ocenéni, a tudiz definovani
hodnoty, je zavislé na thlu pohledu konkrétniho subjektu a ti¢elu ocenéni. Ekonomicky
pfijimana hodnota uréitého statku ma dle Matika?! dvé zakladni stranky:
° uzitnd hodnota — schopnost uspokojovat lidské potieby, zavisi na subjektivnim
pohledu vlastnika daného statku a
° sménna hodnota — statek ma uzitnou hodnotu a jej k dispozici v omezeném mnozstvi.
Z pohledu ocenovani podniku je hodnota zavisla pfedevsim na budoucim uzitku, a to
zda bude podnik v budoucnosti schopen generovat piijmy. Tato hodnota se pievadi

diskontovanim na sou¢asnou hodnotu.??

Standardy hodnoty (angl. Basis of Value)
a) Trzni (sménnd) hodnota (angl. Market Value)

Trzni hodnotou je odhadnuta ¢astka, za kterou by méli byt kupujici i prodavajici
ochotni sménit aktivum za obvyklych podminek v den ocenéni a to v piipadé¢, ze obé
strany jednaji védomé, obezietné a bez donuceni.?®

b) Subjektivni (investi¢ni) hodnota (angl. Investment Value)

Investi¢ni hodnota je hodnota aktiva pro soucasného ¢i budouciho vlastnika
vzhledem k individualnim investi¢nim &i provoznim cilim.?* Jedna se tedy o subjektivni
pojem, jelikoz spojuje specificka aktiva se specifickymi cily investorti, proto mize byt
tato hodnota aktiva vyssi ¢i niz$i, neZ je hodnota trzni.

c) Objektivizovana hodnota

Dle Matika?® se jednd o jakousi obecné pfijatelnou hodnotu, ktera je stanovena

z pohledu tuzemského vlastnika, pfi¢emz se pfedpoklada, Ze podnik bude pokracovat

vV nezménéném konceptu a s redlnymi ocekavanimi. Tato hodnota se spiSe pouziva

v némeckych ocenovacih standardech.

2L MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 20
2 Tamtéz, s. 20

23 1VSC, International Valuation Standards, s. 20, odst. 30

24 Tamtéz, s. 23, odst. 37-38

2 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy, s. 27
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d)

f)

9)

Reélna hodnota (angl. Fair Value)

Redlna hodnota je vyzadovana v Mezinarodnich ucetnich standardech (angl.
International Accounting Standards, dale jen ,JIAS®) a také v Mezinarodnich
standardech tGcéetniho vykaznictvi (angl. International Financial Reporting Standards,
déle jen ,,IFRS*), které pokracuji ve vydavani IAS od roku 2001.2% Zptisob vykladu této
hodnoty byl v roce 2011 upiesnén pravé standardem IFRS 13.2” Realna hodnota je cenou
aktiv ¢i pasiv zaplacenou (obdrZenou) pii transakci mezi zacastnénymi stranami za
oboustranné vyhodnych podminek.?

Specialni hodnota (angl. Special Value)

Jedna se o takovou ¢astku, kterd odrazi urcité vlastnosti aktiva pro specidlniho
kupujiciho. Specidlni kupujici je ten, kterému dané aktivum ptinese urcitou specialni
hodnotu, jelikoz mize t&Zit z vyhod, které jiny kupujici na trhu nema.?® Naptiklad pokud
by se ocenoval obraz, mé jinou hodnotu pro majitele celé sbirky, ve které chybi tento
posledni obraz, nez pro jakéhokoliv jiného kupujiciho. Takovy kupujici je ochoten tudiz
zaplatit za obraz mnohem vyssi hodnotu.

Hodnota synergie (angl. Synergstic Value)

Je v podstaté dodate¢nou slozkou hodnoty, kde kombinaci dvou ¢i vice aktiv ¢i
zajmu vznika synergicky efekt, a celkova hodnota tak bude mnohem vyssi, nez
kdybychom secetli hodnotu téchto jednotlivych aktiv ¢i zajmi separatné. Je vSak nutné
zdiiraznit, Ze se jedna pouze o piipady, kdy synergie neni dostupna vSem kupujicim
(v takovémto piipadé by se jednalo o trzni hodnotu), ale zaroven je dostupna vice nez
jednomu kupujicimu (v tomto piipadé by se jednalo o specialni hodnotu).

Likvida¢ni hodnota (angl. Liquidation Value)
Tato ¢astka pak pfedstavuje hodnotu aktiv ur€enych k samostatnému prodeji pfi

likvidaci podniku. Blize bude specifikovana v dalsi ¢asti préce.

% DVORAKOVA, D., Fair value a jeji aplikace v Mezindrodnich standardech ticetniho vykaznictvi
(IAS/IFRS), s. 25

2T CREATIVE COMMONS BY-NC, Realna hodnota (Fair value), Managementmania.com

2 1VSC, International Valuation Standards, s. 23 odst. 39-40

29 Tamtéz s. 24 odst. 44-46

% Tamtéz s. 24 odst. 48

22



Diskontni mira

Je nastrojem, jehoz pomoci se do hodnoty podniku promitne faktor ¢asu a faktor
rizika. Diskontni mira je mira vynosnosti uzivana pro piepocet penézni ¢astky, ktera ma byt
vydéana nebo pfijata v budoucnosti, na sou¢asnou hodnotu této ¢astky. Zaroven ma vyjadrit
miru vynosnosti investora pfi akvizici budouciho penézniho toku s ohledem na riziko

spojené s moznosti tento vynos ziskat.®!

3.2.2 Pichled zakladnich valuac¢nich pfistupti

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadfit jeho hodnotu ur¢itou penézni ¢astkou.
Tato Castka je zavisla na zvoleném valuacnim piistupu. Volba metod je zavisla na cili
a funkcich, které si ocenéni klade. Existuji tfi zakladni okruhy ocenovacich metod, jimiz
jsou metody vynosové (ocenéni na zaklad¢ analyzy vynosi), metody trzni (ocenéni na
zaklad¢ analyzy trhu) a metody majetkového ocenéni (ocenéni na zdklad¢ analyzy

majetku).%2

Ocenéni na zéklad¢ analyzy majetku spoc¢iva ve zjisténi majetkové podstaty podniku
oznacované také jako substanc¢ni hodnota. Zékladem této metody je rozdil mezi souhrnem
individualné ocenénych jednotlivych polozek majetku a sumou individualné ocenénych
zavazkl. Vysledek majetkového ocenéni je tedy determinovan piedevSim mnozstvim
a strukturou poloZek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Pfi Clenéni majetkového ocenéni musime piihlédnout zejména k zésadadm
a pfedpokladiim, dle kterych budeme ocenovat jednotlivé slozky majetku.

Na zéklad¢ predpokladu dalSiho pokracovani podniku rozliSujeme dva principy, a to
ocenéni dle reprodukénich cen, vychazejiciho z going concern principu a déale ocenéni na

zakladé likvidaéni hodnoty, pfi kterém nepredpokldddme dlouhodobéjsi existenci podniku.

Likvidac¢ni hodnota
Jiz samotny ndzev napovida, Ze likvida¢ni hodnota je zjiStovana v ptipadé, ze podnik

respektive jeho majetek bude rozdé€len, rozprodan, ptipadné zlikvidovan. Hodnota podniku

31 MARIK, M., Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 48-51
82 Tamtéz, s. 37
3 TamtéZ, s. 321
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bude tedy v tomto ptipadé¢ dana piijmy z likvidace (pfijmy z prodeje bez nakladi na

likvidaci), pricemz likvidace muze probihat rtiznou rychlosti a intenzitou. Vypocet

likvida¢ni hodnoty je v zasad¢ jednoduchy, ale z praktického hlediska je velmi obtizné

odhadnout, do jaké miry bude trh schopen majetek vstiebat a za jaké ceny.

Likvida¢ni hodnotu pouzivame zejména v téchto ptipadech:

jako ocenéni podnikli s omezenou zivotnosti (napft. tézebni podniky),
ocenéni ztratovych podnikii,

odhad dolni hranice ocenéni podniku,

rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku,

méfitko jistoty kapitalu investovaného do podniku a

ocenéni neprovozniho majetku.3*

Ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Majetkova hodnota je v tomto piipadé brana v zavislosti na ptistupu k ocenéni

jednotlivych polozek:®

ocenéni na bazi historickych cen — za kolik byl majetek skutecné potizen

ocenéni na bazi reproduk¢nich cen — kolik by stalo znovuvybudovani podniku,
zjistime aktudlni reprodukéni ceny stejného majetku, ty snizime o opotiebeni
a ode¢teme dluhy

ocenéni na bazi uspofenych ndkladi — nedochazi k izolovanému ocenéni
jednotlivych polozek majetku, nybrz bere v uvahu ptfedpokladany podnikatelsky
koncept odvozeny na principech vazby k budoucnosti, ocenéni podniku jako celku,
subjektivniho ptistupu

ocenéni na bazi trznich hodnot — ocenéni kazdé majetkové polozky trznimi cenami,
pfiCemZ hodnota vlastniho kapitdlu se rovna souctu téchto polozek sniZeného
0 zavazky, tato metoda se vyuziva predevSim u spole¢nosti, které drzi aktiva jako

investi¢ni spolecnosti

¥ MARIK, M., Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 322-333
% Tamtéz, s. 324
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Dalsi moznosti, jak stanovit hodnotu spolecnosti je nahlizet na ocenéni jako na
investici, na jejimz konci bude mit investor uzitek v podobé uréitého vynosu. Kislingerova*®
odkazuje na definici z ekonomické teorie, ktera popisuje investici jako ,,...akt vynaloZeni

73

zdrojit v soucasnosti za ocekdavané uzitky v budoucnosti...“. Z této definice vyplyva, ze
dochazi k vynalozeni zdroju za o¢ekavany budouci uzitek, jehoz velikost se pouze odhaduje,
a tudiz neni jista.

Maiik®’ problematiku dale komentuje tak, Ze za tyto vynosy je nejvhodngjsi
povazovat konkrétni skutecné piijmy, které poté plynou z ocenovaného podniku drziteli.
Dale je pak mozné jako zaklad ocenéni pouzit i jinak chapané vynosy. Podle toho, jaka
veli¢ina bude pod vynosy v obecném vyjadieni definovéna, budou pak rozliSovany
jednotlivé vynosové metody pro ocenéni, kterymi jsou:

° Metoda diskontovaného ¢istého cash flow (DCF)
° Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
° Metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA)

o Dividendové diskontni modely

Metoda diskontovaného ¢istého cash flow (DCF)

V soucasnosti jSOU V praxi nejvice rozsiteny pravé modely diskontovaného cash flow
(angl. Discounted Cash Flow, dale jen ,,DCF*), nejvice jsou vyuzivany v USA, ale postupné
se zacaly prosazovat piedeviim do kontinentalni Evropy, a tudiz i do CR.%

Podstatou téchto metod je odvozeni hodnoty aktiv od soucasné hodnoty budoucich
penéznich tokd, tedy budoucich vynost.*® Zakladnim smyslem metod je zjistit hodnotu
,,vlastniho kapitalu®, k tomu slouzi t¥i zakladni techniky pouziti metody:*°
° Metoda DCF entity

» Vychazi se z penéznich toki, které by byly k dispozici jak vlastnikim, tak
vetitellim, nasledné se jejich diskontovanim ziska hodnota podniku jako celku,

od kter¢ se poté odecte hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni.

36 KISLINGEROVA, E., Ocenovani podniku, S. 145

3" MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 163
38 Tamtéz, s. 164

3 KISLINGEROVA, E., Oceiiovdni podniku, s. 157

4 MARIK, M., Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy, s. 165
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° Metoda DCF equity
» Vychazi se z penéznich toku, které by byly k dispozici pouze vlastnikim, ty se
nasledné diskontuji.
o Metoda DCF APV
» Nejdiive je zjisténa hodnota podniku jako celku souctem hodnoty podniku za
predpokladu nulového zadluZeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor z urok,

pro vyslednou hodnotu zbyva od hodnoty odecist cizi kapital.

Nejpouzivangjsi z téchto metod je DCF entity, naopak nejméné se pouziva metoda
DCF APV. Hlavni vyhodou metody DCF entity je moznost pouziti i v pfipadé ocenovani
samostatnych divizi a pfi podobnych ocetiovacich tkolech, kdy je potfeba znat hodnotu aktiv
jako celku.

Kazda pouzita varianta metody DCF je zavisla na spravném vybréni diskontni miry.
Pro DCF entity je potifeba stanovit diskontni miru na tirovni primérnych vazenych nakladt
kapitdlu (WACC). Déle pro metodu DCF equity je urokova mira tvofend odhadem nékladt
na vlastni kapital. Nakonec pro DCF APV je diskontni mira ur¢end na zékladé ucelu ocenéni,
tedy diskontni mira na irovni nékladt vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni pro urceni
hodnoty firmy, naopak pro urfeni hodnoty danového Sstitu se pouziva diskontni mira
odpovidajici nakladiim ciziho kapitalu.*

Pro dalsi postup v praci bude pouzita diskontni mira pro DCF entity, kterd je na
Urovni prumérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC). Tato diskontni mira pracuje jak
s urokem (cenou za pouziti kapitalu véfitelll), tak s pozadovanym vynosem akcionafi.
Pfedstavuje primérnou cenu, kterou spolecnost plati za vytvofeny finan¢ni mix na strané

pasiv.*? Obecny vzorec pro tuto diskontni miru (WACC) je pak:*

I MARIK, M., Metody ocernovani podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy, s. 206
42 KISLINGEROVA, E., Oceriovani podniku, s. 174-175
® MARIK, M., Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 207
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CK VK
WACC = ncg (1 - d) 7 + Nyk(2)

K
neg = nhaklady na cizi kapital
d = sazba dan¢ z pfijmu
CK  =cizi kapital
Nyk(z) = haklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapitél
K = celkova hodnota provozné nutného investovaného kapitalu (VK + CK)

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi
Tato metoda je specifickd ve vypoctu hodnoty equity, jelikoZ pocitd vynosovou
hodnotu z vynosu pouze pro vlastniky, vysledkem je tedy pak hodnota kapitalu vlastniho.
Pii pouziti jsou zde rozliSovany dvé zakladni varianty, v zavislosti na pochopeni
¢istych vynost. Prvni vychézi z ptredpokladu, ze Cisty vynos podniku je ur€ovéan na zakladée
penéznich toki (rozdil mezi piijmy a vydaji). Druhd varianta vychazi z upravenych vysledku

hospodaienti, tedy z upraveného rozdilti mezi naklady a vynosy.**

Trzni piistup k ocenéni pracuje s dvéma zakladnimi situacemi podniku:*°
° pfimé ocenéni na zakladé€ dat kapitalového trhu

° ocenéni metodou trzniho porovnani

Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu

V piipadé podniki, jejichz akcie jsou vefejné obchodovany, a tudiz jsou znamé ceny
akcii, se Casto za trzni hodnotu povazuje trzni kapitalizace vypoétena jako soucin ceny
a poctu akcii. Ve skutecnosti se vSak tyto dvé veliCiny li8i. Piedné se pii vypoctu trzni
hodnoty zpravidla nepouziva posledni znama cena akcie, nybrZ primérna cena za posledni
obdobi, aby byla zohlednéna volatilita. Déle pak hraje svou roli také vztah mezi mezni
a primérnou hodnotou. Nelze pfedpokladat, ze cena akcie bude stejnd v ptipad€ prodeje

zlomku akeii jako pfi prodeji sta procent akcii. Pfi koupi vétSiho podilu akeii je cena 0 20 %

“ MARIK, M., Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy, s. 257
4 Tamtéz, s. 303
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az 50 % vyssi oproti predchézejicimu stavu. Prémii zaplacenou nad ramec ptedchozi bézné

ceny Ize vysvétlit ndsledovné:*

o akcie jsou nadhodnocené

° prémie je cenou za moznost kontrolovat chod spolecnosti

° teorie nakladl zastoupeni - z4jmy managementu jsou odlisné od zajmua akcionait
° synergie pomoci niz dojde k rastu hodnoty nové vzniklého celku

Ocenéni metodou trzniho porovnani

Metoda trzniho porovnani se vyuziva v ptipadech, kdy je tfeba ohodnotit spolecnost,
jejiz akcie nejsou vetejné obchodovany nebo se nejedna o akciovou spole¢nost. Hodnota
aktiv se tedy odvozuje na zakladé informaci o trznich cenach nebo ohodnoceni obdobnych
aktiv. Problém nastava v ptipad¢€, ze nelze na trhu nalézt aktivum k porovnani.

Metoda trzniho ohodnoceni je uplatiiovdna nasledovné:*’

o metoda srovnatelnych podnikt — srovnéni s podniky, jejichz cena akcii je znama
° srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly ocefiovany pro vstup na burzu
o metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podniky, které byly pifedmétem

transakci a zname tedy jejich realiza¢ni cenu

° metoda odvétvovych multiplikatori

Této metody je vyuzivano v piipad€, ze existuje podnik, ktery je srovnatelny
v nékolika zakladnich kritériich, popsanych dale, s podnikem nami hodnocenym. Je v§ak
tteba brat na védomi, Ze nelze pouzit hodnotu trzni kapitalizace, tedy vynasobeny pocet akcii
spolecnosti jejich cenou. Pii vybéru spolecnosti pro srovnani je tieba hledét predevsim na
odvétvi a obor podnikani, vyrabéné produkty, velikost, pravni formu, strukturu financovani,
zékladni technologie, strukturu dodavateld a odbérateld, vykonnost a perspektivu.*®

Cely postup se sklada z nékolika méné ¢i vice sloZitych kroki od analyzy narodniho
hospodarstvi a odvétvi pfes finan¢ni analyzu podniku aZ po stanoveni hodnoty akcie

ocenovaného podniku. Dilezitym krokem je také vybér vhodnych multiplikatort.

%8 MARIK, M., Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 303-304
47 Tamtéz, s. 304-305
48 Tamtéz, s. 306
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Multiplikatory

V rémci metody srovnatelnych podnikii vyuzivame tzv. trzni multiplikdtory, diky
kterym muzeme vcelku jednoduSe porovnavat jednotlivé ukazatele. Hodnota akcie je
vyjadiena jako nasobek zvolené vztahove veliciny. Jinak fec¢eno, multiplikator je pomér trzni
ceny k néjaké vztahové veli¢iné. Mezi nejznaméjsi multiplikatory patii P/E ratio, kde je

jmenovatel piedstavovan ziskem na akcii.*?

Trini cena akcie

P/E

"~ Cisty zisk /Potet vydanych akcii

Pfi pohledu na vySe uvedeny vzorec P/E vypovida jeho pomér o tom, jaky nasobek
¢istého zisku na akcii je investor ochoten za jednu akcii zaplatit. Pokud by teoreticky méla
dana spolecnost stale stejné zisky, je mozné hodnotu také chapat jako navratnost investice
v letech. Vzhledem ke zptisobu vyjadieni trzni ceny akcie mizeme pouZit variantu:>
° equity value — hodnota vlastniho kapitalu na akcii (trzni cena)

° enterprise value — hodnota podniku na jednu akcii neboli trzni hodnota vlastniho

a ciziho tro¢eného kapitalu na jednu akcii

Podle vyjadieni vztahové veli¢iny pak rozlisujeme:°!

° vynosové nasobitele — na zakladé zisku za bézné obdobi, EBIT (zisk pied urokem
a zdanénim), EBITDA (zisk pfed odpisy, troky a danémi)

o majetkové nasobitele — vztahovou veli¢inou je zde Gcetni hodnota vlastniho kapitalu,
piipadné kapitalu investovaného

Trini kapitalizace + Urotené dluhy — Finanéni aktiva
EBIT

value / EBIT =

Trini kapitalizace + Uroéené dluhy — Finanéni aktiva
EBITDA

value / EBITDA =

Odlisnost od metody srovnatelnych podnikii spo¢iva zejména v rozsahu dostupnych

informaci, kterych je v tomto pfipadé méné. Tento postup ma pouze podpirny vyznam.

49 KISLINGEROVA, E., Ocernovani podniku, S. 243
%0 Tamtéz, s. 243
51 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy, s. 306
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Postup je opét stejny jako v pripadé metody srovnatelnych podniki s tim rozdilem, ze
nyni pocitame multiplikatory na zaklad¢é skute¢né zaplacené ceny za srovnatelné podniky,
které¢ byly v posledni dobé prodany. Pouzivame tedy pifimo hodnotu podniku jako celku
anemusime tak pouzivat prepocet na akcii. Nasobitele pak vyjadiuji pfimo hodnotu podniku

jako nasobek ukazatelti za podnik jako celek, napiiklad:®2

° ro¢niho zisku po dani

o EBIT

o EBITDA

° ucetni hodnoty vlastniho kapitalu

o celkové hodnoty investovaného kapitalu
° trzeb, ptipadné dalSich ukazatell

Charakteristicky pro tento pfistup je zdroj hodnot multiplikatoru. Nejsou to hodnoty
za vybrané podniky, ale jsou to pruméry hodnot multiplikator za odvétvi. Tyto praméry se
vyznacuji ur¢itymi specifiky. Velmi Casto se setkdvame s mnoZstevnimi nasobiteli, napf.
v piipadé soukromé kabelové televize to je pocet piipojek, v ptipadé hotelt pak nasobek
poctu pokoji. V tadé¢ ptipadt je rozhodujici polozkou hodnoty podniku okruh zdkaznik

a dobra povést, ktera zakazniky zajist'uje.*

3.3 Vypocet hodnoty metodou FCFF a EVA

Jak jiz bylo zminéno vySe, v soucasnosti patii mezi nejvice vyuzivané modely pro
ocenovani podniku tzv. discounted cash flow (DCF) modely. Jak uvadi Kislingerovad®,
podstatou ocefiovani na bazi uplatnéni metod diskontu cash flow je, Ze hodnota aktiv je
odvozovana od soucasné hodnoty budoucich penéznich toki.

V praxi je model ozna¢ovanych jako DCF velké mnoZstvi. Z hlediska specifikace
penézniho toku nyni bude vychazeno ze definice od Kislingerové®, ktera rozlisuje jednotlivé

druhy podle toho, pro koho je penézni tok urcen:

52 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 313
58 Tamtéz, s. 314

% KISLINGEROVA, E., Oceiiovdni podniku, s. 157

% Tamtéz, s. 158
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volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (angl. Free Cash Flow to Firm, dale jen
,,FCFF*) je penézni tok podniku jako celku

volny penézni tok pro vlastniky (angl. Free Cash Flow to Equity, dale jen ,,FCFE®)
penézni tok pro akcionare

penézni tok, ktery pesahuje oportunitni naklad akcionafe a tim zabezpecuje rist jeho

bohatstvi

Volny penézni tok pro vlastniky a véftitele reprezentuje veskeré provozni penézni toky

generované podnikem z jeho provoznich aktiv. Vysledna hodnota pfedstavuje penézni tok,

z néhoz budou uspokojeny naroky akcionatii a véfitell. Znaky charakteristické pro FCFF:

pfedstavuje vyhradné€ provozni penézni toky,

vychazi se z hypotézy financovani vlastnim kapitalem,

diskontni mira na bazi primérnych nakladt kapitalu promitd vliv kapitadlové
struktury a

vysledkem je ocenéni firmy celkem.

Vysledny vzorec ma pak podobu:®®

FCFF = EBIT (1- d) + ODP - WC - Investice

FCFF = volny penézni tok pro vlastniky a véftitele

EBIT = provozni zisk pfed zdanénim

d = sazba dan¢ z piijmu
ODP = odpisy
WC = zména ¢istého pracovniho kapitalu (obéZzna aktiva - kratkodobé zavazky)

Jak plyne z vlastni konstrukce, model zahrnuje vSechny penézni toky do podniku

a ptimo neudava, pro koho budou ur¢eny, Pravé diky tomu je uziti tohoto tvaru vyhodné;jsi,

nebot’ pravé uziti penéznich tokdl v podnikatelském zaméru miize byt znané nepiesné.>’

5 KISLINGEROVA, E., Oceiiovdni podniku, s. 161
5 TamtéZz, s. 162

31



Jestlize pro uréeni celkové hodnoty podniku budeme v Citateli pracovat s penéznimi
toky pro firmu jako celek, (FCFF), pak musi i diskontni mira odrazet skute¢nost, ze pen¢zni

tok je urden jak véfiteli, tak vlastnikim (WACC). Vzorec ma pak tvar:*®

t=n
FCFF,
(1+ WACC)t
t=1
FCFF = volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
n = pocet obdobi
WACC = vazené pramérné naklady na kapital

Ekonomicka pfidana hodnota (angl. Economic Value Added, dale jen ,,EVA®) slouzi
jako nastroj pro finan¢ni analyzu, fizeni a ocenovani podniku. V podstaté se jedna o ukazatel
vynosnosti, ktery vSak prekonava nedostatky ukazatelli rentability bézné pouzivanych
(ROE, ROA, apod.). Hlavni nedostatky téchto ukazateli spoc¢ivaji zejména v moznosti
ovlivitovani vyse zisku ve vykazech a v nezohlednéni ¢asové hodnoty penéz.*

Z vyse uvedenych divodu byl tedy sestaven model, ktery méti ekonomicky zisk.
Piestoze jsou na ekonomicky zisk v literatuie riizné nazory, Matik®® uvadi, ze ekonomického
zisku podnik dosahuje tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady
kapitalu, a to, na rozdil od ucetniho zisku, véetné nakladl na vlastni kapital. Jinak feceno,
pokud podnik vykazuje kladny ucetni zisk vétsi nez naklady na vlozeny kapital, vykazuje
téz ekonomicky zisk.

Zékladni podoba vzorce pro vypocet EVA:®

EVA = NOPAT - K* WACC

NOPAT = zisk z operacni ¢innosti podniku po zdanéni
K = celkova hodnota provozné nutného investovaného kapitalu
WACC = primérné vazené naklady kapitalu

58 KISLINGEROVA, E., Oceiiovani podniku, s. 169

% MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 282
60 Tamtéz, s. 283
61 Tamtéz, s. 284
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Pro dalsi analyzu doplnime vzorec o diive uvedeny vypocet WACC (kapitola 3.2.2,
s. 27) a dostavame nasledujici vzorec:

EVA = NOPAT - ngk (1 —d) %" + Nyg = = EAT -y * VK

K
EAT = Cisty zisk, hospodarsky vysledek za ticetni obdobi

Pokud se takto upraveny vzorec rozebere podrobnéji, fika, ze EVA je vlastné Cisty
provozni zisk, snizeny o zaplacené uroky z ciziho kapitdlu a vynos pozadovany vlastniky.
EVA také jinak feceno sd€luje — kolik penéz ziistane firmé samotné na investice do jejiho
dalsiho rozvoje. A to je pravé ta ekonomickad ptidand hodnota. Pokud totiz spole¢nost nema
penize na rozvoj, jen s tézi zvysi svou hodnotu. Pokud je tedy EVA zapornym &islem, je
z vySe uvedeného vzorce ziejmé, ze firma nezvlada uspokojit pozadavky veétiteli a/nebo
vlastnikt. Pokud je EVA kladné &islo, je vSe v relativnim potadku a jde jen o to, jak ho co

nejvice zvysit.

3.4 Postup pii1 ocenéni podniku
V nasledujici ¢asti prace bude detailnéji popsan postup pii ocenéni spole¢nosti. Budou
blize specifikovany terminy jako strategicka analyza, finan¢ni analyza, ¢i bonitni a bankrotni

modely.

3.4.1 Sbér vstupnich dat
Vychodiskem pro sbér vstupnich dat je vzdy ucel ocenéni a hledany standard
(kategorie) hodnoty. Potiebné informace k ocenéni podniku Ize rozdélit dle Matika® do

nasledujicich skupin:

° zékladni data o podniku a jeho struktufe,

° ekonomicka a finan¢ni data za zvolené obdobi,

° informace o relevantnim trh a jeho segmentaci,

. udaje o konkuren¢nim prostiedi na relevantnim trhu,

° marketingova a odbytova data,

° informace tykajici se vyroby a dodavateli (v€etné investi¢nich plant),

82 MARIK, M., Metody ocerovini podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy, s. 54-56
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° udaje o pracovnicich a produktivité prace.

3.4.2 Strategické analyza
podniku. Je dtlezitym predpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni. Dle Sedlackové®
se jedna o identifikovani, analyzovani a ohodnoceni vSech vnitinich i vnéjsich faktora, které
mohou mi vliv na vyslednou volbu cil a strategie podniku.

Maiik® uvadi, ze uéelem strategické analyzy je predevsim popsani perspektiv podniku
z dlouhodobého hlediska, odhadnout vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb
a v neposledni fadé definovat rizika, ktera s podnikem mohou byt spojena.

Postup pfi tvorbé strategické analyzy lze rozdé€lit do dvou velkych celkl, a to na
analyzu vnéjSiho potencidlu, jejiz vystupem je prognoéza dal§iho vyvoje tohoto trhu a na
analyzu vnitiniho potencialu, jejiz vysledkem je prognoéza trzniho podilu. Obé¢ tyto roviny

spolu v8ak tizce souvisi. Jednotlivé ¢asti budou podrobné popsany v nasledujicim textu.

Nejdiive budou popsany metody pro analyzy vnéjsiho potencialu spole¢nosti.
Vymezeni relevantniho trhu a poptavky

Na zacatku strategické analyzy by mél byt jednoznacné vymezen relativni trh
ocenovaného podniku. Jeho volba musi byt takova, aby umozZnila ziskat zakladni data
0 tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby nasledné bylo mozné zpracovat prognozu
vyvoje tohoto trhu. Vymezeni by mélo byt provadéno z hlediska produkta (vécné hledisko),
tizemi (prostorové hledisko), zdkaznik® a konkurent(1.%® K zakladnim datiim o trhu pak patfi
velikost poptavky v K¢ (dale pak v kusech nebo poétem zakaznikid), vyvoj velikosti

poptavky v ¢ase (pomoci ¢asové fady) a nasledna analyza ¢asové fady.

Vymezeni atraktivity trhu
Tato analyza by méla pfispét k lepsimu poznani Sanci a rizik na daném trhu,
analyzovat zakladni charakteristiky odvétvi, které jsou velmi vyznamné z hlediska dopadu

na strategii podniku.

63 SEDLACKOVA, H., Strategicka analyza, s. 3
8 MARIK, M., Metody oceriovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 56-57
65 Tamtéz, s. 59
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PEST analyza
Analyza PEST je tvofena témi faktory, které maji klicovy vliv na podnik. Tyto

faktory jsou politické, ekonomické, socialné-kulturni a technologické. Kazdy z téchto

faktorti obsahuje mnoho vlivii z makrookoli podniku, které Sedlackova®® popisuje jako:

° V rdmci politicky faktori se mize jednat o politickou stabilitu zemé, ¢lenstvi
vV mezindrodnich organizacich ¢i existence zakontl, pravnich norem a vyhlasek
v dané zemi.

° Ekonomické faktory odrazeji soucasny stav ekonomiky, at uz se jedna o miru
ekonomického riistu, miru inflace nebo vysi urokové miry. Ekonomicky rist vede ke
zvyseni spotieby a tim se vytvaii vice prilezitosti na trhu.

° VIlivy spojené s postojem a Zivotem obyvatelstva zase urCuji faktory socidlni
a kulturni. Témito faktory mlze byt starnuti obyvatelstva, zdravy Zivotni styl nebo
zvySena potieba kvalitnich produkti.

° Ptedvidavost vyvoje novych technologii, inovacni c¢innost ¢i informovanost
0 novych technickych a technologickych zménach jsou =zdkladnimi prvky
technologickych faktorii. Je potieba, aby se podnik vyhnul zaostalosti a sledoval
trendy a tim nezaostaval za konkurenci, v idealnim ptipadé aby byl vzdy krok pted

s

nit.

SWOT analyza

Jak uvadi Sedlackova®, v této analyze jsou identifikovany a rozliSovany dvé
charakteristiky vnitini situace podniku, ¢imz jsou jeho slabé a silné stranky a ty jsou nasledné
porovnavany s dvéma charakteristikami vné&jsiho okoli, jimiz jsou pfilezitosti a ohrozeni.
Uplatnéni této analyzy vede k rozvijeni silnych stranek a potlacovani ¢i alesponi utlumovani
stranek slabych a zaroven k pfipravenosti podniku reagovat na potencionalni hrozby
a prilezitosti. Dle Jakubikové®® miize byt SWOT analyza velmi uzite¢nym zplisobem

vvvvvv

analyzy schopnosti a prostiedi firmy.

66 SEDLACKOVA, H., Strategicka analyza, s. 16-20
®" Tamtéz, 5. 91
8 JAKUBIKOVA, D., Strategicky marketing: strategie a trendy, s. 104
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Je potiebné podotknout, ze hlavni nevyhodou této analyzy je samotné identifikace
jednotlivych jevii. Muze byt totiz velmi tézké odhadnout, zda dany jev pfedstavuje silnou ¢i

slabou stranku, popiipad¢ zda je pro podnik ptilezitosti nebo hrozbou.

Obrazek ¢. 1 - Matice SWOT analyzy

S W

Silné stranky Slabé stranky

O T

PrilezZitosti Hrozby

Zdroj: KOZEL, R., Moderni marketingovy vyzkum, s. 39, vlastni zpracovani

Portertiv model péti sil
Casto vyuzivanym nastrojem pro analyzu vnéjsiho prostiedi podniku je také Portertiv
model. Ten vychazi za predpokladu pisobeni péti zakladnich sil na podnik, kterymi jsou dle

Keikovského:5°

° potenciondlni vstup novych konkurentd,
° vyjednavaci sila dodavatelu,

° vyjednavaci sila odbératelt,

o potenciondlni substituty na trhu,

° konkuren¢ni prostiedi na daném trhu.

8 KERKOVSKY, M., VYKYPEL, O., Strategické rizeni: teorie pro praxi, s. 53
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Ketkovsky dale uvadi, ze v modelu jsou opomenuty komplementy, které mohou také
znac¢nou mirou ovlivnit situaci na trhu, stejné jako substituty. Plsobeni téchto sil urcuje

intenzitu ptisobeni konkurence v odvétvi a z toho potencial tvorby hodnoty v daném odvétvi.

3.4.3 Financni analyza

Slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace podniku. Pomoci pomérovych
a rozdilovych ukazatell zjist'uje, zda podnik efektivné vyuziva své zdroje, zda je dostatecné
ziskovy, zda je schopen véas dostat svym zdrojim, apod.”® Je jednim z nejdilezitéjsich
néstrojti finanéniho Fizeni, a tudiz je nutna i pro ocenéni podniku. Dle Maiika’* by méla plnit
predevsim zakladni funkce, a to prozkoumat finan¢ni situaci podniku k datu ocenéni, jaky
je historicky vyvoj podniku a co 1ze ocekavat v budoucnosti. V neposledni fad¢ pak vytvotit
zaklad pro finan¢ni plan, ktery bude slouzit pro planovani hlavnich finan¢nich veli¢in pfi

samotném ocenéni.

Finané¢ni analyza je zaloZena piedevsim na informacich, které cerpa z ucetni zaveérky

podniku. Uetni zavérka vychazi ze zdkona o G&etnictvi’? a tvoii ji:
o Rozvaha

° Vykaz ziskt a ztrat

° Ptiloha

Ptiloha rozvahy se dale sklada ze Ctyt zakladnich Casti, a to z obecnych tidajt o ucetni
jednotce (nazev, sidlo, pravni forma, atd.), dale z informaci o ucetnich metodach,
z doplnujicich informaci k rozvaze a vykazu ziski a ztrat. V neposledni fadé také z vykazu
0 penéZnich tocich (cash flow). Ptiloha je velmi dileZitou soucasti ti€etni zavérky a méla by
ji byt vénovana zna¢na pozornost. Piedev§im pro analytické ucely v kontextu ocenovani
podniku je vhodné vyuzit co mozna nejvice dostupnych zdroja.

Ucetni vykazy, které tvoii hlavni &ast vstupnich informaci, obsahuji absolutni
ukazatele. Tyto absolutni ukazatele se daji dale dé€lit na tokové (vysledovka, cash flow)

a stavoveé (rozvaha), podle toho zda vyjadiuji urcity stav, ¢i informaci za urc¢ité obdobi. Na

" KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K., Financni analyza: komplexni pritvodce s priklady, S.
14

I MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy, s. 96

2 CESKO, zdkon ¢ 563/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpisii
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zaklad¢ téchto absolutnich ukazatelt I1ze pfistoupit k vertikalnimu a horizontalnimu rozboru.
Jestlize se jednéd o analyzu horizontalni, pak jsou v ¢ase porovnavany jednotlivé polozky.
Vysledkem je zjisténi o kolik se zménila polozka v absolutnim vyjadfeni a v procentech.
Dal$im druhem analyzy absolutnich ukazatelti je analyza vertikalni. Na rozdil od
analyzy horizontalni se vertikalni analyza zabyva vzdy jen jednim obdobim a zkouma, jak
se na urcité¢ globalni veli¢in¢ podilely veli¢iny dil¢i. Jestlize se takto propocte struktura
podniku za nékolik po sob¢ jdoucich obdobi, Ize pak sledovat, jak se méni majetkova ¢i

kapitalova struktura podniku.”

Jak bylo uvedeno vyse, v ucetnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty
jednotlivych polozek. K tomu, abychom mohli promitnout vazby mezi jednotlivymi
absolutnimi ukazateli, pouzivime tzv. pomérové ukazatele. Davame tedy do poméru
vybrané absolutni hodnoty tak, aby vysledna hodnota davala logicky smysl. Pfi jejich

konstrukei je tedy dobré vychdzet ze zakladniho obsahu finan¢niho fizeni a rozhodovani

podniku, které je orientovano hlavné na: "

o ziské&vani kapitalu

° rozhodovani o velikosti a struktufe majetku
° rozdélovani hospodaiského vysledku

° analyzu a kontrolu hospodaiské ¢innosti

Mezi tradi¢ni pomérové ukazatele fadime ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti,

likvidity a kapitalového trhu.

Ukazatele rentability

Tyto ukazatele pométuje konec¢ny efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti k urcitému
vstupu (majetku, vlastnimu kapitalu, trzbam). Podle tohoto pfedpokladu zatazujeme do
analyzy rentability minimélné& nasledujici ukazatele:"
° rentabilita celkovych aktiv (ROA) = EAT / aktiva celkem
° EBIT marze = EBIT / provozni vynosy

s KISI:[NGEROVA, E., Ocenovani podniku, s. 63-64
" MARIK, M., Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 102
> KISLINGEROVA, E., Oceriovani podniku, s. 69-73
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obrat celkovych aktiv = provozni vynosy / aktiva celkem
rentabilita kapitadlu (ROCE) = EBIT / (vlastni kapital + cizi kapital)
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = EAT / vlastni kapitél

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o tom, jak podnik vyuZziva jednotlivé majetkové Casti.

Pracujeme zde s dvojim typem, a sice poctem a dobou obratu. Konstrukce ukazatelti pracuje

s jednotlivymi majetkovymi ¢astmi, které jsou pomérovany k trzbam, vynostim, eventualné

k jinym rozvahovym zékladnam.

Nejcastéji se Ize setkat s nasledujicimi ukazateli aktivity:"

obrat aktiv = trzby z provozni ¢innosti / aktiva celkem

obrat dlouhodobého majetku = trzby z provozni ¢innosti / dlouhodoby majetek
obrat z&sob = trzby z provozni ¢innosti / zasoby

obrat pohledavek = trzby z provozni ¢innosti / (kratkodobé pohledavky + dlouhodobé
pohledavky)

doba obratu aktiv = aktiva celkem / (trzby z provozni ¢innosti / 360)

doba obratu z&sob = zasoby / (trzby z provozni ¢innosti / 360)

doba inkasa pohledavek = kratkodobé pohledavky / (trzby z provozni ¢innosti / 360)
doba uhrady kratkodobych zavazki = kratkodobé zavazky / (trzby z provozni
¢innosti / 360)

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost kapitalu se uréuje ve tiech hlavnich stupnich, a to:"’

zadluzenost 1. (debt equity ratio) = cizi zdroje / vlastni kapital
zadluzenost II. (debt ratio) = cizi zdroje / aktiva celkem

urokové kryti (interest coverage) = EBIT / ndkladové uroky

Pfi¢emz Kislingerova’® uvadi jesté jeden ukazatel:

equity ratio = vlastni kapital / aktiva celkem

8 MARIK, M., Metody ocenovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 106-107
n KISLINGEROVA, E., Oceriovani podniku, s. 73
8 KISLINGEROVA, E., Financni analyza, s. 35
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Ukazatele zadluzenosti nas informuji o tom, jak je GispéSna prace managementu pii
ziskavani dodatecnych zdrojt pro financovani podniku. U prvniho z ukazatell (zadluzenost
I.) se obvykle doporucuje pomér 1:1, pficemz za bezpeCnou miru zadluzeni povazujeme
40 % ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu. Nékteré zdroje vSak uvadéji jako dostacujici
i pomér 20%."® Z poméru druhého ukazatele (Zadluzenost 11.) 1ze usoudit jaka majetkova
zékladna kryje cizi zdroje. Posledni ukazatel zadluzenosti (ukazatel ivérového kryti) patii
ke kli¢ovym a fikd nam, kolikrat mtze klesnout zisk, aby byl podnik stale schopen obslouzit
cizi zdroje.%

Ukazatele likvidity

V podminkéch trzni ekonomiky nemiize fungovat podnik, ktery by nebyl schopen
dostat svym zavazkum, proto je i likvidita nedilnou soucasti hodnoceni podniku. Podnik
musi disponovat dostate¢nou hotovosti a ostatnimi likvidnimi aktivy, aby byl schopen v dany
&as platit své zavazky. Jiny pohled na véc pfinasi Ruckova®!, ktera uvadi, ze nedostatek
likvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen vyuzit ziskovych pfilezitosti, které se pfi
podnikani objevi.

Pti pouziti hodnot ukazatele likvidity je tfeba myslet na to, ze na zaklad¢ jednoho ¢isla
se velmi tézko vytvareji zavéry, a proto se doporucuje tvorba delsi fady.

Z hlediska nazvu a obsahu ukazatelii se zpravidla pouzivaji tfi zakladni ukazatele:®?

o okamzita likvidita = penézni prosttedky / kratkodoby cizi kapital
o pohotov4 likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodoby cizi kapital
° béZna likvidita = obézna aktiva / kratkodoby cizi kapital

3.4.4 Bonitni a bankrotni modely

Pro dal$i moZzné posouzeni a zhodnoceni finan¢ni situace podniku slouzZi bonitni
a bankrotni modely. Cilem téchto analyz je zjistit bonitu spolecnosti, na trhu existuje mnoho
tzv. ,ratingovych agentur®, které se pfimo touto problematikou zabyvaji. Existuje mnoho
metod a postupll hodnoceni bonity firmy, finan¢ni instituce vétSinou své postupy taji, jelikoz

se jedna o jejich know-how.®

" MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 121
8 KISLINGEROVA, E., Ocernovani podniku, S. 713-74

81 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 48

8 Tamtéz s. 49

8 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Financni analyza - krok za krokem, s. 76
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Na zaklad¢ vysledka téchto modell je spolecnosti pfifazena jedna jedind Ciselna
charakteristika, kterd posoudi finan¢ni zdravi ocefiované spolec¢nosti. Bankrotni modely maji
informovat o tom, zda spole¢nosti hrozi bankrot na zakladé¢ symptomu, které jsou pro
bankrot typické (problémy s likviditou, rentabilitou, apod.). Naopak bonitni modely maji za

cil stanovit, zda je firma ,,dobra“ ¢i ,,Spatna“ a to predevsim komparaci firem ve stejném

odvétvi.?*

3.4.5 Rozdéleni aktiv na provozné potieba a nepotfebna

Kazda spolecnost ma jedno zékladni podnikatelské zaméteni, které je jejim hlavnim
predmétem podnikanim. V piipadé, Ze podnik vytvari vice podnikatelskych aktivit, mély by
se tyto jednotlivé aktivity ocefiovat zvIast'.

Z tohoto diivodu se pfi oceflovani spolecnosti pouziva rozdéleni aktiv na provozné
potfebna a nepotiena. Do prvni skupiny patii ta, kterd jsou nezbytné nutnd pro zékladni
,business“ spole¢nosti, tedy pro jeho hlavni pfedmét podnikani. VSechna ostatni aktiva lze
pak oznacit je provozné nepotiebnd. Soucasné¢ by s timto rozdélenim aktiv mély byt
rozdéleny i1 vynosy i ndklady na ty, které souvisi s provozné potiebnymi aktivy nebo praveé
s témi nepotfebnymi.®

Pokud by se pii ocenéni neprovedlo vySe zminéné rozdéleni, mohlo by dojit

k nadhodnoceni ¢i podhodnoceni spole¢nosti ve vysledném ocenéni.

3.4.6 Analyza a progndza generatori hodnoty

Generatory hodnoty jsou souborem zakladnich podnikohospodaiskych veli¢in, které
vedou k celkové hodnoté ocenéni podniku. Uréuji se predev§im v ndvaznosti na piistup
Kk ocenéni podniku. Jelikoz je hodnota podniku zavisla na jeho schopnosti generovat volné
penézni toky, je potfeba nalézt ty veliCiny, které vyslednou hodnotu podniku generuji
nejvice. 8

Tato prognoza by méla byt nedilnou soucasti finanéniho planu, ktery by nasledné
mél tyto generatory hodnoty dale rozvijet, a tim i1 dospét k zavérim, zda navrZzeny soubor

generatori hodnoty splituje stanovenou majetkovou a finan¢ni strukturu.

8 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 72
8 MARIK, M., Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 118
8 Tamtéz, s. 125-126
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3.4.7 Sestaveni finan¢niho planu

Pti ocenéni podniku jednou z vynosovych metod je potiebné sestavit v rdmci ocenéni
i kompletni finan¢ni plan, coZ znamena sestavit vykaz zisku a ztrat a rozvahu. Finan¢ni plan
by mél mit zékladni logické vazby s podnikovym planem, ktery obsahuje pfedevsim plany
prodeje, plany produkce, plany kapacit a pracovnich sil, plan provozniho vysledku
hospodateni a z toho plynouci plan dani a podilt na zisku, plan penézniho toku a na zavér
planovana rozvaha pro viechny roky zvoleného planovaného horizontu.®’

Pti ocenovani podniku je dobré piihlédnout k planiim managementu, neni vSak dobré
tyto plany automaticky pifebirat. Za kone¢nou verzi ocenéni nese zodpoveédnost ocenovatel
sam.

Jak jiz bylo v tivodu kapitoly uvedeno, cilem finan¢niho planu je sestavit plan vykazu
zisku a ztrat, rozvahy a vykaz cash flow. Zakladem je uréeni generatort hodnoty, diky
kterym jiz zname budouci trzby z prodeje, ziskovou marzi, planovanou vysi zasob,
pohledavek a zavazki a prognozu investic do dlouhodobého majetku. Dale je dobré doplnit
plan financovani (splatky Gvéra), polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku, jako
je napf. planovany odprodej majetku nebo investice do cennych papirti. Neméné vhodné je

do planu zapojit predpokladané vyplaty dividend nebo podilii na zisku.®

3.4.8 Stanoveni hodnoty spolecnosti

Po sestaveni finan¢niho planu je mozné ptejit k samotné aplikaci zvolenych modeli,
jejichz vybeér se tidi cilem prace. Z hlediska ovétfeni spravnosti vysledkil je vhodné zvolit
nékolik modelli. Na zavér je také nezbytné provést syntézu vysledkii a formulaci zavérh.
Konkrétné jde o stanoveni hodnoty podniku k urcitému datu, pfi¢emz uvedeni tohoto data je
z hlediska hodnoty podniku zcela klicové. V ptipadé, Ze je tieba se k vysledkiim ocenéni
v budoucnu vratit, neni mozné ptevzit vysledek, aniz by bylo prozkoumano, Ze uvnitf ¢i vné
podniku nedoslo ke skute¢nostem vedoucim k nezbytné aktualizaci celého propoctu.

Vysledkem celé prace je pak zprava ocenovatele, kterd je ptfedavéana s privodnim
dopisem obsahujicim ur¢ita prohlaseni zpracovatele. DiileZitou soucasti zavérecné zpravy je
metodologie oceniovani, ktera ddva uzivateli informaci o tom, s ¢im zpracovatel pracoval

a zaroven dava moznost zpétné kontroly vypodtenych hodnot.®°

87 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 149
8 TamtéZ, s. 149 )
8 KISLINGEROVA, E., Ocetiovani podniku, s. 27

42



4 Prakticka cast

4.1 Pouzita vstupni data

Jako vychozi udaje pro praktickou cast byly pouzity auditované konsolidované
finanéni vykazy Skupiny Severo¢eské doly (dale jen ,,Skupina“) sestavené v souladu s IFRS
a vyroéni zpravy z let 2009 az 2013 (dale jen ,,Zkoumané obdobi). Ugetni vykazy byly
kazdoro&né auditované spolecnosti Ernst & Young Audit, s.r.o. Ugetni obdobi spole&nosti

je shodné s kalendainim rokem, tedy od 1. ledna do 31. prosince.

V letech 2009 az 2012 Skupina aplikovala pfi sestavovani uéetnich vykazi Ceské
ucetni standardy (dale jen ,,CAS®) i IFRS. Hlavni metodické rozdily jsou pfedevsim v oblasti
odpisovani na zakladé komponentniho pfistupu a z rozdilnych zasad pro tvorbu rezervy na
sanace a rekultivace.

Zpisoby ocenovani zvolené Skupinou pii sestavovani ucetni zavérky jsou
nasledujici:*°

a) Dlouhodoby nehmotny majetek
Je ocenovan v pofizovacich cenach, které zahrnuji veSkeré naklady spojené
S potizenim. Zptsob odpisovani dlouhodobého nehmotného majetku nad 60 tis. K¢ byl
stanoven jako rovnomérny po dobu 3,5 roku.
b) Dlouhodoby hmotny majetek (dale jen ,,DHM®)
Ocenuje se Vv pofizovacich cenéch, které zahrnuji veskeré naklady spojené
S potizenim (doprava, clo a dalsi souvisejici naklady). DHM nabyty vlastni vyrobou se
ocenuje vlastnimi naklady, které zahrnuji material, mzdu a vyrobni rezijni néklady.
Bezplatné nabyty DHM je ocenovan reprodukéni pofizovaci cenou ve prospéch uctu
ostatnich kapitalovych fond, na zdklad€ znaleckého posudku. DHM nad 40 tis. K¢ je
odepisovan dle predpokladané doby Zivotnosti majetku.
¢) Finanéni majetek
Skupina CEZ pouziva pro fizeni volnych pen&znich prostiedki svych dcefinych
spole¢nosti takzvany ,,cash pooling*. Hlavni slozkou dlouhodobého finan¢niho majetku

jsou majetkové ucasti a cenné papiry. Cenné papiry jsou ocenovany pofizovacimi

% Vyro¢ni zpravy Skupiny za roky 2009 - 2013
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d)

9)

h)

cenami vcetné ceny pofizeni a pfimych nakladi s pofizenim souvisejicich. Jednotlivé
slozky finan¢niho majetku jsou kazdoro¢né pieceniovany k 31. 12.
Zasoby

Zasoby jsou ocenovany celkovou pofizovaci cenou (vcetné nakladl na piepravu,
clo, provize atp.) za pouziti metody vazeného aritmetického priméru. Vyrobky
a nedokoncena vyroba se ocenuji vlastnimi ndklady, které¢ zahrnuji pfimé materialové,
mzdové, vyrobni a rezijni naklady.
Pohledavky

Jsou ocenlovany jejich jmenovitou hodnotou. Pochybné pohledavky se snizuji
pomoci opravnych polozek na vrub naklada na jejich realizacni hodnotu.
Vlastni kapital

Jako zakladni kapital (dale jen ,,ZK*) je vykazovana vyse zapsana v obchodnim
rejstiiku krajského soudu. Skupina je povinna vytvaiet rezervni fond v roce, kdy poprvé
doséahne zisku ve vysi 20 % cistého zisku, ne vSak vice nez 10 % ZK. V dalsich letech
pak 5 % ¢istého zisku az do vySe 20 % ZK. Tyto zdroje 1ze pouZit pouze k tthrad¢ ztraty.
Cizi zdroje

Skupina je povinna vytvaret zakonné rezervy ve smyslu zakona o rezervach
a rezervy na ztraty a rizika v piipadech, kdy lze se zna¢nou mirou pravdépodobnosti
definovat titul, vysi a termin plnéni. Dlouhodobé i kratkodobé zavazky se vykazuji ve
jmenovitych hodnotach. Kratkodobym tvérem je oznaCovan i dlouhodoby Gvér, jehoz
splatnost je k rozvahovému dni krat$i nez 1 rok.
Leasing

Skupina zahrnuje leasingové splatky do nakladd a v pripad¢ financniho leasingu
aktivuje ptisluSnou hodnotu najatého majetku v dobé, kdy smlouva o ndjmu konci
a Skupina uplatiiuje moznost odkupu. Ndjemné hrazené predem se asové rozliSuje.
Devizoveé operace

Potizeny majetek a zavazky v cizi méné se uctuji v K¢ v kurzu platném ke dni
jejich vzniku. K rozvahovému dni pak byly ocenény kurzem platnym k 31. 12.
a vyhlasenym Ceskou narodni bankou. Kurzové zisky a ztraty jsou poté zauétovany do

vynost ¢i nakladi bézeného roku.
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Dan z piijmu
Je vypocitdvana pomoci platné danové sazby z ucetniho zisku upraveného
0 docasn¢ danové neuznatelné néklady a nezdanované vynosy. Vyvoj sazby dané

z piijmu ve Zkoumaném obdobi je zachycen v Tabulce ¢. 1.

Tabulka ¢. 1 - Vyvoj sazby dané z prijmu pravnickych osob ve Zkoumaném obdobi

2009 2010 2011 2012 2013
Sazba dané z pfijmu 20% 19% 19% 19% 19%
Zdroj: UCETNI KAVARNA, Vyvoj sazby dané z piijmii pravnickych osob. Ucetnikavarna.cz, vlastni
zpracovani
k) Dotace

Spole¢nost obdrzela ve Zkoumaném obdobi kazdoro¢né dotaci ze statniho
rozpoctu na vyplatu obligatornich socialné-zdravotnich davek hornikt. V roce 2013 pak
dotaci na investice z Fondu zivotniho prostiedi na snizovani prasnosti a také dotaci
Z Ministerstva primyslu a obchodu za zvyseni Zivotnosti gumového pasma.

Ptidruzené spolecnosti

Jako pfidruZzené podniky Skupina oznacuje ty spolecnosti, ve kterych vlastni
podil mezi 20 % az 50 % nebo kde uplatiluje podstatny vliv, ale neni je schopna
kontrolovat. Pro zahrnuti investic v pfidruzenych a spole¢nych podnicich je
Vv konsolidovanych tcetnich vykazech pouZivana ekvivalen¢ni metoda. Touto metodou
jsou podily Skupiny v pfidruzenych podnicich vykazany v pofizovaci cené upravené
0 podily Skupiny na zménach vlastniho kapitadlu ptidruzené spolecnosti po datu
akvizice. Vyplyvajici goodwill z akvizic je zahrnut v hodné investice a neni dale
odpisovan. Zaporny goodwill je ptimo odepsan do Vykazu zisku a ztraty.

V piipad¢é snizeni hodnoty podilu v pfidruZené spolecnosti Skupina vytvari
opravnou polozku k investici do pfidruzenych spolecnosti. Podily na vysledku
hospodateni pfidruzenych spole¢nosti jsou zahrnuty v konsolidovaném Vykazu zisku

a ztraty.

V Tabulce ¢. 2 jsou zobrazeny zakladni informace o Skuping.
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Tabulka ¢. 2 - Prehled zakladnich informaci o Skupiné

Z4pis do OR: 1. ledna 1994

Obchodni firma: Severoceské doly, a.s.

Sidlo: Bozeny Némcové 5359, 430 01, Chomutov
Pravni forma: Akciova spole¢nost

Z&kladni kapital: 9080 631 000,- K&

Splaceno: 100%

9 080 631 ks kmenové akcie na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 1000 ,- K¢

CEZ, a. s., IC: 452 74 649

Praha 4, Duhova 2/1444, PSC 14053
Zdroj: MSCR, Verejny rejstiik a Shirka listin. Justice.cz a vlastni zpracovani

Akcie

Jediny akcionai:

Jak Ize vidét na Obrazku €. 2, Skupina se sklada z matefské spolecnosti Severoceské
doly a.s. a ¢tyt deefinych spolecnosti: PRODECO, a.s. (spole¢nost vznikla v roce 2013 fuzi
spole¢nosti SD - 1. strojirenska, a.s., a PRODECO, a.s.). Revitrans, a.s. (spole¢nost vznikla
v roce 2013 fuzi spole¢nosti SD - Autodoprava, a.s., a SD - Rekultivace, a.s.). SD - Kolejova
doprava, a.s. a SD - KOMES, a.s. Ptidruzenou spole¢nosti je Vyzkumny tstav pro hnédé
uhli a.s.° Skupina Severoc¢eské doly vnima jako své poslani t&Zbu, ipravu a prodej hnédého
uhli, dale pak rekultivaci ploch dot¢enych tézbou, pomoc okolnim obcim a méstim, jez lezi

v blizkosti dolt a provozi, V neposledni fad¢ pak ochranu zivotniho prostiedi.

Obrdazek ¢. 2 - Konsolidacni celek Skupiny

Severoceské doly, a.s.
Revitrans, a.s. -> 100 % Vyzkumny dstav pro hnédé uhli, a.s.
-> 44,58 %

SD — Kolejova doprava, a.s. = 100 %

PRODECO, a.s. -> 100 % -

Pfridruzené spolecnosti

5D - KOMES, a.s. = 100 %

Dcefiné spoleénosti

Zdroj: Vyrocni zprava Skupiny SD za rok 2013, s. 87, viastni zpracovani

%1 Vyro¢ni zprava Skuipny za rok 2013, s. 4
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Tabulka ¢. 3 shrnuje nckteré z hlavnich rozvahovych a vykonnostnich polozek

Skupiny.

Tabulka ¢. 3 - Vybrané vysledky Skupiny

Vybrané vysledky Skupiny Jednotka | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Provozni vynosy mil. K¢ | 1113011353 | 11231 (1136112352
Provozni naklady (bez odpist) mil. K¢ 5502 | 6693 | 5938 | 6404 | 6270
EBITDA mil. K¢ 5628 | 4660 | 5293 | 4957 | 6082
EBIT mil. K¢ 4013 | 2827 | 3229 | 2608 | 3406
Zisk po zdanéni mil. K¢ 5771 | 2574 311 | 2137 | 2745
Aktiva celkem mil. K¢ {33925 (33477 (31979 (33069 |32071
Vlastni kapital mil. K¢ 2068121263 | 20680 | 2112721968
Investice (CAPEX) mil. K¢ 3203 | 4229 | 4526 | 3913 | 2723
Provozni cash flow mil. K¢ 4134 | 4317 | 6018 | 4515 | 6543
Fyzicky pocet zaméstnancut k 31.12. pocet 5037 | 4999 | 5064 | 5198 | 5275
Ez;jlilénraesﬁ:;::ci hnédouhelnych spolecnosti v % 4861 | 4942 | 53,73 | 52,55 | 58,50
Hruba tézba uhli tis. tun 22364 | 21629 | 25211 | 23173 |23 806
Odbytova tézba uhli tis.tun | 22029 | 21757 | 25144 | 22789 | 23 667
z toho: Odbyt uhli pro CEZ, a. s. tis.tun | 16471 | 15598 | 18 072 | 15935 | 15 553
Vydaje na ekologii mil. K¢ 178 359 546 545 428

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

4.2 Strategicka analyza

Jednou z klicovych roli pfi ocetiovani Skupiny piedstavuje strategicka analyza. Jejim
cilem je nalézt vztahy a souvislosti mezi Skupinou a jejim okolim, identifikovat, analyzovat
a ohodnotit vSechny relevantni faktory, které mohou mit potencionalné vliv na kone¢nou
volbu cilii a strategie podniku.®?

V nasledujici ¢asti prace je tedy provedena analyza vnitiniho a vnéjsiho prostiedi
Skupiny a nasledné urCena syntéza s cilem urcit zdroje konkuren¢ni vyhody a vymezit

konkuren¢ni pozici skupiny.

4.2.1 Analyza vn¢jSiho prostredi
V ramci analyzy makroprostiedi bude vyuzita nejdiive analyza PEST zkoumajici 4

klicové faktory, které maji vliv na podnik. Jednd se o faktory politicke, ekonomické,

92 SEDLACKOVA, H., Strategicka analyza, s. 8-9
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socialné-kulturni a technologické. V dalsi ¢asti pak bude provedeno vymezeni relevantniho

trhu a nasledné analyzovéna atraktivita trhu s hnédym uhlim v CR.

Pravni normou upravujici ¢innost téZebnich spoleénosti, je zdkon 44/1988 Sh. (horni
zakon). V (Gvodnim ustanoveni je jako ucel zakona definovano: ,,stanovit zasady ochrany
a hospodarného vyuzivani nerostného bohatstvi, zejména pri vyhleddavani a prizkumu,
otvirce, pripravé a dobyvani loZisek nerostu, upravé a zuslechtovani nerostu provadeénych
v souvislosti s jejich dobyvanim, jakoz i bezpecnost provozu a ochrana Zivotniho prostiedi
pii téchto cinnostech. “%

Pro ocenéni je velmi vyznamny fakt, Ze viechno vytézené uhli na izemi Ceské
republiky je dle § 5 ve vlastnictvi Ceské republiky. Z toho divodu nelze vytézené uhli
zahrnovat do majetku spole¢nosti. Organizace je opravnéna k dobyvani vyhradniho loziska
po vydani povoleni ptislusného banského uradu (§ 24). Toto banské opravnéni ma povahu
nemovitého majetku ve vlastnictvi téZebni spolecnosti.

Dale je pro spolecnost SD vyznamna Statni energeticka koncepce CR, ktera definuje
priority a cile Ceské republiky v energetickém sektoru.

Povinny ramec pro narodni pravni piedpisy v otazce energii stanovuje také Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/28/ES ze dne 23. dubna 2009 o podpoie vyuzivani
energie z obnovitelnych zdroji. Cilem akéniho planu je 20% podil energie z obnovitelnych

zdrojt.%

Skupina je pii svém rozhodovani velmi ovlivnéna vyvojem makroekonomickych

trendtl. Ekonomicky riist vede ke zvyseni spotieby, zvysuji se pfilezitosti na trhu a naopak.®®

% PORTAL VEREINE SPRAVY CR, Horni zakon. Portal.gov.cz
% EUR LEX, Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/28/ES. Eur-lex.europa.eu
% SEDLACKOVA, H., Strategicka analyza, s. 17
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Tabulka ¢. 4 - Zdkladni makroekonomické ukazatele CR

Makroekonomické ukazatele 2009 2010 2011 2012 2013
Tempo rdstu HDP (v %) -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7
Produkce (v %) -8,2 4,7 2,7 -2,1 -0,7
HND (v %) -4,3 0,5 0,7 0,3 -0,7
Vydaje na spotfebu domacnosti (v %) -0,7 1,0 0,2 -1,8 0,4
Mira investic (v %) 28,7 29,6 29,6 28,4 27,2
Inflace (v %) 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4
Nezaméstnanost (v %) 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0
Vyvoz (v %) -13,5 18,4 13,7 6,7 3,3
Dovoz (v %) -17,3 21,2 11,4 3,0 2,0
Sménny kurz (v K¢/EUR) 26,45 25,29 24,59 25,14 25,97
PRIBOR 3M (v %) 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46

Zdroj: Cesky statisticky tirad, Ceska narodni banka, viastni zpracovaini

Jak je prokazano, ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu existuje vztah mezi
zménou hrubého doméciho produktu a zménou akciovych kurzt. Ty zpravidla ptedbihaji
vyvoj realné ekonomiky o nékolik mésici.® Diky tomu mél pokles tempa riistu HDP v letech
2012 a 2013 vliv na prostiedi Skupiny.

Nemén¢ dalezitym ukazatelem je inflace, které se projevuje jak na vstupech, tak na
vystupech podniku. Vyssi inflace v roce 2012 (3,3 %) se predevsim promitla do odpisii
Skupiny, jelikoz ty jsou provadény z historickych pofizovacich cen, tudiz jsou
podhodnocené.

V neposledni fadé ekonomické Soky, jako jsou vliv demise vlady, volebni vysledky
¢1 vyvoj nezaméstnanosti maji zcela zasadni vliv na podnikovou sféru. Proto je pti ocefiovani

budouciho vyvoje Skupiny dillezité zvazeni makroekonomickych skuteénosti.%’

Tézba hnédého uhli ma nezpochybnitelné negativni uCinky na lidské zdravi
a krajinné ekosystémy. SoucCasnd spolecnost se nyni vice zajima o zdravi zZivotni styl
a ochranu zivotniho prostfedi, o tom piejit od tézkého hutniho, chemického a strojirenského

pramyslu k $etrngj§im vyrobam s ohledem na Zivot budoucich generaci.®®

% KISLINGEROVA, E., Ocernovani podniku, S. 29-31

% Tamtéz, s. 31

% SRAM, R., Stanovisko Komise pro Zivotni prostiedi Akademie véd CR k problematice tzv. ,, iizemnich
ekologickych limitii tezby *“ v Severoceské hnédouhelné panvi. Dvs.cz
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Naopak diky pfesunu obyvatelstva k vice konzumni spole¢nosti v poslednich letech
se zvySuje spotieba obyvatel, tudizZ i spotieby energii. Poptavka po energii se tedy projevuje

ve zvySeni poptavky po uhli.

Skupina se dlouhodobé tispésné snazi obnovovat a modernizovat technologie. Jednak
realizaci novych projekta rozviji sva dobyvaci teritoria, at’ uz nakupem novych stroju ¢i
rypadel.

V oblasti politiky spolecenské odpovédnosti k lepsimu zivotnimu prostiedi pro
obyvatele realizuje Skupiny nové projekty, jako je napiiklad zahéjeni vystavby ochranného
valu u mésta Ledvice v roce 2013 nebo ukoncéeni provozu vyrovnavaci skladky mourii na
Upravné uhli v dolech Bilina v roce 2012. Daéle pak rekultivace s vyuzitim vsech
osvédcenych postupt, jako jsou napiiklad uvolnéni ptredpoli, skryvka ornice, rekultivace
zemé&délska, lesni vodni a ostatni, véetné sukcese tak, aby se rekultivované plochy organicky

véleniovaly do okoli krajiny.*®

4.2.2 Vymezeni relevantniho trhu

Pro posouzeni vnéjSiho potencialu Skupiny je dale dileZité vymezit relevantni trh.
Relevantnim trhem je v piipadé Skupiny odvétvi t€zby hnédého uhli, dle klasifikace
ekonomickych ¢innosti oznacovano jako 05.20 — T¢Zba a Gprava hnédého uhli v sekci
B — TéZba a dobyvani.

Z hlediska tizemi bude trh vymezen na celou Ceskou republiku. Ta je v t&zbé
hnédého uhli sobéstacnd a produkce Skupiny do zahrani¢i ma na celkové produkei

zanedbatelny podil. Proto nebude v této praci zahrani¢ni obchod zohlednén.

K zékladnim datim o trhu patii odhad jeho velikosti, dalsiho vyvoje a segmentace
trhu. Co se odhadu velikosti trhu tyce, je vychazeno ze skute¢nosti, Ze trh je rozdélen pouze
mezi n€kolik velkych podniki, proto bude odhadovana velikost trhu na zakladé secteni

prodejli hlavnich ucastnikd.

% Vyro¢ni zpravy Skupiny za roky 2009 - 2013
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Tabulka ¢. 5 - Vyse trzeb z prodeje uhli (v mil. K¢)

Tézebni spolecnost 2009 2010 2011 2012 2013
Severoceské doly, a.s. 10231 9710 10425 10105 10970
Czech Coal'® 6743 6583 6390 6 286 6 105
Sokolovska uhelnd 2300 2100 1900 1500 1600
Celkem 19 274 18 393 18 715 17 891 13823

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, Vyrocni zpravy spolec¢nosti Czech Coal, a.s.
a Sokolovska uhelna, a.s., viastni vypocty

Nyni velikost trhu bude vyjadiena v penéznich jednotkach. To zachycuje nésledujici
Tabulka ¢. 6, kde jsou seCteny trzby z prodeje uhli jednotlivych spolec¢nosti. Je nutno
podotknout, Ze tyto spolecnosti sice maji jako hlavné pfedmét podnikani t€zbu a prodej
hnédého uhli, avSak v jejich portfoliu se nachazi i jiné podnikatelské Cinnosti, jako je

napiiklad prodej elektrické energie ¢i jeji vyroba.

Tabulka ¢. 6 - Velikost prodeje nejvétsich spolecnosti (v tis. tun)

TéZebni spole¢nost 2009 2010 2011 2012 2013

Severoceské doly, a.s. 22029 21757 25144 22789 23 667
Czech Coal'® 14 443 13 848 14 148 13830 10 248
Sokolovska uhelnd 4681 4454 3617 2845 2910
Celkem 41153 40 059 42 909 39 464 28 666

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, Vyrocni zpravy spolecnosti Czech Coal, a.s.
a Sokolovskéa uhelna, a.s., viastni vypocty

4.2.3 Analyza atraktivity trhu

V této Casti jsou analyzovany zakladni charakteristiky odvétvi, které jsou velmi
vyznamné z hlediska dopadu na strategii podniku. Tato analyza pomizZe k poznani Sanci
a rizik spojenych s timto trhem.

Analyza bude provedena pomoci bodové metody. Jednotlivé faktory ovlivijici trh
budou nejdiive na zaklad¢ vlastniho usudku a studia podkladli pro zpracovani teoretické

¢asti prace oznaceny jejich vahou (1 — nejmensi, 3 — nejveétsi), poté budou ohodnoceny na

100,99 1 roce 2013 se ze skupiny Czech Coal oddélila spolecnost Litvinovskd uhelna a.s. (dnesni Severni
energetickd a.s), ktera tézi hnédeé uhli v lomu CSA. Rok 2013 je tedy pocitan na zakladé Vyrocnich zprav
spolecnosti Czech coal Group, Severni energetické, a.s. a Vrsanské uhelné, a.s.
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stupnici od 1 do 5 dle atraktivity kritéria (1 — negativni, 5 — pozitivni). Naslednym sou¢inem
vahy a atraktivity bude ziskan celkovy pocet bodu pro jednotliva kritéria. Souc¢tem téchto

bodl bude ziskana atraktivita trhu jako celku.

Tabulka ¢. 7 - Analyza atraktivity trhu

Kritérium véha (1-3) | di‘;‘iz:’f (1:5) | Celkové body
Velikost trhu 2 4

Rast trhu 3 2

Pocet konkurentd a jejich velikost 3 4 12
Z3akaznici 1 5 5
Vstupni bariéry 3 5 15
Vystupni bariéry 2 1 2
Tempo zmén technologie 1 3 2
Vyrobkové inovace 1 5 5
Naroky na kapital 2 2 4
Diferenciace vyrobku 1 4 4

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tabulce ¢. 7 je provedena analyza atraktivity trhu. Bodové ohodnoceni bylo
stanoveno z téchto divodi:
Velikost trhu: Tézba hnédého uhli je nejvyznamnéjsi sou¢asti energetické vyroby v CR a je
také sobéstacnd. Velikost trhu je teda pomérné velka.
Riist trhu: T¢Zba uhli je limitovana vycerpanim zasob (zhruba 30 let). Diky tomu jiz nebude
mozné na trhu kam dale riist, proto je hodnocena jako celkem negativni.
Pocet konkurentii a jejich velikost: Jak jiz bylo uvedeno vyse, na trhu jsou mimo Skupiny
pouze dva dalsi vétsi konkurenti, moZnost dal$i konkurence je tedy minimalni. Hodnoceni
pozitivni.
Zakaznici: Kupujici nemaji ptili§ silnou vyjednévajici pozici. Na trhu neexistuji mnoho
srovnatelnych substituti. Hodnoceni velmi pozitivni.
Vstupni bariéry: Diky vysokym poc¢ateénim investicim neni jednoduché vstoupit na tento
trh. Pro Skupinu je to tedy pozitivni.
Vystupni bariéry: Velké vystupni naklady z dtivodu nutné rekultivace a sanace krajiny.
Hodnoceno velmi negativng.
Tempo zmén technologie: V tomto odvétvi se neméni technologie piili§ casto, avSak pfi

nakupu novych stroju pro tézbu je to pro Skupiny zna¢na investice. Neutralni hodnoceni.
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Vyrobkové inovace: Neni zde témét zadny prostor pro inovace diky specifi¢nosti vyrobki.
Pro Skupinu je to tedy v tomto ohledu velmi pozitivni.

Naroky na kapital: V odvétvi jsou obrovské vstupni naklady a také vyrazné polozky pii
nakupu novych stroju ¢i inovaci. Hodnoceni je tedy spiSe negativni.

Diferenciace vyrobku: Pro hlavniho kupujiciho (skupina CEZ) je témé&f nemozné piejit ke
konkurenci z divodu nedostatecného mnozstvi nabidky na trhu. Ma tedy v tomto ohledu

mensi silu a proto je také hodnoceni pro Skupinu pozitivni.

Tabulka ¢. 8 - Vysledky analyzy atraktivity trhu

Maximalni pocet bodi 95
Celkem ziskanych bodu 64
Celkové hodnoceni 67 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedené analyzy lze fici, Ze trh je pro Skupinu, kterd jiz na trhu ptisobi, podle
stanovenych kritérii celkem atraktivni, a to ptedevsim diky vysokym bariéram vstupu na
trh a nizkému poctu konkurentli na trhu. Konkurenti jsou také znaéné€ mensi nez Skupina.

Celkové hodnoceni atraktivity trhu je tedy 67 %, jak doklada Tabulka ¢. 8.

4.2.4 Analyza vnitiniho potencialu Skupiny
V této Casti prace jsou posouzeny vyvojove moznosti Skupiny a dale zhodnoceno,

do jaké miry je Skupina schopna Celit konkurenci a moznym hrozbam.

4.2.5 Analyza konkurence
Cilem analyzy konkuren¢ni sily je odhadnout vyvoj trznich podilt Skupiny do
budoucnosti. V predeslé ¢asti byla analyzovana kvalita odvétvi a jeho pokracovani do

budoucna, nyni bude zjisténo, jakou ¢ast z odvetvi bude Skupina mit.

Trzni podil Skupiny byl stanoven na drovni fyzickych jednotek a také na Urovni
korunového vyjadieni. Byl stanoven jako pomér trzeb z prodeje hnédého uhli na celkové
velikost trhu s hnédym uhlim v Ceské republice. Tento Gidaj byl stanoven souétem prodeji

nejvétsich spole¢nosti v CR zabyvajici se tézbou hnédého uhli.
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Tabulka ¢. 9 - Prehled trznich podilit Skupiny v korunovém a jednotkovém vyjadreni

Rok Prodej relevantniho | Prodej Skupiny | Trzni podil (K¢) | Relevantni | Trzby Skupiny | Trini podil (t)
trhu (v tis. tun) (v tis. tun) Skupiny (v %) | trh (v mil. K¢) (v mil. K¢) Skupiny (v %)
2009 41153 22 029 53% 19 274 10231 53%
2010 40 059 21757 54% 18 393 9710 53%
2011 42 909 25144 59% 18 715 10425 56%
2012 39464 22789 57% 17 891 10 105 56%
2013 36 825 23667 64% 18 675 10970 59%

Zdroj: Vyrocni zpravy konkurencnich podnikii z let 2009 az 2013, Konsolidované financni vykazy Skupiny z let
2009 az 2013, vlastni vypocty

Pro dal$i zhodnoceni konkurenc¢niho prostfedi bude provedena analyza péti
zékladnich faktori z Porterova modelu: potencionalni vstup novych konkurentt,
vyjednavaci sila dodavatell, vyjednavaci sila odbérateld, potencionalni substituty na trhu

a konkurenc¢ni prostiedi na daném trhu.

Vstup novych konkurenti na trh

Diky vysokym bariérdm vstupu na trh v podobé vysokych investic neni pro
potencionalni konkurenty jednoduché na trh vstoupit. DalSim dilezitym faktorem je obecny
fakt, ze v Ceské republice je pouze n&kolik vétsich lozisek hnédého uhli, avsak na viech
z nich se jiz uhli téZi nynéjSimi t€zafskymi spolec¢nostmi.
Vyjednavaci sila dodavateli

Tento trh je svymi vlastnostmi velmi specificky, diky tomu Ze hlavnim
,,dodavatelem* je nerostné bohatstvi Ceské republiky. V CR existuji limity tézby hnédého
uhli z roku 1991, které, pokud se budou ménit, sméfuji spi§ k prolomeni a tim moznosti
zvySeni limitd tézby hné€dého uhli. Tuto mySlenku v nedavné dobé podpofil 1 soucasny

prezident Milo§ Zeman.!%

Vyjednavaci sila odbérateli
Vzhledem k velmi malému poctu konkurenti na trhu a nejednoduchému pirechodu

mezi dodavateli neni vyjednavaci sila odbératelti piiliS vysokd, ba naopak minimalni.

102 KOPECKY, Josef. Zeman podporil prolomeni limitii tézby hnédého uhli, stejné jako odbory. Idnes.cz
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Hlavnim odbératelem Skupiny je spole¢nost CEZ, ktera v roce 2013 odebrala 74,05 %
hnédého uhli vyprodukovaného Skupinou.'®® Pro spole¢nost CEZ je témé&f nemozné piejit

ke konkurenci z divodu nedostate¢ného mnozstvi nabidky na trhu.

Potenciondlni substituty na trhu

Na trhu neexistuje mnoho srovnatelnych substitutii k hnédému uhli. Jako nejblizsi
substitut 1ze uvést uhli ¢erné, avSak jeho cena se pohybuje okolo dvojnasobku ceny uhli
hnédého. Hnédé uhli tedy nelez pfili§ nahradit na urovni stejnych nakladl, coz je na trhu

S energiemi vyznamnou proménnou. Z tohoto pohledu je ziskovost tohoto trhu velmi lakava.

Konkurenc¢ni prostredi

Jak jiz bylo v této praci n¢kolikrat uvedeno, na ¢eském trhu s hnédym uhlim je pouze
nékolik konkurentt, i kdyZ je nejvyznamné&jsi soucasti energetické vyroby v CR. Vstup
novych konkurentd na trh neni jednoduchy a rivalita mezi sou¢asnymi hraci na trhu neni

ptiliS vysoka.

Posledni analyzou bude analyza SWOT. Ta identifikuje slabé a silné stranky
podniku, které jsou nasledné porovnany s piilezitostmi a hrozbami podniku. Analyza SWOT

je zachycena na Obrazku ¢. 3 nize.

108 Vyroéni zprava Skupiny za rok 2013, s. 104
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Obrazek ¢. 3 - SWOT analyza Skupiny
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v s - mozné poruchy drahych
tézby s vétéim ohledem stroid
na zivotni prostiedi 1

Zdroj: vlastni zparcovani

4.2.6 Progndza vyvoje trhu

Pro prognozu vyvoje trzeb Skupiny byla na zakladé historickych dat predpokladana
zavislost mezi trzbami a HDP. Pro méfeni této zavislosti v matematicko-statistickém
softwaru Gretl bylo zvoleno obdobi let 2004 az 2013. V tomto rozmezi Ize prokézat zavislost
trzeb Skupiny na vyvoji HDP a diky tomu kvantifikovat budouci hodnoty trzeb Skupiny za
pomoci regresni analyzy ¢asové fady. Tato progndza bude dilezitym vychodiskem pro
samotné ocenéni Skupiny.

Historicka data o velikosti HDP v Ceské republice z let 2004 az 2013 byla ziskana
na Ceském statistickém ufadé.'®® Prognéza HDP pro obdobi let 2014 az 2018 byla
vypoditana na zikladé informaci z MFCR, které provadi priizkum makroekonomického
vyvoje Ceské republiky spoleéné s dal§imi patnacti vyznamnymi institucemi. %

Prognozu trzeb pro obdobi 2014 az 2018 zachycuje Tabulka ¢. 10.

104 ®SU, Databdze rocnich narodnich uictii. Czso.cz
105 MFCR, 38. Kolokvium — priizkum prognéz makroekonomického vyvoje CR (2014-2017). Mfrc.cz
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Tabulka ¢. 10 - Prognoza trzeb Skupiny na zdkladé vztahu k HDP

Rok Trzby (v mil. K¢) HDP (v mil. Kc)
2004 7391 3053070
2005 7570 3255432
2006 8448 3510590
2007 9515 3835015
Souasnost 2008 9570 4012 148
2009 10231 3924 649
2010 9710 3950 607
2011 10425 4019714
2012 10 105 4048121
2013 10970 4 086 354
2014 11 280 4184 426
2015 11584 4280 668
Progndza 2016 11936 4391 966
2017 12 283 4501 765
2018 12 639 4614 309

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2004 az 2013, MFCR, CSU, viastni vypocty

4.2.7 VIiv téZebnich spole¢nosti na zivotni prostiedi

Tézba uhli a s ni spojené zmény v okolnim prosttedi provazi lidskou spolecnost jiz
od 18. stoleti.1% Béhem doby a vyvoje lidské spoleénosti se rozvijely specifické potieby
surovin, techniky jejich ziskavani, a také velmi rostlo mnozstvi jejich spotieby. To mélo za
nasledek uzemni prosperitu, rozvoj technologii, novych mést, ale pfedevs§im také zménu
tvare krajiny, odvaly, propady ¢i nevabné fezy povrchovych lomu. V neposledni fadé pak
znedisténi podzemnich a povrchovych vod ¢&i kontaminaci pidy. 107

Skupina na svych internetovych strankach uvadi® ochranu zivotniho prostiedi jako
jednu z vyznamnych priorit, pfiemz na tuto ¢innost vynakladd kazdorocné necelych
500 mil. K¢. Snazi se o minimalizaci negativnich vlivil t€zby a zpracovani uhli na Zivotni
prostiedi a o ptipadné rychlé napraveni téchto Skod, at’ uz se jedna o rekultivaci zasaZzenych
uzemi ¢i tvorbu protihlukovych vald, stén a lesnich pasi, které snizuji negativni projevy

batiské ¢innosti. 109

106 QK D, Zivotni prostiedi. Okd.cz

107 ENVIWERB, Vliv tézby a upravy nerostnych surovin na Zivotni prostiedi. Enviweb.cz
18 SDAS, Tézba uhli a jeji viiv na Zivotni prostiedi. Sdas.cz

109 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 78
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Uhli samo o sobé je sedimentarni horninou rostlinného ptivodu, vznikajici
z odumfelych stromu a dal$ich rostlin, které postupné piekryvaji vrstvy bahna, pod kterymi
jsou vysoké teploty a nepfistupnost vzduchu.'*

Zasoby hnédého uhli v CR vydrzi podle odbornikil pii sou¢asné spotiebé zhruba do
roku 2045. Pod ptdou se sice nachazi zhruba dalSich pét miliard tun uhli, avSak jeho t€Zbé
brani soucasné zékony, ekonomicka nerentabilnost a také to, Ze na velké ¢asti lozisek lezi

mésta, prumyslové aredly nebo chranéné zdroje karlovarskych prament. V ptipadé

prolomeni téchto bariér by se konec uhelného véku minimélné vyrazné odlozil. 1!

CR piijala n&kolik zakont a pravnich norem fesici problematiku rekultivace ploch
poskozenych dilni ¢innosti a za nedodrzeni jsou stanoveny penale. V Usili o minimalizaci

a eliminaci vlivl tézby proto Skupina vynakladéd zna¢né finan¢ni ¢astky a zaroven kazdy rok

vytvari rezervu na zahlazeni nasledkti hornické ¢innosti.

4.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza umozniuje posoudit finan¢ni zdravi podniku dle jeho historického
vykonu, struktury majetku a zpusobt financovani ve Zkoumaném obdobi. Zaroven,
v kombinaci s vysledky strategické analyzy, dokaze zodpovédét na otazku, zda-li podnik
splituje predpoklad nepietrzitého chodu podniku, tzv. ,,going concern®. V neposledni fadé¢

toto porozuméni provozu spole¢nosti umoziiuje modelovat trzby a sestavit finan¢ni plan.

4.3.1 Analyza financ¢nich vykazi

Analyza finan¢nich vykazii spociva ve vertikalnim a horizontalnim rozboru
vstupnich dat, jimiZ jsou v tomto pfipadé konsolidované vykazy Skupiny. JelikoZ bude pfi
sestavovani finan¢niho planu modelovan pouze Vykaz ziskt a ztrat a Rozvaha, bude kladen
diiraz prevazné na analyzu téchto vykazil, zatimco Vykaz o penéznich tocich bude pouZzivan

spise podplrné.

110 SNIZUJEME.CZ. Neobnovitelné zdroje energie. Snizujeme.cz
11 HOSPODARSKE NOVINY. Cesko ma zasoby hnédého uhli uz jen na 18 let. Dalsi tézba za limity bude
obtizna. Ihned.cz
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Za pomoci vertikalni analyzy rozvahy je posuzovan vyvoj podilu jednotlivych
polozek aktiv a pasiv v relaci k urené vztahové veli¢ing, kterou je zde celkova bilanéni
suma. V horizontéalni analyze je pak zkouman vyvoj jednotlivych polozek vykazu ziskl

a ztrat v Case, a to jak v jejich absolutnim, tak relativnim vyjadieni.

%

V tabulce v Pfiloze ¢. 1 je zachycena vertikalni analyza aktiv Skupiny ve
Zkoumaném obdobi. Cilem analyzy je pochopeni struktury majetku Skupiny a vyvoje podilu
jednotlivych bilan¢nich polozek na celkovych aktivech.

Z Grafu ¢. 1 vyplyva, Ze nejvétsi polozkou ve struktufe aktiv je dlouhodoby hmotny
majetek, coz 1ze ocekavat u spolecnosti zabyvajici se t€Zbou uhli. Jeho podil na celkovych
aktivech vlivem investic béhem Zkoumaného obdobi vzrostl z irovné 44,24 % v roce 2009
na hodnotu 69,37 % v roce 2013. Tento rust vedl také k tomu, ze postupné klesal podil
ostatnich stalych aktiv a ob&Znych aktiv na celkové bilanéni sumé. V poslednim roce
Zkoumaného obdobi tvorila stala aktiva 14,74 % a obé&zna aktiva 15,88 % celkové bilan¢ni

sumy.

Graf ¢. 1 - Struktura aktiv Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani
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Podil ostatnich stalych aktiv se pohyboval v letech 2009 a 2010 tésné pod tGrovni
32 %, poté vsak v roce 2011 poklesl o vice nez 12 procentnich bodi na 19,05 % vlivem
rozhodnuti o prodeji t€zebni spolecnosti JTSD — Braunkohlebergbau GmbH. Jelikoz byl
proces prodeje zahajen v cervenci 2011, ale nebyl uskute¢nén pfed koncem tucetni
zavérky,!'? doslo k preklasifikaci polozky z polozky ostatnich dlouhodobych aktiv
»Investice do piidruzenych spole¢nosti“ do ,,Aktiv drzenych k prodeji v rédmci
kratkodobych aktiv. Proces divestice spole¢nosti byl dokonéen v roce 201213

Pokles poméru obéznych aktiv na celkové bilanéni sumé z 24,75 % v roce 2009 na
15,88 % v poslednim roce byl zptisoben pievazné snizovanim kratkodobého finan¢niho
majetku. Hlavnim diivodem jeho snizeni v roce 2010 a 2011 bylo snizeni stavu kratkodobych
korporatnich smének CEZ, a. s., a kratkodobych finan¢nich instrument uréenych k prodeji.
Ziskané prosttedky byly pouzity na vyplatu dividend a investice.!** V dalich letech lze
naopak pozorovat postupny nardst podilu penéznich prostiedkli na bilanéni sumé az na
uroven 10 % v roce 2013.

Nasledujici Graf ¢. 2 znazorfuje vyvoj podilu hlavnich polozek kratkodobého

majetku na celkovych obéznych aktivech.

Graf ¢. 2 - Vyvoj podilu hlavnich polozek kratkodobého majetku na celkovych obéznych aktivech
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

Y12 Ocekavalo se dokondeni transakce (po schvdleni organy pro hospodaiskou soutéz) ve druhém ctvrileti
roku 2012, Vyroéni zprava Skupiny za rok 2011, s. 14

113 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 53

14 Vyroéni zprava Skupiny za rok 2010, s. 40
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Je zjevné, ze zatimco na zacatku Zkoumaného obdobi tvoii kratkodoby financni
majetek vice nez 50 % obé&znych aktiv, po jiz zminéném zpenézeni kratkodobych finanénich
instrumentd v roce 2010 jeho vyznam postupné klesal, az na necelych 6 % v poslednim
sledovaném roce. VySe podilu jednotlivych slozek v roce 2011 je ovlivnéna také
jednorazovym zvySenim polozky ,,Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji* v disledku
ptipravovaného prodeje spolecnosti JTSD — Braunkohlebergbau GmbH. Procento obéznych
aktiv drzenych v zasobach za celé Zkoumané obdobi nepiekrocilo 18 % a lze pozorovat
postupné snizovani az pod uroven 10 % v roce 2013.

Tabulka v Priloze ¢. 2 zachycuje horizontalni analyzu aktiv, ktera sleduje historicky
vyvoj jednotlivych polozek béhem Zkoumaného obdobi a tempo ristu jejich zmén.

Celkova bilan¢ni suma se ve Zkoumaném obdobi pohybovala mezi 32 mild. K¢ a 34
mild. K¢. K nejvyraznéjsimu relativnimu poklesu doslo v roce 2011 o 4,5 %, coz bylo
pfevazné zpusobeno snizenim ostatnich stalych aktiv o vice nez 4,5 mil. K¢ vlivem poklesu
finan¢niho majetku a investici do pfidruzenych spole¢nosti. Po zbytek Zkoumaného obdobi
bilan¢ni suma mirné kolisala, a to mezirocn¢ o méné nez 3,5 %.

Dlouhodoby hmotny majetek ve Zkoumaném obdobi dosahoval trvalého rustu,
ackoliv se tempo ristu postupné snizovalo. Nejvetsi prirtistek zaznamenal v roce 2010 diky
nartstu nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku o 282,7 % vlivem pokracujicich
investic pro potieby lomu Bilina — DB a lomu Libous — DNT.*°

Ostatni stald aktiva poklesla v roce 2011 o vice nez 40 % na troven 6,1 mild. K¢
v disledku diive zminéné ptipravované divestice spole¢nosti JTSD — Braunkohlebergbau
GmbH. V dal$im roce nasledoval dal§i mirny pokles o 6,3 %, zpisobeny pokracujicim
klesanim dlouhodobého finanéniho majetku a zénikem dlouhodobych pohledavek
generovanych v letech 2009 az 2011 v souvislosti s poskytovanim dlouhodobych zaloh
dodavateliim dcefinou spole¢nosti Prodeco, a.s.!® K dalimu propadu ostatnich stalych aktiv
0 17,2 % doslo v poslednim roce Zkoumaného obdobi po rozhodnuti postupné zlikvidnit
nevazanou Cast dlouhodobého finan¢niho majetku, kdy byla ¢ast portfolia prodana
a transformovéna do spoficich &t u riiznych bank.*’

Obézna aktiva zaznamenala nejvétsi propad o 38,8 % v roce 2010 vlivem sniZeni

kratkodobého finanéniho majetku o 2,8 mild K¢&. Jak jiz bylo vysvétleno pii vertikalni

115 Vyroéni zprava Skupiny za rok 2010, s. 56
116 Vyroéni zprava Skupiny za rok 2011, s. 119
17 Vyroéni zprava Skupiny za rok 2013, s. 53
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analyze, tento pokles byl zptisoben snizenim stavu kratkodobych korporatnich smének CEZ,
a.s. a dalSich kratkodobych financ¢nich instrumentt. Ke snizovani kratkodobého finan¢niho
majetku, stejné jako ke snizovani Grovné drzenych zésob, dochdzelo meziro¢né po celé
Zkoumané obdobi. Naopak u penéZnich prostiedki a ekvivalenti Ize pozorovat rostouci
tendenci s vice nez 100% nartstem v letech 2011 a 2012. Jak dokl&da nésledujici Graf ¢. 3,

béhem Zkoumaného obdobi dochéazi ke zméné skladby obéznych aktiv.

Graf ¢. 3 - Vyvoj skladby obéznych aktiv Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

Cilem horizontalni a vertikalni analyzy je pochopeni struktury kratkodobého
a dlouhodobého financovani Skupiny, stejné jako sledovani vyvoje jeji zadluzenosti.
V tabulce v Piiloze €. 3 je obdobnym zptisobem jako u analyzy aktiv zobrazena vertikalni
analyza pasiv ve sledovaném obdobi. Analyza je opét provedena pomérem jednotlivych
slozek k celkové bilanéni sumé. Jak doklada Graf ¢. 4, pomér vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech se pohyboval ve Zkoumaném obdobi mezi 60 % a 70 %. Nejvyssi
hodnoty dosahoval v roce 2013, kdy tvotil 68,50 % celkové bilan¢ni sumy, nejmensi pak
v roce 2009 ve vysi 61,03 %. Nejveétsi slozkou vlastniho kapitalu Skupiny jsou jeji

hospodarské vysledky z minulych obdobi a béZného roku, jejichz podil na vlastnim kapitalu
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nepoklesl za Zkoumané obdobi pod 52,9 %. Zbyvajici ¢ast vlastniho kapitalu je téméf

vyluéné tvorena kapitalem zakladnim.

Graf'¢. 4 - Vyvoj podilu vybranych pasivnich polozek na celkové bilancni sumé Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

Zatimco pomér dlouhodobych zavazki, pfevazné tvorenych rezervami na sanace,
rekultivace a dulni Skody, na celkovych pasivech Skupiny byl ve Zkoumaném obdobi
pomérn¢ stabilni, a to v rozmezi mezi 22,60 % az 24,06 %, podil financovani kratkodobymi
zavazky vykazoval klesajici trend. Nejvice pokleslo vyuZivani kratkodobého financovani
Vv poslednim roce Zkoumaného obdobi diky snizeni stavu kratkodobych bankovnich uvéri
na nulu proti repo operacim (finan¢ni operace Skupiny zaji$téné zajisStovacim prevodem
prava k cennym papirim majetku Skupiny).!!® Ze stejného diivodu doslo k poklesu
kratkodobych uvéri také v roce 2011, kdy jejich podil na celkovém financovani klesl pod
2,4 %

Tabulka v Piiloze ¢. 4 zobrazuje horizontélni analyzu pasivni strany rozvahy
Vv relativnim vyjadieni. Uvedené hodnoty tak vypovidaji o tempu rlstu jednotlivych polozek
ve sledované ¢asové fade.

Nejvice relativné pohybujici se polozkou vlastnich zdroji byly nerealizované zisky

Z precenéni finan¢nich instrumentd. Zatimco na zacatku Zkoumaného obdobi poklesla

118 Vyroéni zprava Skupiny za rok 2013, s. 147
118 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2011, s. 41

63



meziro¢né tato polozka o vice nez 80 %, v nasledujicim roce 2011 vzrostla o 3 570,6 % na
624 mil. K¢. V absolutnich hodnotach se nejvice vychyloval hospodaisky vysledek minulych
obdobi a bézného obdobi. K jeho nejvétsSimu propadu o necelych 1,2 mild. K& doslo v roce
2011 vlivem poklesu stavu hospodaiského vysledku bézného obdobi, castecné
kompenzovaného zvysenim stavu hospodaiskych vysledki minulych obdobi.!?°

Ptic¢inou poklesu kratkodobych zavazkl az do roku 2011 bylo hlavné sniZovani
financovani kratkodobymi tivéry, jak demonstruje Graf ¢. 5. K drobnému ristu ve vysi 2,4 %

doslo pouze v roce 2012.

Graf'¢. 5 - Vyvoj podilu vybranych polozek pasiv na celkové bilancni sumé Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

U kratkodobych bankovnich uvéra doslo mezi lety 2009 az 2011 k absolutnimu
poklesu o vice nez 3 mld. K¢ v disledku vyse uvedenych repo operaci. Stejna situace se
opakovala také v poslednim roce Zkoumaného obdobi, kdy doslo ke skokovému snizeni

celkovych kratkodobych zavazki o 36,1 %.

120 yyroéni zprava Skupiny za rok 2011, s. 36
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Dalsimi analyzovanymi vykazy v ramci finanéni analyzy jsou Vykazy ziskt a ztrat
Skupiny za jednotlivé roky Zkoumaneho obdobi. Také u tohoto vykazu je provedena
horizontalni a vertikalni analyza jednotlivych polozek za ticelem porozuméni jejich struktute
a historickému vyvoji.

V rédmci vertikalni analyzy, jejiz vysledky jsou uvedeny v tabulce v Piiloze €. 5, byly
porovnavany jednotlivé polozky Vykazu zisku ztrat k celkovym vynostim. Ty jsou tvofeny
nejenom vynosy z prodeje uhli, ale také ostatnimi vynosy, které zahrnuji pfedevsim trzby za
pfepravu uhli, strojirenskou c¢innost, rekultivace a zelezni¢ni ptepravu. Jelikoz se tyto
¢innosti tykaji hospodaiské ¢innosti spolecnosti a jejiho dopadu na Zivotni prostiedi, jsou
VvV plné mife povazovany za souvisejici s provozem. Celkové vynosy se ve Zkoumaném
obdobi pohybovaly v pasmu od 11,1 mild. K¢ v roce 2009 aZ po 12,3 mild. K¢ v roce 2013.
Pomér ostatnich vynost na celkovych vynosech byl nejvyssi v roce 2010, kdy dosahoval
témét 15 %. Ke konci Zkoumaného obdobi se vSak tento pomeér stabilizoval tésné nad urovni
11 %. Celkové nédklady odpovidaly kromé roku 2009 minimaln€ 70 % celkovych vynosi,
pficemz maximalniho poméru 77 % dosahly v roce 2012. Hlavni ndkladovou polozkou jsou
ve Zkoumaném obdobi mzdové néklady. Ty se podilely na celkovych vynosech
v jednotlivych letech v rozmezi od 20 % do 22 %.

Dalsi vyznamnou nakladovou polozku tvotily odpisy, které¢ mély rostouci tendenci
a od roku 2012 dosahovaly vice nez 20% podilu na celkovych vynosech z diivodu vyssich
investic do téZebni a upravarenské technologie.*?! V poslednim roce Zkoumaného obdobi se
dokonce staly nejvyznamnéjsi ndkladovou polozkou.

Tteti relativné nejvyssi polozkou jsou naklady na opravy a udrzbu a ostatni sluzby.
Jejich snizeni v roce 2013 o 284 mil. K¢ pomohlo kompenzovat zminény rast odpisi.
Rozhodujici podil téchto tii polozek pii provozu uhelného dolu je ocekavatelny. Vyvoj

nakladové struktury Skupiny shrnuje nasledujici Graf ¢. 6.

121 \/yroéni zprava Skupiny za rok 2012, s. 43

65



Graf'¢. 6 - Struktura ndkladit Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

A4

K vétsimu vychyleni ndkladové struktury v roce 2010 smérem k vy$§imu zastoupeni
nakladt na opravy a spotieby nahradnich dilt pfispéla nutnost obnovy dobyvaci technologie
a mimotadné stabilizatni a sana¢ni prace na vysypkach Brafany a Pokrok.'?? Proti témto
nakladiim byla adekvatné zuctovana rezerva na sanace a rekultivace.

Nejvyznamnéjsi polozkou ostatnich vynost a nakladd byl zisk/ztrata z prodeje
dcefinych spolecnosti a vymény podilu. Vlivem jeji zaporné hodnoty ve vysi 25,7 %
celkovych vynost v roce 2011 Skupina generovala Cisty zisk za bézné obdobi ve vysi
necelych 3 % vynosu. Vykazanim teto ztraty Skupina v souladu s TAS ucetné zachytila
schvaleny prodej 50% podilu ve spoleénosti JTSD — Braunkohlebergbau GmbH.?3

Zvlastni nédkladovou polozkou je Groceni rezervy na sanace a rekultivace, jelikoZ se
jedna o Gigetni operaci, a nikoli o skute¢ny ibytek finan¢nich prostiedkil. Casova hodnota
rezervy byla uétovana v souladu s pozadavkem IAS 37 jako urokovy naklad, v dusledku

&ehoz je pak celkovy finanéni vysledek nizsi.'?*

122 \/yrro¢ni zprava Skupiny za rok 2010, s. 34
123 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2011, s. 35
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Nejvyssi podil vynost v podobé ¢istého zisku po zdanéni se Skupiné podatilo zadrzet
v prvnim roce Zkoumaného obdobi, coz bylo zpisobené predevsim niz§imi celkovymi
naklady a kladnym financnim vysledkem hospodatreni v dusledku zuctovani goodwillu
akvizice 50% podilu ve spole¢nosti JTSD - Braunkohlebergbau GmbH.?

V tabulce v Ptiloze ¢. 6 je zobrazena horizontalni analyza Vykazu ziski a ztrat
Vv relativnim vyjadteni.

Skupina dosahovala v obdobi let 2009 az 2012 pomérné konstantni vyse celkovych
vynost, a to mezi 11,2 az 11,4 mild. K¢. V roce 2013 pak doslo k nartistu o 8,56 %, diky
vys§8im vynosum z prodeje uhli. Zatimco je sloZend ro¢ni mira ristu celkovych vynost (dale
jen ,,CAGR* - Compound annual growth rate) v obdobi 2009 az 2012 0,51 %, CAGR za
obdobi 2009 az 2013 vzrostl na hodnotu 2,11 %. Median meziro¢niho tempa rlstu za stejné
obdobi je na drovni 1,58 %.

Jak ukazuje Graf ¢. 7, pramér i median tempa rustu vynosu z prodeje uhli za obdobi
2009 az 2012 je zaporny, ale diky lepsim vysledkiim dosahovanym v poslednim roce se ob¢
hodnoty dostavaji do kladnych ¢isel. Hlavnim divodem vyssich trzeb z prodeje uhli bylo
zvyseni poptavky po energetickém uhli mimo Skupinu CEZ, doslo k meziro&nimu nértistu

odbytové t&zby uhli o 878 tis. tun.?®

Graf'¢. T - Median vynosii z prodeje uhli a celkovych vynosii Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani
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Ostatni vynosy rostly v priméru mnohem rychleji nez vynosy z prodeje uhli.
Nejvyraznéjsi zmény ve Zkoumaném obdobi zaznamenaly v letech 2010 az 2011, kdy byly
ovlivnéné piedevsim ziskem/ztratami z investic do pfidruZzenych podniku. Niz§i zisk pied
zdanénim v roce 2011 pak ovlivnil i vyss§i dané za toto ucetni obdobi. Stejné tak finan¢ni
vysledek hospodafeni je obzvlast¢ v prvnich letech Zkoumaného obdobi vychylovéan
investicemi do pridruzenych podnikd.

U historického vyvoje celkovych nakladii na Grafu €. 8 1ze pozorovat, ze nevykazuji
pravidelny trend. V roce 2010 doslo k vysokému nartstu ve vysi 19,80 % oproti roku 2009,
predevsim kviili zvySeni nakladd na spotfebované ndhradni dily a ostatni materidl (téméf
0210 % jako disledek jiz dfive zminéné obnovy dobyvaci technologie a mimotadnych praci
na vysypkach Brafiany a Pokrok).'?” Tyto mimotfadné néklady se podaiilo v roce 2011 opét
snizit, coz prispélo k meziro¢nimu snizeni celkovych nakladt o 6,15 %. V nésledujicich
dvou letech celkové naklady opét rostly, a to 0 9,39 % v roce 2012, resp. 0 2,20 % v roce
2013. V oblasti provoznich naklada se projevily ptredevs§sim eliminace nakladi spojenych
s ptevody majetku ve skupiné (pfevod Dulni doplitkové mechanizace) a prodeje v ramci
skupiny. V roce 2013 skupina rozpustila opravnou polozku ve vysi 172 mil. K¢ souvisejici
s opravou havarovaného velkostroje. Zmeéna opravné polozky je vykdzana
v konsolidovaném vykazu zisku a ztraty v ostatnich provoznich nakladech, netto. Dal$im
faktorem bylo zvySeni odpisi, které odrazi vyssi investice do tézebni a upravarenské
technologie, o 327 mil. K&. VySe celkovych provoznich nakladi skupiny dosahla trovné

8 946 mil. K¢.

127 \/yro¢ni zprava Skupiny za rok 2010, s. 34
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Graf ¢. 8 - Vyvoj vybranych polozek Vykazii ziskit a ztrdt Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

4.3.2 Analyza pomérovych ukazatelt
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Pro zachovani principu ,,going cocern® je nutné, aby byla spole¢nost rentabilni, m¢la

pfiméfenou likviditu a zadluZenost a spravné vyuzivala obéZna aktiva ke generovani zisku.

v

Aby bylo mozné toto posoudit, zaméti se dal§i Cast této prace na paralelni soustavu

pomérovych ukazateld, rozdélenych do 4 skupin — ukazatele rentability, aktivity, likvidity

a zadluzenosti.

Nésledujici ukazatele informuji pfedev§im o celkovém finan¢nim efektu, kterého

Skupina dosahuje vyuzivanim svych zdroji. Do vzorce lze implementovat rizné polozky,

vzdy je vSak potfeba se zamyslet na tim, zda mezi nimi existuje ,,rozumn

128 KISLINGEROVA, E. Financni analyza: krok za krokem, s. 31
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Tabulka ¢. 11 — Prehled vybranych ukazatelit rentability Skupiny

Ukazatele rentability 2009 2010 2011 2012 2013
ROA (rentabilita celkovych aktiv) 17,01% 7,69% 0,97% 6,46% 8,56%
EBIT marie 36,06% 24,90% 28,75% 22,96% 27,57%
Obrat celkovych aktiv 0,33 0,34 0,35 0,34 0,39
ROCE (rentabilita kapitalu) 11,83% 8,44% 10,10% 7,89% 10,62%
ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) 27,90% 12,11% 1,50% 10,12% 12,50%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv (dale jen ,,ROA* — Return On Assets) je ¢asto ozna¢ovana jako
produkéni sila. Pométuje zisk po zdanéni a urocich s celkovymi aktivy, tudiz zkouma
schopnost spole¢nosti generovat svym majetkem zisk pii zohlednéni nakladd na jeho
financovani a danové zatizeni. Jak 1ze pozorovat z Grafu ¢. 9, nejvyssi ROA Skupina dosahla
v roce 2009 a to 17,01 %, diky vysokému zisku po zdanéni v disledku diive popsaného
vykyvu Vv neprovozni ¢asti zisku. Po zbytek sledovaného obdobi ROA nepiesahla 8,6 %
a v roce 2011, hlavné kvili mensimu Ccistému zisku zplsobenému investicemi do
ptidruzenych podnikii, hodnota ROA poklesla az na 0,97 %. V nésledujicich letech ukazatel
zaznamenal rostouci tendenci a to 6,46 % v roce 2012 a 8,56 % v poslednim roce

Zkoumaného obdobi.

Graf ¢. 9 - Vyvoj ukazatelit rentability ve Zkoumaném obdobi
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Ukazatel obratu celkovych aktiv vykazoval celkem stabilni hodnotu v prvnich
4 letech sledovaného obdobi mezi 0,33 az 0,35, jelikoZ tento ukazatel 1épe abstrahuje od
neprovoznich vynost spolecnosti, jako byly operace s majetkovymi podily na spole¢nostech
Vv pocatku Zkoumaného obdobi. V roce 2013 pak zaznamenal narast na 0,39 zplsobeny
nartistem provoznich vynost, a to ptredevSim trzeb z prodeje uhli (meziro¢ni piiristek
0 865 mil. K¢&).

Rentabilita kapitalu (dale jen ,,ROCE®“ — Return On Capital Employed) je
kalkulovana na urovni zisku pted zdanénim a troky (dale jen ,,EBIT* — Earning Before
Interest and Tax), tudiz zkouma, jaké zisky spole¢nost generuje pro vSechny své investory,
a nezohlednuje strukturu jeho financovani. Ve Zkoumaném obdobi méla ROCE kolisavy
cyklus. V roce 2009 mél tento ukazatel hodnotu 11,83 %, v roce 2010 se ovSem hodnota
sniZila na 8,44 %, piedevsim diky vys$§im nakladiim Skupiny a ubytku neprovozniho zisku
z investic do pfidruzenych podniki. V roce 2011 hodnota ukazatele mirné¢ stoupla na
10,10 %, v roce 2012 znovu poklesla 0 2,21 %. V poslednim roce ukazatel znovu narostl na
12,50 % diky jednak nariistu zisku, ale pfedev§im diky vyraznému snizeni kratkodobych
zavazka.

Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu (déle jen ,,ROE*“ — Return On Equity) byl
V prvnim roce na hodnoté 27,90 %. Ackoli se vlastni kapital v dalSich letech drzel na
srovnatelné urovni, také tento ukazatel ovlivnily vysoké investice do ptidruzenych podnikd.
Diky tomu se ROE dostala na vyrazné mensi hodnotu 1,50 % v roce 2011. Naopak v roce
2013 se ROE dostala do kladnych ¢isel, a tak je ukazatel na hodnoté 12,50 % na konci
Zkoumaného obdobi.

EBIT marZe byla ve Zkoumaném obdobi pomérné rozkolisand mezi 23 % az 36 %.
Nejvice se propadla v roce 2012 v disledku vysokych nakladi, které nebyly kompenzovany
pfiméfenym rdstem vynost, jako tomu bylo hned v nasledujicim roce.

Na Grafu €. 9 je zobrazen vyvoj ukazateli ROA, ROCE, ROE spole¢né s EBIT
marzi. Z grafu je velice patrné ovlivnéni vysledkti Skupiny investici do pfidruZenych

spole¢nosti v roce 2011.
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Ukazatele aktivity umoznuji zkoumat, nakolik efektivné management vyuziva aktiva
Skupiny. Ukazatele jsou vyjadiené jednak v poctu obratek konkretnich polozek aktiv za rok

(obrat), ¢i v po¢tu dni potiebnych na kazdou takovou obratku (doba obratu).

Tabulka ¢. 12 - Prehled vybranych ukazatelii aktivity Skupiny (ve dnech)

Ukazatele aktivity 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 0,33 0,34 0,35 0,34 0,39
Obrat dlouhodobého majetku 0,74 0,64 0,56 0,53 0,56
Obrat zasob 8,81 12,33 15,24 17,42 26,85
Obrat pohledavek 5,38 4,96 4,71 5,33 9,42
Doba obratu aktiv 1097 1062 1025 1048 935
Doba obratu zasob 41 29 24 21 13
Doba inkasa pohleddvek 53 58 62 68 38
Doba uhrady kratkodobych zavazka 45 57 91 63 63

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

U Skupiny lze pozorovat efektivnéjsi vyuzivani aktiv ke konci sledovaného obdobi,
jak ukazuje nésledujici Graf ¢. 10. Zatimco obrat aktiv v letech 2009 az 2012 nepiesahl
hodnotu 0,34 obratek ro¢né, v poslednim roce Zkoumaného obdobi stoupl na troven 0,39.
Obrat dlouhodobého majetku mél spiSe klesajici tendenci, pievazné zpiisobenou
pokracujicimi investicemi, které rostly kromé posledniho roku po celé obdobi rychleji nez
odpisy.

Graf ¢ 10 - Vyvoj vybranych ukazatelii aktivity Skupiny ve Zkoumaném obdobi
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

72



Dosahovani vyssi efektivity vyuzivanim aktiv a pasiv Skupiny Ize pozorovat také
u obézného majetku a kratkodobych zavazka, jak ukazuje Graf €. 11.

Nejveétsiho zlepSeni Skupina dosahla v dobé obratu zasob. Zatimco na zacatku
Zkoumaného obdobi bylo potieba na jednu obratku pies 40 dni, v roce 2013 Skupiné¢ stacilo
méné nez dva tydny. Graf €. 11 se zamétuje mimo dobu obratu zasob také na tzv. ,,hotovostni
cyklus® (angl. Cash Conversion Cycle). Jak Ize vidét, v letech 2009 az 2012 se Skupiné
nedafilo dostatecné efektivné inkasovat své pohledavky, primér za toto obdobi ¢inil 60 dni.
V poslednim roce doslo k vyraznému zkraceni splatnosti vydanych faktur a spole¢nost tak
inkasovala své penize za 38 dni. V letech 2009, 2010 a 2012 Skupina dokonce financovala

své odbératele, misto aby sama vice vyuzivala dodavatelského financovani.

Graf ¢. 11 - Vyvoj vybranych ukazateli aktivity v poméru k absolutnim hodnotam
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

Aby mohl podnik provozovat svou ¢innost, musi mit dostatek penéznich prostredkli
ke splaceni Gvért, financovani investi¢ni ¢innosti, placeni dodavatelskych faktur, vyplat
zaméstnancim apod. Proto nelze pii zkouméni finan¢niho zdravi Skupiny opomenout

analyzu likvidity spolecnosti. Prehled ukazateli likvidity je zobrazen v Tabulce ¢. 13.
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Tabulka ¢. 13 - Ukazatele likvidity Skupiny za Zkoumané obdobi

Ukazatele likvidity 2009 2010 2011 2012 2013
Bézn4 likvidita 1,51 1,23 1,52 1,45 2,01
Pohotova likvidita 1,28 1,01 1,33 1,29 1,83
OkamZita likvidita 0,14 0,09 0,28 0,63 1,16
Pracovni kapital (v mil. K¢) 2 845 957 2034 1797 2 556

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty

Bézna likvidita

Bézna likvidita ukazuje, jak jsou nase kratkodobé dluhy, které budeme muset brzy
splatit kryty kratkodobym majetkem, ktery bychom byli schopni v ptipadé potieby vcas
pfeménit na penize a pouzit k thrad¢ dluhti (kolikrat pokryvaji obézné aktiva kratkodobé
zavazky). Ukazatel je meétitkem budouci solventnosti firmy. Obvykle se doporucuje
udrzovat bé&znou likviditu v rozmezi 1,5 - 2,5'°, coz nami sledovany podnik nesplnil
ptedev§im v roce 2010, kdy hodnota tohoto ukazatele klesla na troveni 1,23. Pfi bliz§im
zkouménim zjistime, Ze k poklesu doslo hlavné v kolonce kratkodobého finanéniho majetku,
ktery meziro¢né klesl o témét 60 %. Stejné tak v roce 2012, kdy byla hodnota tésné¢ pod
spodni hranici, a to na urovni 1,45, hlavné¢ diky kratkodobym bankovnim uvérim, které
vzrostly meziro¢né o 57%. Zbylé tii sledované roky se ukazatel b&zné likvidity pohyboval

ve stanoveném bézném rozmezi.

Provozni pohotova likvidita

Pohotové likvidita charakterizuje nejpfesnéji platebni pohotovost, tj. schopnost
podniku kryt penéznimi prosttedky zavazky z obchodniho styku a zavazky vuci
zaméstnancim. Urcuje platebni kondici podniku. Diky ni zjistime, zda bude firma schopna
platit své zavazky. Mezni hodnota je doporudovana mezi 1 a 1,5.1*% Obecné je dobré mit
hodnotu tohoto ukazatele vétsi neZz 1, jinak takto definovand aktiva nestaci pokryt
kratkodobé zavazky. Ale kvili riziku, ze jista ¢ast pohledavek nebude splacena véas nebo

vibec je doporucovand mezni hodnota vyssi, napt. kolem 1,2.

129 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 50
130 Tamtéz, s. 50
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Vyrazné nizka hodnota pohotové likvidity miize ukazovat nadmérnou véhu zasob
V rozvaze spolecnosti. Hodnota ukazatele by neméla klesnout pod 1, coz spliuji vysledky

naSeho podniku ve vSech sledovanych obdobi.

Okamzita (penézni) likvidita

Penézni likvidita vyjadiuje okamzitou schopnost spolecnosti uhradit své kratkodobé
zavazky. Ukazuje, zda mame dostatek hotovosti v pokladné a na tctech, abychom mohli
uhradit aktudlné splatné zavazky (v kratkodobém horizontu). K penéziim v pokladné€ a na
béznych uctech pficitime také kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. Doporucena
hodnota se pohybuje mezi 0,2 az 0,53, coz nase spole¢nost vykazuje jen v obdobi roku
2011. Velmi vysoké hodnoty 1,16 spolecnost vykazuje pifedevsim v roce 2013, kdy firma
prestala Cerpat kratkodobé bankovni Gvéry, tim sniZila své celkové kratkodobé zavazky

a zaroven disponovala pfili$ vysokymi penéZznimi prostiedky.

Na chod spolecnosti ma velky vliv také struktura jeho financovéani. Posledni ¢ést
analyzy pomeérovych ukazatell se proto zaméfuje na vyvoj zadluzeni Skupiny ve

Zkoumaném obdobi.

Graf'¢. 12 - Prehled vybranych ukazatelu zadluZenosti Skupiny
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Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni zpracovani

B RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 49
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Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech (Equity ratio) se v celém Zkoumaném
obdobi pohybuje mezi 61 % az 68 %. Zbytek je tedy tvoren kapitalem cizim (Debt ratio),
jak lze pozorovat v Grafu ¢. 12. Z analyzy finan¢nich vykazi jiz bylo zjisténo, ze tento cizi
majetek je tvofen predevSim rezervami na sanace a rekultivace (kaZzdoroéné okolo 20 %
bilan¢ni sumy). Vétsinu zbylé ¢asti pak tvorily kratkodobé bankovni Gvéry, avsak jejich
podil se diky splaceni snizoval, az se v roce 2013 dostal doplacenim na 0 %. V roce 2013
tvotily 6,78 % bilanéni sumy zavazky z obchodnich vztahl. Posledni vyraznéj$i podil ma
pak ve Zkoumaném obdobi polozka odlozeny danovy zavazek, a to okolo 2,5 % az 3,5 %

zZ bilan¢ni sumy.

4.3.3 Bonitni a bankrotni modely

V nasledujici ¢asti jsou provedeny analyzy modelll pro zhodnoceni bonity Skupiny.
Pro posouzeni ,kvality” spolecnosti je pouzit Kralickiv rychly test, ktery se zaklada na
zhodnoceni ¢tyt zasadnich ukazateld spolecnosti. Pro analyzu symptomt, které by mohly

mit vliv na bankrot spolecnosti je pak pouZzit Altmantv index divéryhodnosti.

V tomto modelu jsou vybrany ¢tyfi ukazatele, na zakladé jejich vyslednych hodnot

jsou jim poté pridéleny body podle nasledujiciho schématu v Tabulce ¢. 14.

Tabulka ¢. 14 - Schéma stupnice hodnoceni ukazatelit Kralickova testu

Vyborné Velmi dobre Dobre Spatné Ohrozeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >31% >0% negativni
Doba splaceni dluht z Cash flow < 3 roky <5let <12 let <12 let 30 let
Cash flow v trzbach >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Financni analyza - krok za krokem, s. 76, vlastni zpracovani

V Tabulce ¢. 15 jsou vysledky jednotlivych ukazateld Skupiny pro hodnoceni
Kralickovym testem bonity.
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Tabulka ¢. 15 — Vysledné hodnoty ukazatelii Skupiny pro Kralickiiv test

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Kvéta vlastniho kapitalu 61% 64% 65% 64% 68%
Doba splaceni dluht z Cash flow 3,20 2,82 1,88 2,64 1,54
Cash flow v trzbach 37% 38% 54% 40% 53%
ROA 17,01% 7,69% 0,97% 6,46% 8,56%

Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Financni analyza - krok za krokem, s. 77, viastni vypocty

A dale pak v Tabulce ¢ 16 je zobrazeno vysledné hodnoceni skupiny dle

provedeného Kralickova testu.

Tabulka ¢. 16 - Hodnoceni Skupiny na zdklade Kralickova testu

Hodnoceni 2009 2010 2011 2012 2013
Kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluht z Cash flow 2 1 1 1 1
Cash flow v trZzbach 1 1 1 1 1
ROA 1 4 4 4 3
Pramér 1,25 1,75 1,75 1,75 1,5

Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Financni analyza - krok za krokem, s. 78, vlastni zpracovani

Primérna hodnota v roce 2009 byla 1,25, v nasledujicich letech Zkoumaného obdobi
byla pak stejna na urovni 1,75 (roky 2010 az 2012). Tento primér je predev§im ovlivnén
ukazatelem ROA, ktery mimo roku 2009 obdrzel znamku 4, a to hned ve tiech ptipadech.
Jak uZ bylo nékolikrat zminéno v ramci finan¢ni analyzy, ukazatel ROA byl ovlivnén
predevS§im mensim Cistym ziskem zpisobenym investicemi do pfidruzenych podniki, od
roku 2012 lIze jiz pozorovat rostouci tendenci. U ostatnich ukazatell Skupina obdrzela
V naprosté vétsing to nejlepsi hodnocenti, a proto lze tvrdit, Zze ne zakladé Kralickova ziskava

Skupina velmi dobré hodnoceni, tudiz ma jako spolecnost vysokou bonitu.

Tento index je tvofen rovnici, do které jsou dosazeny hodnoty finan¢nich ukazatela
Skupiny, potée se na zakladé vysledku da piedpovédét, zda se jedna do budoucna

0 prosperujici spolecnost nebo takovou spolecnost, kde hrozi riziko konce z divodu
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bankrotu. Altmantv index se sklada z nésledujici rovnice, kterd je poté aplikovan na

Skupinu:**?

Z=3,3 XX1+1,0 XX2+0,6 XX3+1,4‘ XX4_+1,2 XXS

V Tabulce ¢. 17 jsou vypocteny pomérové ukazatele, které jsou nasledné ohodnoceny

dle vahy vychazejici z Altmanovy rovnice.

Tabulka ¢. 17 - Altmamiv index aplikovany na Skupinu

Ukazatel Vaha 2009 2010 2011 2012 2013
Zisk pred uroky a zdanénim 3,3 0,39 0,28 0,33 0,26 0,35
Trzby / Celkova aktiva 1 0,33 0,34 0,35 0,34 0,39
Trini hodnota VK / Géetni hodnota 06 0,94 1,05 110 1,06 130
dluhu

Zadrzené zisky / Aktiva celkem 1,4 0,47 0,51 0,48 0,48 0,54
Cisty pracovni kapital / Aktiva 12 0,07 0,01 0,01 0,03 0,02
celkem

Z Faktor - 2,20 2,19 2,26 2,12 2,57

Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Financni analyza - krok za krokem, s. 81, vlastni vypocty

V celém Zkoumaném obdobi vychazi Altmantv index do Sedé zony (hodnoty
v rozpéti 1,88 az 2,99), diky ¢emuz nelze o Skupiné konstatovat, zda-li se pohybuje spise
V uspokojivé finanéni situaci, nebo zda-li je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy.

A4

Nejvyssi hodnota indexu v poslednim roce Zkoumaného obdobi tak alespoit muze

nepovédét, ze se Skupina pohybuje pozitivhim smérem. 13

4.4 Rozd¢leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

V nasledujici ¢asti této prace jsou rozdélena aktiva na provozn€ potiebna

a nepotiebna.

132 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J., Financni analyza - krok za krokem, s. 81
188 Altmaniiv index je konstruovan piedevsim na americké firmy, hospodarska situace v CR se jednoznacné
odlisuje od té americké. Proto je diskutabilni, zda je tento index vitbec prenositelny na ceské pomery.
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4.4.1 Dlouhodoby hmotny majetek

DHM je ve Skupin¢ tvofen piedev§im stavbami, stroji, pfistroji, zafizenim,
inventafem, dopravnimi prostfedky a pozemkami. VSechna tato aktiva uzce souvisi
S hlavnim predmétem cinnosti Skupiny, proto bude cely DHM zatfazen do provozné

potiebnych aktiv. Prehled provozné nutného DHM pak zachycuje Tabulka ¢. 18.

Tabulka ¢. 18 - Provozné potrebny DHM Skupiny (v mil. K¢)

Dlouhodoby hmotny majetek 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 35069 37731 42 133 | 45375 46 420
Opravky a opravné polozky k majetku -20 334 -21 059 -22598 | -24163 | -25014
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 14735 16 672 19535 | 21212 21406
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 272 1041 438 376 843
Provozné potifebny DHM celkem 15 007 17 713 19973 | 21588 22 249

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

4.4.2 Ostatni stala aktiva

Mezi ostatni stala aktiva se fadi dlouhodoby finan¢ni majetek, investice do
ptidruzenych spole¢nosti, finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim, dlouhodobé
pohledavky a dlouhodoby nehmotny majetek. Nize jsou tato aktiva rozdélena na provozné

potiebna a nepotiebna.

Dlouhodoby finan¢ni majetek: Tento majetek tvoii z ¢asti hypote¢ni listy splatné v roce
2017, které je Skupina schopné (a hodla tak ucinit) drzet az do roku 2017, a také statni
dluhopisy a hypoteéni zastavni listy.'** Jelikoz se nejednd o aktiva, ktera Skupina potiebuje

nutné ke své podnikatelské ¢innosti, budou oznacena jako provozné nepotiebna.

Investice do pridruZenych spole¢nosti: Polozka investice do pfidruzenych spole¢nosti také

nebude zatazena do provozné potiebnych aktiv. Jedna se o investici do Vyzkumného ustavu

135

pro hnédé uhli a.s.”, cozZ sice Castecné souvisi s hlavnim pfedmétem cinnosti Skupiny,

avsak je zde velmi odlisné riziko podnikéni a také odliSn4 vynosnost.

134 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 116
135 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 118
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Finan¢ni aktiva s omezenym disponovanim: Pod touto polozkou jsou zachycena finan¢ni
aktiva tykajici se financovani budoucich povinnosti rekultivace, tvoii je predev§im vklady
na bankovnich tétech a realizovatelné cenné papiry.'*® Jelikoz sanace a rekultivace tizce

souvisi s hlavni ¢innosti Skupiny, budou tato aktiva oznacena jako provozné potiebna.

Dlouhodobé pohledavky: Dlouhodobé pohledavky nejsou ve vyroénich zpravach Skupiny

blize specifikované, z tohoto diivodu budou rad¢ji zafazeny do provozné potitebnych aktiv.

Dlouhodoby nehmotny majetek: Tento majetek je tvofen piedevsim softwarem. Ten je
podstatnou soucasti hlavni ¢innosti Skupiny, a proto bude také zatazen do provozné nutnych
aktiv.

Tabulka ¢. 19 zobrazuje vysledné roziazeni ostatnich stalych aktiv Skupiny na

provozné potfebna a provozné nepotiebna.

Tabulka ¢. 19 - Rozdéleni ostatnich stalych aktiv na provozné potiebna a nepotiebna (v mil. K¢)

Ostatni stald aktiva 2009 2010 2011 2012 2013
Financni aktiva s omezenym disponovanim 2223 2688 2974 3795 3913
Dlouhodobé pohledavky, netto 418 445 447 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 26 26 41 29 32
Provozné potiebna ostatni stala aktiva 2 667 3159 3462 3824 3945
celkem

Investice do pridruzenych spolecnosti 3335 3360 59 61 45
Dlouhodoby finanéni majetek 4518 4108 2572 1826 738
cP;)k\;o:lne nepotiebna ostatni stala aktiva 7853 7 468 2631 1887 783

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

4.4.3 Obézna aktiva

Posledni rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebnd bude provedeno
u obéznych aktiv. Ta se skladaji z penéznich prostiedkll a ekvivalentl, kratkodobého
finan¢niho majetku, pohledavek, zdsob, ostatnich obé&znych aktiv, finan¢nich aktiv

s omezenym disponovanim a aktiv klasifikovanych jako drzena k prodeji.

136 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 119
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PenéZni prostiedky a ekvivalenty: Penézni prostiedky jsou tvofeny predev§im penézi
v pokladn¢ a na bankovnich ucétech, ekvivalenty pak zahrnuji vysoce likvidni finanéni
majetek se splatnosti do 3 mésicii. Pro spolecnosti je diilezité udrzovat vysi téchto prostiedkti
na minimalni rovni Kk zajisténi svého provozu, v literatufe se doporucuje alespon na urovni
20 % kratkodobého ciziho kapitalu.137 Tato troven bude tedy dale povazovana za provozné
pottebnou ¢ast pen¢znich prosttedkll a ekvivalentli. Z divodu nizkych hodnot okamzité
likvidity v letech 2009 a 2010 jsou na tuto uroven ponizeny pouze penézni prostiedky

a ekvivalenty v letech 2011 az 2013, coz Ize pozorovat v Tabulce ¢. 20.

Tabulka ¢. 20 - Rozdéleni penéznich prostredkii a ekvivalentii na provozné potirebné a nepotiebné (Vv
mil. K¢)

Penézni prostredky a ekvivalenty 2009 2010 2011 2012 2013
Penézni prostiedky a ekvivalenty celkem 792 390 1067 2516 2953
Kratkodobé zavazky celkem 5553 4180 3879 3973 2538
Proyozne potfebné penéini prostiedky a 792 390 776 295 508

ekvivalenty

Proyozne nepotiebné penéini prostiedky a 0 0 291 1721 2445
ekvivalenty

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

Kratkodoby finanéni majetek: Obsahuje dluhové cenné papiry drzené do splatnosti,
kterymi jsou statni pokladnicni poukéazky, depozitni sménky bank, komeréni obligace
a vkladové listy. Déle pak kratkodobé realizovatelné dluhové cenné papiry, jako jsou statni
dluhopisy, euroobligace a hypotecni zastavni listy.?*® Vechen tento majetek ma portfoliovy
charakter a tudiZ nebude klasifikovan jako provozné potiebny.

Pohledavky: Obsahuji pohleddvky z obchodniho styku a ostatni pohledavky. JelikoZ jsou
vyznamnou polozkou u hlavni ¢innosti Skupiny, bude tato polozka klasifikovana jako
provozné nutné aktivum.

Zasoby: Jelikoz zahrnuji predev§im material na udrzbu a nahradni dily!3®

, COZ jsou
neodmyslitelné nutnd aktiva k hlavni podnikatelské cinnosti Skupiny, budou zasoby

zahrnuty do provozné potfebnych aktiv.

137 MARIK, M., Metody ocenovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy, s. 121
138 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 117
139 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 108
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Ostatni obéZna aktiva: Ostatni obéZzna aktiva nejsou ve vyroénich zpravach Skupiny blize
specifikované, z tohoto divodu budou radéji zafazeny do provozné potiebnych aktiv.
Finanéni aktiva s omezenym disponovanim: Tato aktiva jsou urena pro potieby sanace
a rekultivace pozemkt dotéenych téZbou a zaroveit pro vypotfadani ddlnich $kod.4
Vzhledem k tomuto faktu budou zatazena do provozné pottebnych aktiv.

Aktiva Klasifikovana jako drZena k prodeji: Do této oblasti zahrnuje Skupina aktiva
VvV piipad¢, Ze je velmi pravdépodobny prodej téchto aktiv do jednoho roku. Vzhledem

k malému vyskytu téchto operaci budou tato aktiva klasifikovana jako provozné nepotiebna.

V nésledujici Tabulce ¢. 21 je zachyceno rozfazeni obéznych aktiv na provozné

potiebna a provozné nepotiebna.

Tabulka ¢. 21 - Rozdéleni obéznych aktiv Skupiny na provozné potrebnd a nepotiebnd (v mil. K¢)

Obézna aktiva 2009 2010 2011 2012 2013
Penéini prostfedky a ekvivalenty 792 390 776 795 508
Pohledavky, netto 1651 1844 1935 2131 1311
Zasoby, netto 1264 921 737 652 460
Ostatni obéZna aktiva 57 61 66 53 68
Financni aktiva s omezenym disponovanim 31 106 50 2 2
Provozné potiebna obézna aktiva celkem 3795 3322 3564 3633 2349
Penéini prostredky a ekvivalenty 0 0 291 1721 2 445
Kratkodoby finan¢ni majetek 4603 1815 1021 416 300
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji 0 0 1037 0 0
Provozné nepotiebna obéina aktiva celkem 4603 1815 2349 2137 2745

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty

V Tabulce €. 22 je pak zobrazeno vysledné roziazeni aktiv Skupiny na provozné
potiebna a nepotiebna. S takto rozdélenymi lze dale pfistoupit k analyze a prognoze

generatori hodnoty.

140 Vyro¢ni zprava Skupiny za rok 2013, s. 108
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Tabulka ¢. 22 - Vysledné roziazeni aktiv Skupiny na provozné potiebna a nepotiebna (v mil. K¢)

Aktiva 2009 2010 2011 2012 2013

Provozné potifebny DHM celkem 15 007 17713 19973 21588 22249
Provozné potiebnd ostatni stala aktiva celkem 2 667 3159 3462 3824 3945
Provozné potiebnda obézna aktiva celkem 3795 3322 3564 3633 2349
Provozné potiebna aktiva celkem 21469 24194 26 999 29 045 28 543
(F:’;Tkveonz]ne nepotfebnd ostatni stdld aktiva 7853 7 468 2631 1887 783

Provozné nepotiebna obézna aktiva celkem 4603 1815 2 349 2137 2745
Provozné nepotiebna aktiva celkem 12 456 9283 4980 4024 3528

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

4.4.4 Provozné nutny investovany kapital

Po rozdé€leni aktiv na provozné potiebnd a nepotfebnd je jeSté potfebné upravit

velikost investovaného kapitalu, a to na investovany kapital do provozné potiebnych aktiv.

vvvvvv

Jak lze pozorovat v Tabulce ¢. 23, provozné nutny investovany kapital se sklada

z provozné potiebnych dlouhodobych aktiv a provozné nutného upraveného pracovniho

kapitélu. Ten se zisk4 odectenim neurocenych zavazka od celkovych provozné potiebnych

obé&znych aktiv.

Tabulka ¢. 23 - Provozné nutny investovany kapital Skupiny (v mil. K¢)

Provozné nutny investovany kapital 2009 2010 2011 2012 2013
Provozné potfebnd obézna aktiva celkem 3795 3322 3564 3633 2349
Nelrocené zavazky (kratkodobé) 1751 2067 3122 2202 2538
Provozné nutny upraveny pracovni kapital 2044 1255 442 1431 -189
Provozné potifebny DHM celkem 15007 | 17713 | 19973 | 21588 | 22249
Provozné potiebnd ostatni stala aktiva celkem 2 667 3159 3462 3824 3945
Provozné nutny investovany kapital celkem 19718 | 22127 | 23877 | 26843 | 26 005

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

4.4.5 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Jelikoz byla celkova aktiva Skupiny upravena o polozky, které pfimo nejsou spjaty

s jeji hlavni €innosti, bude nyni nutné i upravit i provozni vysledek hospodafeni. Vynosy

a naklady, které byly spojené s nepotiebnymi aktivy, je potfebné od provozniho vysledku

hospodateni vyloucit.
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Po vypoctu provozniho vysledku hospodateni budou pficteny vynosy z finan¢nich
investic a vynosove uroky, které plynou z provozné potiebného majetku, nasledné se
odeCtou financni ndklady souvisejici s provozné potiebnym majetkem. Tento vypocet

zachycuje Tabulka ¢. 24.

Tabulka ¢. 24 - Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni Skupiny (v mil. K¢)

Korigovany provozni vysledek hospodareni 2009 2010 2011 2012 2013
Vynosy z prodeje uhli 10231 9710 10425 | 10105 | 10970
Ostatni vynosy 899 1643 806 1256 1382
Opravy, Udrzba a ostatni sluzby -1524 -1912 -1966 -2153 -1 869
Osobni naklady -2290 | -2417 | -2435 | -2470 | -2574
Odpisy -1615 | -1833 | -2064 | -2349 | -2676
Spotfebované nahradni dily a ostatni material -336 -1 041 -301 -404 -364
Spotreba energii -1070 | -1119 -1152 -1 065 -1141
Ostatni provozni naklady, netto -282 -204 -84 -312 -322
Provozni vysledek hospodareni 4013 2 827 3229 2 608 3 406
Vynosové uroky 150 117 110 129 135
Uroceni rezervy na rekultivace a sanace -305 -266 -284 -280 -234
Korigovany provozni vysledek hospodareni 3858 2678 3055 2457 3307

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

4.5 Analyza a prognoza generatort hodnoty

Klicovym momentem pii stanoveni hodnoty Skupiny je pravé analyza a progndza
generator hodnoty, jedna se totiz o nékolik zakladnich podnikohospodaiskych velicin, které
tuto hodnotu urcuji. Dale budou rozvedeny nasledujici generatory hodnoty: trzby, provozni

ziskova marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku

451 Trzby

Prognoza trzeb Skupiny vychazi jiz ze strategické analyzy, ktera byla provedena
v kapitole 4.2.6. V této Casti prace byly prognézovany trzby z prodeje uhli Skupiny, pro
vypocet generatoru hodnoty trzeb bude vSak potfeba pracovat s celkovymi trzbami. Ve

Zkoumaném obdobi se trzby z prodeje uhli podilely na celkovych trzbach v priméru 90 %,

jak doklada Tabulka ¢. 25.
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Tabulka ¢. 25 - Podil trzeb z prodeje uhli na celkovych trzbach Skupiny

Podil trzeb z prodeje uhli na celkovych trzbach 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby z prodeje uhli (v mil. K¢&) 10231 | 9710 | 10425 | 10105 | 10970
Celkové trzby (v mil. K¢) 11130 | 11353 | 11231 | 11361 | 12352
Podil trzeb z prodeje uhli na celkovych trzbach 92% 86% 93% 89% 89%
Primérny podil trzeb z prodeje uhli na celkovych trzbach 90%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty
Na zaklad¢ tohoto faktu a piedeSlé prognozy trzeb z prodeje uhli ve strategické

analyze jsou dopocitany celkové trzby Skupiny pro prognoézované obdobi let 2014 az 2018.

Tabulka ¢. 26 - Prognoza celkovych trzeb Skupiny (v mil. K¢)

Progndza celkovych trzeb 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje uhli 11280 11584 | 11936 | 12283 | 12639
Celkové triby 12 533 12872 | 13263 | 13648 | 14 044

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

4.5.2 Provozni ziskova marze
Provozni ziskovd marze je poc€itana jako pomér korigovaného provozniho vysledku
hospodateni (pifed danémi) a celkovych trzeb. Pro vypocet bude pouzita progndza ziskové

«141

marze ,,shora*“***, pfedpokladem je zvySujici se trzni sila Skupiny na trhu s hnédym uhlim.

Tabulka ¢. 27 - Vypocet provozni ziskové marze Skupiny za Zkoumané obdobi

Provozni ziskovd marze 2009 2010 2011 2012 2013

Korigovany provozni vysledek hospodareni (v mil. K¢) 3858 2678 | 3055 | 2457 | 3307
Celkové trzby (v mil. K¢) 11130 | 1135311231 11361 | 12352
Provozni ziskovad marze 34,7% 23,6% | 27,2% | 21,6% | 26,8%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

Po vypoctu provozni ziskové marze Zkoumaného obdobi v Tabulce ¢. 27 nyni bude

provedena prognoza pro obdobi 2014 az 2018.

181 Tento piistup vychdzi z vyvoje ziskové marze za minulost, ktera je podrobena analyze vzhledem k faktoriim,
které na ni piisobi, na zaklade toho je predikoviana do budoucnosti. MARIK, M., Metody ocenovani podniku.
proces ocenéni - Z&kladni metody a postupy, s. 127
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Tabulka ¢. 28 - Prognoza provozni ziskové marze Skupiny

Progndza provozni ziskové marze 2014 2015 2016 2017 2018

Prog.noz? korigovaného provozniho vysledku hospodareni 3359 3453 | 3561 | 3668 | 3779

(v mil. K¢)

Progndza celkovych trzeb (v mil. K¢) 12533 | 12872 | 13263 | 13648 | 14044
Progndza ziskové marze 26,8% | 26,8% | 26,9% | 26,9% | 26,9 %

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty

4.5.3 Pracovni kapitél

Pro definovéani pracovniho kapitalu jako generatoru hodnoty bude vychazeno z té
Casti kapitalu, ktera je soucasti provozné nutného investovaného kapitalu (kapitola 4.4.4).
Takto definovany pracovni kapital se 1isi v odeéteni netiro¢enych zavazka, oproti obvyklému
odecteni celych kratkodobych zavazkd.

V prvni casti je potfebné analyzovat vyvoj jednotlivych polozek, nasledné
prognozovat jejich vyvoj do budoucna. Po vylou¢eni provozné nepotiebnych aktiv bude

zkouména naro¢nost trzeb na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu.

Z&soby

Jak jiz bylo analyzovano v piedeslych castech prace, vSechny zasoby jsou
povaZzovany za provozné nutné. Progn6za budouciho vyvoje zasob je stanovena na zdkladé
doby obratu zasob za Zkoumané obdobi, na jejimz zaklad¢ je analyzovana naro¢nost trzeb
na zasobach.

Doba obratu zasob se diky snaze Skupiny o optimalizaci v celém Zkoumaném obdobi
sniZovala meziro¢né v pruméru o 7 dni. V dal§im hospodateni spole¢nosti se Skupina bude
tuto dobu obratu stale snaZit optimalizovat, proto bude v prognézovaném obdobi

piedpokladany meziro¢ni pokles o 0,5 dne.

Tabulka ¢. 29 - Prognoza vyvoje zasob Skupiny

Prognodza zasob 2014 2015 2016 2017 2018
Zéasoby (v mil. K¢) 443 438 433 427 420
Doba obratu zasob (ve dnech) 13 12 12 11 11

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty

Pohledavky
Doba inkasa pohledavek méla ve Zkoumaném obdobi rostouci tendenci v letech 2009

az 2012, v roce 2013 vSak zaznamenala vyrazny pokles na hodnotu 38 dni. Diky nedostatku
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informaci ve vyro¢nich zpravach Skupiny je tento vykyv povazovan za vyjimecny

a vzhledem k délce splatnosti faktur z obchodnich vztaht bude doba inkas pohledavek

progndzovana jako prumér Zkoumaného obdobi.

Tabulka ¢. 30 - Progndza vyvoje pohledavek Skupiny

Progndza pohledavek 2014 2015 2016 2017 2018
Pohledavky (v mil. K¢) 1920 1972 2032 2091 2152
Doba inkasa pohledavek (ve dnech) 56 56 56 56 56

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

Zavazky

Jako zavazky se oznacuji pfi vypoctu pro upraveny pracovni kapital pouze netirocené
kratkodobé zavazky, coz jsou celkové kratkodobé zavazky ocisténé o zavazky
z kratkodobych bankovnich uvéri. Doba obratu neuroCenych zavazkt vykazovala ve
Zkoumaném obdobi relativné stoupajici tendenci, aZz na vykyv v roce 2011, ktery byl
zpusoben predevSim velkym ubytkem kratkodobych bankovnich Uvérh, a tim narGstem
neuroc¢enych zavazkl. V dalSich letech znovu vykazoval mirny nartst, proto bude pro

prognodzované obdobi pocitano s primérnou dobou obratu netro¢enych zavazka 75 dni, jak

zachycuje Tabulka ¢. 31.

Tabulka ¢. 31 - Prognoza vyvoje neurocenych kratkodobych zavazkit Skupiny

Progndéza zavazkl 2014 2015 2016 2017 2018
Neurocené zavazky (v mil. K¢) 2472 2539 2616 2 692 2770
Doba obratu neurocenych zavazkl (ve dnech) 72 72 72 72 72

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty

Provozné potiebné penéZni prostiredky
Tato polozka bude urena na zaklad¢€ jiz vypocitané progndzy pro nelrocené
zavazky. Jak bylo jiZ zminéno, provozné potiebné finan¢ni prostfedky a ekvivalenty se

uréuji na urovni 20 %2 kratkodobych netrogenych zavazki, jak doklada Tabulka ¢. 32.

142 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy, s. 121
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Tabulka ¢. 32 - Prognoza vyvoje penéznich prostredkit a ekvivalentii Skupiny

Progndza penéznich prostredkl a ekvivalentd (v mil. K¢) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Nelrocené zdvazky 2472 | 2539 | 2616 | 2692 | 2770
Provozné potiebné penéini prostfedky a ekvivalenty 494 508 523 538 554

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

Upraveny pracovni kapital celkem

Po vypocteni potfebnych jednotlivych polozek je nyni sestaven konecny vypocet pro

progn6zu budouciho vyvoje upraveného pracovniho kapitalu (Tabulka ¢. 33).

Tabulka ¢. 33 - Progndza vyvoje upraveného pracovniho kapitalu Skupiny

Progndza upraveného pracovniho kapitalu (v mil. K¢) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Provozné potfebné penézni prostfedky a ekvivalenty 494 508 523 538 554
Zasoby 443 438 433 427 420
Pohledavky 1920 | 1972 | 2032 | 2091 2152
Nelrocené zavazky -2472 | -2539 | -2616 | -2692 | -2770
Ostatni obé&Zna aktiva 61 61 61 61 61
Financni aktiva s omezenym disponovanim 2 2 2 2 2
Upraveny pracovni kapital celkem 449 442 435 427 418

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty

4.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

U investic do dlouhodobého majetku bude obdobné rozebran pouze ten dlouhodoby

majetek, ktery je provozné potiebny pro zakladni podnikatelské zaméfeni podniku ve vtahu

k trzbam. K planovani investiéni naroénosti bude pouzit globalni p¥istup.l*® Ten spo¢iva ve

vypoctu koeficientu investicni naro€nosti, ktery se ziska podilem provozné pottebného

dlouhodobého majetku a celkovych trzeb.

Tabulka ¢. 34 - Vypocet koeficientu investicni ndarocnosti dlouhodobého majetku Skupiny

Dlouhodoby majetek 2009 2010 2011 2012 2013
Provozné potfebny DHM celkem 15 007 17713 | 19973 | 21588 | 22 249
Koeficient investi¢ni naro¢nosti DHM 1,35 1,56 1,78 1,90 1,80
Provozné potfebna ostatni stala aktiva 2 667 3159 | 3462 | 3824 | 3945
Koeficient investi¢ni naroCnosti ostatnich stalych aktiv 0,24 0,28 0,31 0,34 0,32

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty

143 MARIK, M., Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy, s. 137
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Nasledné je prognézovan dlouhodoby majetek na zakladé vypoctenych koeficienti
narocnosti trzeb. Pro DHM je predpokladano, ze bude do budoucna zachovan obdobny rust,
ktery lze pozorovat ve Zkoumaném obdobi. Koeficient investi¢ni naro¢nosti DHM bude tedy
kazdorocné stoupat o 0,004 bodu.

Ostatni stala aktiva potiebna k provozni Cinnosti také vykazuji ve Zkoumaném
obdobi rostouci tendenci. Pro zachovani tohoto ristu bude koeficient investi¢ni naro¢nosti
ostatnich stalych aktiv kazdoro¢n¢ stoupat o 0,002 bodu. Vyslednou prognozu
dlouhodobého majetku zachycuje Tabulka ¢. 35.

Tabulka ¢. 35 - Progndza vyvoje dlouhodobé majetku Skupiny

Dlouhodoby majetek 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Provozné potiebny DHM celkem (v mil. K¢) 22666 (23371 (24177 (24980 | 25152
Koeficient investi¢ni naro¢nosti DHM 1,81 1,82 1,82 1,83 1,84
Provozné potfebna ostatni stald aktiva (v mil. K¢) 4011 | 4127 | 4261 | 4394 | 4530
Koeficient investi¢ni naro¢nosti ostatnich stalych aktiv 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32

Zdroj: Konsolidované finanéni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty

4.5.5 Sestaveni finan¢niho planu

Skupiny. Ten se skldda z hlavnich finan¢nich vykazl, kterymi jsou Vykaz zisku a ztrat
a Rozvaha. Pro dalsi postup ve stanoveni hodnoty spole¢nosti budou tyto vykazy sestaveny
pro 2 progndzovana obdobi. Prvnim je progn6za pro obdobi 2014 az 2018 (tabulka v Piiloze
¢. 7 a Priloze ¢. 8), druhym obdobim je pak prognéza do konce zivotnosti podniku (tabulka
Vv Piiloze €. 9 a Piiloze ¢. 10).

Provozné nepotiebné finan¢ni prosttedky a ekvivalenty jsou stanoveny na zaklad¢
rozdilu mezi stavem téchto prostfedku na konci roku a provozné nutnou vysi penéznich
prostfedkll a ekvivalentl vychazejici z generatorti hodnoty. Obdobné je pak postupovano
I v pfipad€ provozné potiebného a nepotiebného finanéniho majetku. Pti planovani pasiv je

pak vlastni kapitél a rozdily z pfecenéni ponechany na trovni roku 2013.

4.6 Stanoveni hodnoty spole¢nosti

Po provedeni strategické analyzy, finan¢ni analyzy a analyzy a progndzy generatorti

hodnoty, na zaklad¢ kterych byl sestaven finan¢ni plan Skupiny, bude nyni pfistoupeno
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k samotnému ocenéni. Jako ocenovaci metoda byla stanovena jednak vynosova metoda
diskontovaného cash flow DCF entity pii pouziti FCFF a také metoda EVA. Standardem
hodnoty byla zvolena hodnota trzni. Ob&é metody ocenéni budou pocitany pro vyse zminéna
progndzovana obdobi, tedy prvni na 5 let pii zachovani podminky going conern principu,

druhé do konce Zivotnosti podniku.

4.6.1 Stanoveni diskontniho faktoru — WACC

Pro ocenéni metodou DCF entity je nejdiive potieba stanovit diskontni miru na
urovni primérnych vézenych ndklada kapitalu (WACC). Tato diskontni mira pfedstavuje
pramérnou cenu, kterou spolecnost plati za vytvoieny financni mix na stran¢ pasiv. Nejdiive

bude proveden vypocet jednotlivych proménnych ze vzorce pro vypocet WACC.

Néklady na cizi kapitél

Z divodu doplaceni vSech kratkodobych uvér ve Zkoumaném obdobi a také
neexistenci zddného dlouhodobého uvéru jsou jedinym cizim Gro¢enym kapitdlem Skupiny
dluhopisy. Bezrizikova vynosova mira statnich dluhopisii s obdobnou dobou splatnosti byla
za Zkoumané obdobi 3,46 %, dle ratingu statnich dluhopist Ceské republiky byla na zakladg

dat z databaze A. Damodarana'** odhadnuta doporucena piirazka k této aktualni vynosnosti.

Tabulka ¢. 36 - Vypocet nakladii na cizi kapital Skupiny

Naklady na cizi kapital

Vynosnost statnich dluhopisti za Zkoumané obdobi 3,46%
Rating statnich dluhopist Ceské republiky A+
Odhadnuta pfirdzka k aktualni vynosnosti 0,90%
Naklady ciziho kapitalu celkem 4,36%

Zdroj: CNB. Trh statnich dluhopisii. Cnb.cz; DAMODARAN, A., Damodaran online - interest

coverage ratios. People.stern.nyu, vlastni vypocty

Néklady na vlastni kapital

Pro vypocet nékladl na vlastni kapital bude pouzit model ocenovani kapitalovych
aktiv (angl. Capital Asses Pricing Model, dale jen ,,CAPM®).

Bezrizikovd urokova mira byla odhadnuta opét na zakladé vynosnosti statnich

dluhopisit za Zkoumané obdobi. Koeficient beta je uren na zakladé databaze

144 DAMODARAN, A., Damodaran online - interest coverage ratios. People.stern.nyu
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A. Damodarana, kde je stanoven pro odvétvi ,,Coal & Related Energy* na hodnoté 0,78.
Z divodu financovani Skupiny castecné i1 cizimi zdroji bude koeficient upraven
0 zadluZenost. Rizikova pfirazka pro Ceskou republiku byla také uréena na zakladé databaze
A Domodorana, nasledné byla navysSena o rizikovou pfirazku z divodu nizsi likvidity

vlastnickych podilt. Vypocet CAPM pak zachycuje Tabulka ¢. 37.

Tabulka ¢. 37 - Vypocet nakladit na viastni kapital Skupiny metodou CAPM

Naklady na vlastni kapital

Vynosnost dluhopisti Ceské republiky 3,46%
Koeficient beta 0,78
Rizikova prémie 8,88%
Rating Ceské republiky A+
Podil D/E 2,6%
Danova sazba 19%
Koeficient beta upraveny 0,80
Naklady vlastniho kapitalu 10,53%

Zdroj: CNB. Trh statnich dluhopisii. Cnb.cz; DAMODARAN, A., Damodaran online - interest

coverage ratios. People.stern.nyu, vlastni vypocty

Nyni Ize po dosazeni do vzorce vypocist jiz samotné primérné vazené naklady

kapitalu Skupiny, jak lze vidét v Tabulce ¢. 38.

Tabulka ¢. 38 - Struktura WACC Skupiny

Struktura WACC

Polozka Naklad Vaha
Vlastni kapital 10,53% 97,5%
Cizi kapital po dani 2,80% 2,5%
Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 10,34%

Zdroj: viastni vypocty

4.6.2 Stanoveni FCFF

Po vypocteni WACC bude nyni pfistoupeno k vypoctu hodnoty FCFF. Metoda FCFF
vychazi, jak jiz bylo feceno, z penéznich toku pro vlastniky a véfitele, které jsou nasledné
diskontované na soucasnou hodnotu.

Na zakladé rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna a naslednému
vypocteni téchto polozek za pouziti koeficientli investiéni naro¢nosti byla Stanovena
prognodza provozné nutného investovaného kapitalu pro obdobi 2014 az 2018, to zobrazuje
Tabulka €. 39.

91



Tabulka ¢. 39 - Provozné potiebny investovany kapital pro prognézované obdobi 2014 az 2018 (v
mil. K¢)

Provozné potfebny investovany kapital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Provozné potiebny dlouhodoby majetek 26194 | 26 677 | 27 498 | 28 438 | 29374 | 29 682
Provozné potfebny upraveny pracovni kapital -189 449 442 435 427 418
Provozné nutny investovany kapital celkem 26 005 | 27 126 | 27 940 | 28 873 | 29801 | 30101

Zdroj: viastni vypocty

Pro druhé prognézované obdobi, tedy do konce Zivotnosti podniku je provozné nutny
investovany kapital normalizovan na drovni roku 2018, jak zachycuje nésledujici Tabulka
¢. 40.

Tabulka ¢. 40 - Provozné potiebny investovany kapital pro obdobi do konce Zivotnosti Skupiny (v
mil. Kc)

Provozné nutny investovany kapital 2017 2018 2019 a7 2049 2050
Provozné potrebny dlouhodoby majetek 29374 | 29682 29 682 29 682
Provozné potfebny upraveny pracovni kapital 427 418 418 418
Provozné nutny investovany kapital celkem 29801 | 30101 30 101 30 101

Zdroj: viastni vypocty

Nyni bude spocitano FCFF nepfimou metodou, kterd vychazi z korigovaného
provozniho vysledku hospodaieni, ktery je upraven o danovou povinnost, odpisy a investice
do provozné pottebného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Tento vypocet

zobrazuje Tabulka ¢. 41.

Tabulka ¢. 41 - Vypocet FCFF po prvni fazi prvaiho obdobi let 2014 az 2018 (v mil. K¢)

FCFF po prvni fazi (v mil. K&) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Korigovany provozni vysledek hospodareni 3447 | 3540 | 3647 | 3753 | 3862
Upravena dan 655 673 693 713 734
Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni 2792 | 2867 | 2954 | 3040 | 3128
Odpisy 2507 | 2574 | 2653 | 2730 | 2809
Investice do provozné potifebného dlouhodobého majetku -2990 | -3395 | -3593 | -3665 | -3117
Investice do provozné potfebného pracovniho kapitalu 638 -7 -7 -8 -9
FCFF 2947 | 2039 | 2007 | 2097 | 2811

Zdroj: viastni vypocty

Obdobn¢ je pak FCFF vypocteno i pro druhé prognoézované obdobi, tedy do konce
zivotnosti Skupiny. Nejdiive je vSak potiebné zohlednit ukonceni tézby v roce 2050
a nasledné rozpusténi rezervy na sanace a rekultivace, které budou probihat v letech 2051

a 2052. V roce 2053 pak dojde k likvidaci Skupiny. Jeji likvida¢ni hodnota bude stanovena
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pro zjednoduseni na zékladé vynasobeni dlouhodobych aktiv Skupiny k datu likvidace
koeficientem prodejnosti 0,6. K této sumé pak pti¢teme ucetni hodnotu provozné potiebného
pracovniho kapitalu. V roce 2053 jiz nebude spole¢nost disponovat zadnymi cizimi zdroji,
a tak bude takto vypoctena likvida¢ni hodnota ptimo odpovidat hodnoté vlastniho kapitalu.

Tyto vztahy pak zobrazuje Tabulka ¢. 42.

Tabulka ¢. 42 - Vypocet FCFF pro obdobi likvidace Skupiny (roky 2051 az 2053)

PoloZka 2051 2052 2053

Likvida¢ni hodnota (v mil. K¢) 18371
(+) zména rezerv (v mil. K¢) -3544 -3544

FCFF (v mil. K¢) -3544 -3544

(-) uroky z CK (v mil. K¢&) 0 0

FCFE (v mil. K¢) -3544 -3544

naklady VK 10,43% 10,43%

odurocitel 0,023 0,021 0,019
DCF (v mil. K¢) -82 -74 347

Zdroj: viastni vypocty

Nasledné lze pristoupit k vypoctu FCFF pro druhé prognoézované obdobi do konce

Zivotnosti podniku. Tento vypocet je zobrazen v tabulce v Piiloze ¢. 11.

4.6.3 Stanoveni EVA

Ukazatel EVA je vlastné Cisty provozni zisk, snizeny o zaplacené troky z ciziho
kapitalu a vynos pozadovany vlastniky. Rika nam tedy, kolik penéz ziistane firmé samotné
na investice do jejiho dalSiho rozvoje. V nasledujici Tabulce ¢. 43 je zobrazen vypocet

ukazatele EVA pro prvni progn6zované obdobi let 2014 az 2018.

Tabulka ¢. 43 - Vypocet ukazatele EVA pro prvni prognozované obdobi let 2014 az 2018 (v mil. Kc)

Nazev polozky (v mil. K¢&) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 2792 2 867 2954 3040 3128
NOA 26 005 27 126 27 940 28 873 29 801 30101
WACC*NOA t-1 2 697 2813 2 898 2994 3091
EVA 95 54 57 46 38
Diskontovana EVA 86 44 42 31 23

Zdroj: viastni vypocty

Obdobné je pak spocitan ukazatel EVA pro druhé progndézované obdobi do konce

zivotnosti Skupiny. Tento vypocet zachycuje tabulka v Ptiloze ¢. 12.
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4.6.4 Vypocet hodnoty spolecnosti
Metoda DCF p¥i FCFF

Po vypoctu piedeslych hodnot lze jiz pfistoupit k samotnému ocenéni Skupiny.
Vysledna soucasna hodnota prvni faze se ziska seétenim jednotlivych diskontovanych
hodnot FCFF. Pro ocenéni druhé faze pak bude predpokladem tempo rastu 2,87 %, které
bylo ziskéno jako primérné tempo ristu za progndézované obdobi 2014 az 2018. Soucasna
hodnota druhé faze je odvozena z Gordonova vzorce, ktery vychazi z FCFF pro rok 2019
a stanoveného tempa rtstu. Vysledna hodnota podniku je pak tvofena souctem obou fazi.
Pro ziskani hodnoty podniku pro vlastniky je od této sumy jesté odecten cizi uroceny kapital

a pri¢teny provozn¢ nepotiebna aktiva, vypocet je zobrazen v Tabulce ¢. 44.

Tabulka ¢. 44 - Oceneni metodou DCF entity pri FCFF k 31.12.2013 pro prvni
prognozované obdobi let 2014 az 2018 (v mil. K¢)

Ocenéni Skupiny metodou DCF entity k 31.12.2013 Hodnota
Soucasna hodnota provoznich aktiv 1. faze 8 966
Soucasnd hodnota 2. faze 31385
Vysledna provozni hodnota podniku brutto 40 351
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 633
Provozné nepotrebna aktiva 3528
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 43 247
Hodnota akcie (v K¢) 4763
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu 21968

Zdroj: viastni vypocty

Nasledné je ptistoupeno k vypoctu ocenéni Skupiny metodou DCF entity pro druhé
prognézované obdobi, tedy do konce zivotnosti Skupiny. Rozdil je zde opét v tom, Ze se
nepocitaji jednotlivé faze zvlast, ale vypocet probiha ,,dohromady*. Tento fakt zachycuje
tabulka v Priloze ¢. 13.

Metoda EVA

Nyni je ptistoupeno k vypoctu hodnoty Skupiny za pomoci ukazatele EVA. Vypocet
zachycuje Tabulka ¢. 45. Hodnota prvni faze je spocitana jako soucet diskontovanych
ukazateld EVA za progn6zované obdobi. Druhd faze je vypocitana na zdkladé miry tempa
rastu, korigovaného provozniho vysledku hospodaieni v poslednim roce, provozné nutného
investovaného kapitdlu v poslednim roce a hodnoty WACC. Po selteni obou fazi

anasledném pficteni provozné nutného investovaného kapitalu ve vychozim roce ziskavame
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vyslednou provozni hodnotu podniku. Ode¢tenim tro¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni
pak dostaneme vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu k datu ocenéni.

Tabulka ¢. 45 - Oceneni metodou EVA k 31.12.2013 pri prvanim prognozovaném obdobi 2014
az 2018 (v mil. K¢)

Ocenéni Skupiny metodou EVA k 31.12.2013 Hodnota
Hodnota prvni faze 226
Hodnota druhé faze 3899
MVA 4125
NOA k datu ocenéni 26 005
Vysledna provozni hodnota podniku brutto 30129
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 633
Provozné nepotrebna aktiva 3528
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 33 025

Zdroj: viastni vypocty

Pro ocenéni Skupiny metodou EVA pro druhé progndézované obdobi bude opét
postupovano obdobné, avSak bez vypoctu pro druhou fazi, ktera je jiz obsazena v piivodni.

Vypocet zaznamenava tabulka v Ptiloze ¢. 14.

4.6.5 Stanoveni citlivosti na predpoklad going concern

Jak lze pozorovat v Tabulce ¢. 46, skute¢nost, ze je podnik omezen svou Zivotnosti
(napt. z divodu vyCerpani nerostného bohatstvi), je pfi ocefiovani nezpochybnitelnym
faktem. Pti pouziti metody DCF se vysledna hodnota vlastniho kapitalu v piipadé Skupiny
1i81 0 35 % pii stejné metod€ ocenéni, avsak pii zachovani principu going concern. Obdobné
je tomu 1 u ocenovaci metody EVA, kde se hodnoty 1i8i o celych 12 %. Ocenovatel musi pti
ocenéni brat v uvahu veSkeré mozné faktory plsobici na spoleCnost a lze tedy fici,

Ze zivotnost spolecnosti je neopomenutelnym faktorem pii stanoveni jeji hodnoty.

Tabulka ¢. 46 - Vycisleni viivu prijeti predpokladu going concern na vysledném ocenéni (v mil. Kc)

Vycisleni vlivu prijeti pfedpokladu going concern na hodnotu spolec¢nosti

DCF Going concern gmezena Vysledné nadhodnoceni
zivotnost

Vysledna provozni hodnota podniku brutto 40 350 24999 v mil. K& v %

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 43 246 27 895 -15351 -35%
0 P

EVA Going concern wmezena Vysledné nadhodnoceni
Zivotnost

Vysledna provozni hodnota podniku brutto 30129 26 266 v mil. K¢ v %

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 33024 29 162 -3 862 -12%

Zdroj: viastni vypocty
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S5 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zjisténi vlivu vychozich pfedpokladii ocenéni, a to
pfedevSim tzv. going concern principu, na vyslednou trzni hodnotu skupiny Severoceské
doly.

Ackoliv se autorovi nepodafilo kontaktovat pfimo management spolecnosti, neme¢l
pti shromazd’'ovani zdrojovych dat zadné problémy. Vstupnimi udaji pro praktickou ¢ast
byly konsolidované tcetni vykazy Skupiny a vyrocni zpravy z let 2009 az 2013, dale pak
odborné ¢lanky a riizné internetové zdroje.

V ramci strategické analyzy byl vymezen relevantni trh Skupiny, ¢imz je odvétvi
t&7by hnédého uhli. Tento trh je v Ceské republice sobéstaény a je rozdélen pouze mezi
nékolik velkych podnikl. Z analyzy atraktivity trhu vyplyva, Ze trh je pro Skupinu celkem
atraktivni, a to pfedev§im diky vysokym vstupnim bariérdm na trh a nizkému poctu
konkurenti, ktefi jsou navic o poznani mensi. Pfi analyze vnéjSiho prostiedi Skupiny bylo
zjisténo, Ze maji na spoleénost velky vliv regulatorni opateni Ceské republiky, a to zejména
pravni norma upravujici tézebni spolecnosti, ktera stanovuje zasady pro ochranu
hospodéarného vyuzivani nerostného bohatstvi. Nezpochybnitelnym je také negativni vliv
hospodaiské ¢innosti spolec¢nosti na lidské zdravi a krajinné ekosystémy.

Pii analyze vyvojovych moZnosti a schopnosti Skupiny v ramci analyzy vnitiniho
potencidlu 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 rtstové prilezitosti, mezi které patii
napiiklad zvySovani spotieby obyvatelstva. Naopak, jako hlavni hrozba bylo identifikovano
mozné sniZeni téZebnich limitt a samotné vy¢erpani zasob uhli v budoucnosti. Pro progn6zu
vyvoje trzeb byl pouzit matematicko-statisticky software Gretl, ve kterém byla, na zaklad¢
predpokladu zévislosti trzeb a HDP, sestavena progndza pro obdobi let 2014 az 2018.

V ramci finanéni analyzy bylo zjisténo dobré finan¢ni zdravi spole¢nosti, coz bylo
nasledné také potvrzeno aplikaci vybranych bonitnich a bankrotnich modell. Nejvétsi
polozkou aktiv byl podle o¢ekdvani dlouhodoby hmotny majetek, ktery ve Zkoumaném
obdobi vykazoval staly rast. Celkova bilanéni suma Skupiny se ve Zkoumaném obdobi
pohybovala mezi 32 mild K¢ a 34 mild K¢. V roce 2011 bylo rozhodnuto o prodeji
spolecnosti JTSD - Braunkohlebergbau GmbH, coz vedlo k nejvyraznéjSimu poklesu

bilan¢ni sumy Skupiny, stal4 aktiva diky tomu poklesla v tomto roce o celych 40 %. Vyvoj
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penéznich prostfedkt a ekvivalentli zaznamenal naopak ve Zkoumaném obdobi rostouci
tendenci, a to skoro az na pétindsobek hodnoty v roce 2009. Pomér vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech byl ve Zkoumaném obdobi mezi 60 % az 70 %, nejvétsi slozkou
vlastniho kapitalu byl pak vzdy hospodaisky vysledek z minulého obdobi, ktery neklesl pod
52,9 %. Nejvice ve Zkoumaném obdobi pokleslo kratkodobé financovani, predevsim diky
doplaceni bankovnich Gvérti v poslednim roce. Celkové naklady odpovidaly ve vétSiné
Zkoumaného obdobi 70 % celkovych vynost. Hlavni nakladovou polozkou byly mzdové
naklady, déale pak odpisy, které tvotily vice nez 20 % podilu na celkovych vynosech.

Pti analyze provozné potfebnych a nepotfebnych aktiv byl cely DHM zatazen do
provozné nutnych aktiv. Mezi provozné potfebna aktiva naopak nebyly zafazeny investice
do pfidruzenych spolecnosti a dlouhodoby financni majetek, jelikoz se nejedna o aktiva,
kterd Skupina nutné¢ potiebuje ke svému hlavnimu podnikani. Navic bylo jiz dfive
prokazano, ze finan¢ni vysledky Skupiny byly pouze jednorazové ovlivnény transakcemi
S dcefinymi spole¢nostmi. Dale byly jako nepotifebna ob&znd aktiva zarazeny penézni
prostiedky a ekvivalenty nad 20% hranici kratkodobého ciziho kapitalu. Na zakladé¢ tohoto
rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna slo piikrocit k upraveni investovaného
kapitalu do provozné nutnych aktiv, stejn¢ jako provozniho vysledku hospodateni o vynosy
a néklady, které byly spjaty s nepotiebnymi aktivy.

Prognodza trzeb vychazela ze zavéri strategické a finanéni analyzy. Zatimco pfi jiz
zminéné prognoze trzeb z prodeje uhli byla potvrzena jejich zavislost na HDP a progn6zovan
rust mezi 2,4 % az 2,6 %, pii financni analyze byla moZnost tohoto rlistu potvrzena
medidnem vynosi z prodeje uhli za Zkoumané obdobi 2009 az 2013 ve vysi 2,15 %. Piitom
je nutné brat do uvahy snizeni nakladi v dasledku restrukturalizace ke konci Zkoumaného
obdobi, které¢ umozni dlouhodobé dosahovani vyssi ziskové marze.

Na zakladé prognézy vynost z prodeje uhli a dopocitanych celkovych vynost byl
sestaven financ¢ni plan Skupiny, a to na dv€ prognoézovana obdobi. V prvnim ptipad¢ bylo
uvazovano zachovani principu going concern a finan¢ni plan byl sestaven pouze pro roky
2014 az2018. V druhém piipadé tento prfedpoklad pfijat nebyl a finan¢ni plan byl modelovan
do konce zivotnosti podniku v roce 2053. V modelu bylo zohlednéno ukonc¢eni tézby v roce
2050 a nasledna rekultivace krajiny a divestice majetku spolecnosti probihajici do roku 2053.

Na zakladé sestavenych finanénich pland byla stanovena hodnota Skupiny ke dni

31. 12. 2013 za pouziti dvou vynosovych metod — DCF entity a EVA. Ve scénafi
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S dodrzenim principu going concern byly volné penézni toky, pouzité pro ocenéni,
normalizovany na uroven roku 2018 a dale byla spocitana tzv. terminalni hodnota, tedy
hodnota druhé faze ocenéni diskontovana do nekonecna.
Na zékladé¢ zminénych ptfedpokladi byly stanoveny hodnoty vlastniho kapitalu

Skupiny:

e Pii metodé DCF entity za pifedpokladu going concern principu: 43 246 mil K¢

e Pii metodé DCF entity za pifedpokladu omezené Zivotnosti: 27 895 mil. K¢

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

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

Lze tak pozorovat, ze ptipadné chybné pftijeti predpokladu neomezeného trvani
spole¢nosti by nadhodnotilo Skupinu k datu ocenéni az o 35 % v ptipad¢ aplikace
metodologie DCF entity a o 12 % pfti vypoctu diskontované EVA. Tento rozdil je zptisobem
nejenom vlivem zminéné termindlni hodnoty, ale také opomenutim likvidaénich,
divesti¢nich a rekultiva¢nich nakladd. Je nutné poznamenat, Ze v ptipad€ Skupiny byl vSak
vliv téchto nakladl v porovnani s celkovou hodnotou maly, navic kladné korigovan vynosy
z prodeje rozsdhlého majetku spolecnosti.

Autor ve&fi, Ze se mu podafilo v diplomové praci dokazat, ze vysledek ocenéni mize
byt do znacné miry ovlivnén usudkem ocenovatele a predpoklady na kterych sviij ocenovaci

model zakladal.
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Priloha ¢. 1 - Vertikalni analyza aktiv Skupiny

AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 103,37% | 112,71% | 131,75% | 137,21% | 144,74%
Opravky a opravné polozky k majetku -59,94% | -62,91% | -70,67% | -73,07% | -78,00%
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 43,43% | 49,80% | 61,09% | 64,14% | 66,75%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,80% 3,11% 1,37% 1,14% 2,63%
Dlouhodoby hmotny majetek celkem 44,24% | 52,91% | 62,46% | 65,28% | 69,37%
Ostatni stala aktiva

Dlouhodoby finan¢ni majetek 13,32% | 12,27% 8,04% 5,52% 2,30%
Investice do ptidruzenych spole¢nosti 9,83% 10,04% 0,18% 0,18% 0,14%
Financ¢ni aktiva s omezenym disponovanim 6,55% 8,03% 9,30% 11,48% 12,20%
Dlouhodobé pohledavky, netto 1,23% 1,33% 1,40% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 0,08% 0,08% 0,13% 0,09% 0,10%
Ostatni stala aktiva celkem 31,01% | 31,74% | 19,05% | 17,27% | 14,74%
Obézna aktiva

Penéini prostfedky a ekvivalenty 2,33% 1,16% 3,34% 7,61% 9,21%
Kratkodoby finan¢ni majetek 13,57% 5,42% 3,19% 1,26% 0,94%
Pohledavky, netto 4,87% 5,51% 6,05% 6,44% 4,09%
Zasoby, netto 3,73% 2,75% 2,30% 1,97% 1,43%
Ostatni obézna aktiva 0,17% 0,18% 0,21% 0,16% 0,21%
Financ¢ni aktiva s omezenym disponovanim 0,09% 0,32% 0,16% 0,01% 0,01%
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji 0,00% 0,00% 3,24% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva celkem 24,75% | 15,34% | 18,49% | 17,45% | 15,88%
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty




Priloha ¢. 2 - Horizontalni analyza aktiv Skupiny

AKTIVA A 2010 A 2011 A 2012 A 2013
Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek, brutto 7,6% 11,7% 7,7% 2,3%
Opravky a opravné polozky k majetku 3,6% 7,3% 6,9% 3,5%
Dlouhodoby hmotny majetek, netto 13,1% 17,2% 8,6% 0,9%
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 282,7% -57,9% -14,2% 124,2%
Dlouhodoby hmotny majetek celkem 18,0% 12,8% 8,1% 3,1%
Ostatni stala aktiva

Dlouhodoby finan¢ni majetek -9,1% -37,4% -29,0% -59,6%
Investice do ptidruzenych spolecnosti 0,7% -98,2% 3,4% -26,2%
Financ¢ni aktiva s omezenym disponovanim 20,9% 10,6% 27,6% 3,1%
Dlouhodobé pohledavky, netto 6,5% 0,4% -100,0% -
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto 0,0% 57,7% -29,3% 10,3%
Ostatni stala aktiva celkem 1,0% -42,7% -6,3% -17,2%
ObézZna aktiva

Penéini prostfedky a ekvivalenty -50,8% 173,6% 135,8% 17,4%
Kratkodoby finan¢ni majetek -60,6% -43,7% -59,3% -27,9%
Pohledavky, netto 11,7% 4,9% 10,1% -38,5%
Zasoby, netto -27,1% -20,0% -11,5% -29,4%
Ostatni obézna aktiva 7,0% 8,2% -19,7% 28,3%
Financ¢ni aktiva s omezenym disponovanim 241,9% -52,8% -96,0% 0,0%
Aktiva klasifikovand jako drzend k prodeji -100,0%

Obézna aktiva celkem -38,8% 15,1% -2,4% -11,7%
AKTIVA CELKEM -1,3% -4,5% 3,4% -3,0%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty




Priloha ¢. 3 - Vertikalni analyza pasiv Skupiny

PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital

Zakladni kapital 26,77% | 27,13% | 28,40% | 27,46% | 28,32%
Rozdily z pfecenéni 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%

Nerealizované zisky z precenéni financnich

instrumentd, nettO 0,30% 0,05% 1,95% 1,94% 1,35%

Hospodaisky vysledek minulych obdobi a

vy 2 , 33,87% | 36,31% | 34,29% | 34,46% | 38,81%
bézného obdobi

Vlastni kapital pfiraditelny akcionafiim

_— . 60,96% | 63,52% | 64,67% | 63,89% | 68,50%
materského podniku celkem

Nekontrolni podil 0,07% 0,06% 0,04% 0,04% 0,00%
Vlastni kapital celkem 61,03% | 63,57% | 64,71% | 63,93% | 68,50%
Dlouhodobé zavazky

Rezervy na sanace, rekultivace a dllini Skody 19,09% | 19,86% | 20,24% | 20,91% | 20,52%
OdloZeny danovy zavazek 3,43% 3,98% 2,80% 3,03% 2,97%
Ostatni dlouhodobé zavazky 0,09% 0,10% 0,12% 0,11% 0,10%
Dlouhodobé zavazky celkem 22,60% | 23,94% | 23,16% | 24,06% | 23,59%
Kratkodobé zavazky

Kratkodobé bankovni uvéry 11,21% 6,31% 2,37% 5,36% 0,00%
Zavazky 4,08% 5,41% 8,92% 6,00% 6,78%
Zavazky z dané z pfijma 0,39% 0,22% 0,29% 0,26% 0,61%
Ostatni kratkodobé zavazky 0,70% 0,55% 0,55% 0,39% 0,52%
Kratkodobé zavazky celkem 16,37% | 12,49% | 12,13% | 12,01% 7,91%
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty



Priloha ¢. 4 - Horizontalni analyza pasiv Skupiny

PASIVA A 2010 A 2011 A 2012 A 2013
Vlastni kapital

Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rozdily z precenéni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
.Nerealizovaoné zisky z precenéni financnich 83,2% 3570,6% 2.7% 32.6%
instrumentq, nettO

HospoqéFsky vysledek minulych obdobi a bézného 5.8% 9,8% 3.9% 9,2%
obdobi

Vlastr.n' kapitdl pfiraditelny akcionarlim materského 2.8% 2,7% 22% 4,0%
podniku celkem

Nekontrolni podil -13,0% -30,0% 0,0% -100,0%
Vlastni kapital celkem 2,8% -2,8% 2,2% 3,9%
Dlouhodobé zavazky

Rezervy na sanace, rekultivace a dllIni Skody 2,7% -2,6% 6,8% -4,8%
OdlozZeny danovy zavazek 14,4% -32,7% 11,8% -5,0%
Ostatni dlouhodobé zavazky 16,7% 5,7% 2,7% -13,2%
Dlouhodobé zavazky celkem 4,5% -7,6% 7,4% -4,9%
Kratkodobé zavazky

Kratkodobé bankovni uvéry -44,4% -64,2% 133,9% -100,0%
Zavazky 30,9% 57,5% -30,4% 9,5%
Zavazky z dané z pfijma -44,7% 27,4% -6,5% 126,4%
Ostatni kratkodobé zavazky -22,5% -3,8% -26,1% 28,5%
Kratkodobé zavazky celkem -24,7% -7,2% 2,4% -36,1%
PASIVA CELKEM -1,3% -4,5% 3,4% -3,0%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty




Priloha ¢. 5 - Vertikalni analyza Vykazii ziskit a ztrat vzhledem k celkovym vynosium Skupiny

Vykaz zisku a ztrat 2009 2010 2011 2012 2013
Vynosy

Vynosy z prodeje uhli 91,92% 85,53% 92,82% 88,94% 88,81%
Ostatni vynosy 8,08% 14,47% 7,18% 11,06% 11,19%
Vynosy celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Naklady

Opravy, udrzba a ostatni sluzby 13,69% 16,84% 17,51% 18,95% 15,13%
Osobni naklady 20,58% 21,29% 21,68% 21,74% 20,84%
Odpisy 14,51% 16,15% 18,38% 20,68% 21,66%
rST::Jaott;::;glovane nahradni dily a ostatni 3,02% 9,17% 2.68% 3.56% 2.95%
Spotreba energii 9,61% 9,86% 10,26% 9,37% 9,24%
Ostatni provozni naklady, netto 2,53% 1,80% 0,75% 2,75% 2,61%
Naklady celkem 63,94% 75,10% 71,25% 77,04% 72,43%
Ostatni vynosy/(naklady)

il;l;ﬁzi'lc(rl;ata z investic do pfidruzenych 27 54% 2 46% 25,65% 0,02% 0,02%
Odpis zaporného goodwillu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zisk/ztréta z prodeje dcefinych 0,00% 0,37% 0,00% 0,24% 0,00%
spole¢nosti a vymény podilu

Vynosové uroky 4,10% 2,98% 2,45% 2,17% 1,31%
Urogeni rezervy na rekultivace a sanace -2,74% -2,34% -2,53% -2,46% -1,89%
::::C’Enl financni naklady a vynosy, 0,45% 0,05% 0,06% 0,63% 0,76%
S:::‘;“' vynosy/(naklady) celkem, 28,45% 2,77% | -25,67% 0,59% 0,20%
Zisk pred zdanénim 64,50% 27,68% 3,08% 23,55% 27,78%
Dan -12,65% -5,00% -0,31% -4,74% -5,55%
Zisk po zdanéni 51,85% 22,67% 2,77% 18,81% 22,22%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty




Priloha ¢. 6 - Horizontdlni analyza Vykazii ziskii a ztrat Skupiny

Vykaz ziskU a ztrat A 2010 A 2011 A 2012 A 2013
Vynosy

Vynosy z prodeje uhli -5,09% 7,36% -3,07% 8,56%
Ostatni vynosy 82,76% -50,94% 55,83% 10,03%
Vynosy celkem 2,00% -1,07% 1,16% 8,72%
Naklady

Opravy, Udrzba a ostatni sluzby 25,46% 2,82% 9,51% -13,19%
Osobni naklady 5,55% 0,74% 1,44% 4,21%
Odpisy 13,50% 12,60% 13,81% 13,92%
rST::Jaott;:eiglovane nahradni dily a ostatni 209,82% 71,09% 34,22% 19,90%
Spotreba energii 4,58% 2,95% -7,55% 7,14%
Ostatni provozni naklady, netto -27,66% -58,82% 271,43% 3,21%
Naklady celkem 19,80% -6,15% 9,39% 2,20%
Ostatni vynosy/(naklady)

szljzﬁzii?ta z investic do pfidruzenych -90,90% 932,62% 200,00% 50,00%
Odpis zaporného goodwillu

Zisk/ztrata z prodeje dcetinych spolecnosti a

v{/m/é v po d”pu ! yensp -100,00% -100,00%
Vynosové uroky -25,88% -18,64% -10,55% -34,15%
Uroceni rezervy na rekultivace a sanace -12,79% 6,77% -1,41% -16,43%
Ostatni financ¢ni naklady a vynosy, netto -112,00% 16,67% 928,57% 30,56%
Ostatni vynosy/(naklady) celkem, netto -90,05% -1015,24% -102,32% -62,69%
Zisk pred zdanénim -56,23% -88,99% 673,12% 28,26%
Dan -59,66% -93,84% 1437,14% 27,51%
Zisk po zdanéni -55,40% -87,92% 587,14% 28,45%

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty




Priloha ¢. 7 - IYKaz ziskii a ztrdt pro prognézované obdobi 2014 az 2018 (v mil. K¢é)

Vykaz ziskU a ztrat 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vynoy z prodeje uhli 10970 11 280 11584 11936 12 283 12 639
Ostatni vynosy 1382 1253 1287 1326 1365 1404
Vynosy celkem 12 352 12533 12 872 13 263 13 648 14 044
Opravy, Udrzba a ostatni sluzby -1 869 -2 068 -2124 -2188 -2 252 -2317
Osobni ndklady -2574 -2 632 -2 703 -2 785 -2 866 -2 949
Odpisy -2 676 -2 507 -2574 -2 653 -2730 -2 809
z‘s’;ttr::’:]‘;atzzénlahrad”' dily a 364 376 -386 -398 -409 421
Spotfeba energii -1141 -1253 -1287 -1326 -1365 -1404
Ostatni provozni naklady, netto -322 -251 -257 -265 -273 -281
Naklady celkem -8 946 -9 087 -9 332 -9 615 -9 895 -10 182
Provozni vysledek hospodareni 3406 3447 3540 3647 3753 3 862
Vynosové uroky 162 134 136 138 140 142
;Jar:ac::egl rezervy na rekultivace a 234 267 271 75 279 84
::::C’Em finanéni naklady a vynosy, 94 94 94 94 94 94
?;tka:::":‘ye"t‘t’;y/ (ndklady) 25 -40 42 -44 -46 -48
Zisk pred zdanénim 3431 3407 3498 3604 3708 3814
Dan -686 647 665 685 704 725
Zisk po zdanéni 2745 2760 2833 2919 3003 3090

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, vlastni vypocty




Priloha ¢. 8 - Rozvaha pro prognozované obdobi 2014 az 2018 (v mil. K¢)

Aktiva 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cD:k‘:::“by hmotny majetek 22249 | 22666 | 23371 | 24177 | 24980 | 25152
Ostatni stala aktiva

Financni majetek provozné 3980 4097 4230 4363 4500
potfebny

Flnanévnl' m‘::uetek provozné 554 415 311 234 175
nepotirebny

Dlouhodoby nehmotny majetek 32 31 31 31 31 31
Ostatni stala aktiva celkem 4728 4564 4543 4573 4627 4705
Obéina aktiva

Eeelrl‘(zzr;" prostredky a ekvivalenty |, 554 2967 3047 3139 3231 3324
Penézni prostiedky a ekvivalent

rovem g poﬁebé;’é ¥ 494 508 523 538 554
Penéini prostiedky a ekvivalenty

provozné nepotfebné 2472 2539 2616 2692 2770
Kratkodoby finan¢ni majetek 300 216 156 113 81 59
Pohledavky, netto 1311 1920 1972 2032 2091 2152
Zasoby, netto 460 443 438 433 427 420
Ostatni obézn3d aktiva 68 61 61 61 61 61
Obézna aktiva celkem 5094 5608 5674 5778 5891 6 015
AKTIVA CELKEM 32071 32838 33587 34 527 35498 35873
Pasiva 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital

Zakladni kapital 9081 9081 9081 9081 9081 9081
Rozdily z precenéni 9 9 9 9 9 9
Nerealizované zisky z precenéni

financnich instrum\(,ant?j 432 266 >66 >66 >66 >66
;';’;g‘;?:r;g:g;f‘;ﬁ';g?”'yd‘ 12446 | 13051 | 13608 | 14340 | 15103 | 15266
Vlastni kapital priraditelny

akcionardm materského podniku 21968 22 706 23264 23 996 24 759 24921
celkem

Nekontrolni podil 0 0 0 0 0 0
Vlastni kapital celkem 21 968 22 706 23 264 23 996 24759 24921
Dlouhodobé zavazky

zglz:l,r;’i'o';isanace’ rekultivacea | ¢ 5 6679 6779 6 881 6984 7089
OdloZeny danovy zavazek 952 945 971 1000 1029 1058
Ostatni dlouhodobé zavazky 33 35 35 35 35 35
Dlouhodobé zavazky celkem 7 565 7 659 7784 7 915 8047 8182
Kratkodobé zavazky

Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
Nelrocené zavazky 2174 2472 2539 2616 2 692 2770
Kratkodobé zavazky celkem 2538 2472 2539 2616 2692 2770
PASIVA CELKEM 32071 32 838 33587 34 527 35498 35873

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty




Priloha ¢. 9 - Vykaz ziskii a ztrat pro prognozované obdobi do konce Zivotnosti (v mil. K¢)

Vykaz ziskU a ztrat 2017 2018 2019 2020 - 2049 2050
Vynoy z prodeje uhli 12 283 12 639 12 639 12 639 12 639
Ostatni vynosy 1365 1404 1404 1404 1404
Vynosy celkem 13 648 14 044 14 044 14 044 14 044
Opravy, Udrzba a ostatni sluzby -2 252 -2317 -2317 -2 317 -2 317
Osobni naklady -2 866 -2 949 -2 949 -2949 -2949
Odpisy -2730 -2 809 -2 809 -2 809 -2 809
Spotfebované nahradni dily a ostatni material -409 -421 -421 -421 -421
Spotreba energii -1 365 -1404 -1404 -1404 -1404
Ostatni provozni naklady, netto -273 -281 -281 -281 -281
Naklady celkem -9 895 -10182 | -10182 -10 182 -10 182
Provozni vysledek hospodareni 3753 3862 3862 3862 3862
Vynosové uroky 140 142 142 142 142
Urogeni rezervy na rekultivace a sanace -279 -284 -284 -284 -284
Ostatni financ¢ni naklady a vynosy, netto 94 94 94 94 94
Ostatni vynosy/(naklady) celkem, netto -46 -48 -48 -48 -48
Zisk pred zdanénim 3708 3814 3814 3814 3814
Dan 704 725 725 725 725
Zisk po zdanéni 3003 3090 3090 3090 3090

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty



Priloha ¢. 10 - Rozvaha pro prognozované obdobi do konce zZivotnosti (v mil. K¢)

Aktiva 2017 2018 2019 2020 - 2049 2050
Dlouhodoby hmotny majetek celkem 24 980 25152 25152 25152 25152
Ostatni stala aktiva
Financni majetek provozné potiebny 4363 4500 4500 4500 4500
Financni majetek provozné nepotiebny 234 175 175 175 175
Dlouhodoby nehmotny majetek 31 31 31 31 31
Ostatni stala aktiva celkem 4627 4705 4705 4705 4705
Obézna aktiva
Penéini prostredky a ekvivalenty celkem 3231 3324 3324 3324 3324
Ei:sez&:gostredky a ekvivalenty provozné 538 554 554 554 554
PenéZni prostfedky a ekvivalenty provozné

Y . 2692 2770 2770 2770 2770
nepotfebné
Kratkodoby finan¢ni majetek 81 59 59 59 59
Pohledavky, netto 2091 2152 2152 2152 2152
Zasoby, netto 427 420 420 420 420
Ostatni obé&zna aktiva 61 61 61 61 61
Obézna aktiva celkem 5891 6 015 6 015 6 015 6 015
AKTIVA CELKEM 35498 35873 35873 35873 35873
Pasiva 2017 2018 2019 2020 - 2049 2050
Vlastni kapital
Zakladni kapital 9081 9081 9081 9081 9081
Rozdily z precenéni 9 9 9 9 9
i’:i;fj::::gne zisky z precenéni financnich 566 566 566 566 566
E'g;:g:jr;'gzg’g?'edek minulych obdobia 15103 | 15266 | 15266 15 266 15 266
VIastTik?plta'I pFlF.adlteIn{/ akcionarim 24759 24921 24921 24921 24921
materského podniku celkem
Nekontrolni podil 0 0 0 0 0
Vlastni kapital celkem 24 759 24921 24921 24 921 24921
Dlouhodobé zavazky
Rezervy na sanace, rekultivace a dllIni Skody 6984 7 089 7 089 7 089 7 089
OdloZeny dafovy zavazek 1029 1058 1058 1058 1058
Ostatni dlouhodobé zavazky 35 35 35 35 35
Dlouhodobé zavazky celkem 8047 8182 8182 8182 8182
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Neurocené zavazky 2 692 2770 2770 2770 2770
Kratkodobé zavazky celkem 2692 2770 2770 2770 2770
PASIVA CELKEM 35498 35873 35873 35873 35873

Zdroj: Konsolidované financni vykazy Skupiny z let 2009 az 2013, viastni vypocty



Priloha ¢. 11 - Vypocet FCFF pro druhé prognozované obdobi do konce Zivotnosti Skupiny
(vmil. K¢)

FCFF pro druhé progndzované obdobi 2017 | 2018 | 2019 az2049 | 2050
Korigovany provozni vysledek hospodareni 3753 | 3862 3862 3862
Upravena dan 713 734 734 734
Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni 3040 | 3128 3128 3128
Odpisy 2730 | 2809 2 809 2 809
Investice do provozné potiebného dlouhodobého majetku -3665 | -3117 -3117 -3117
Investice do provozné potfebného pracovniho kapitalu -8 -9 -9 -9
FCFF 2097 | 2811 2811 2811

Zdroj: viastni vypocty

Priloha ¢. 12 - Vypocet ukazatele EVA pro druhé prognozované obdobi do konce Zivotnosti Skupiny
(vmil. K¢)

. . 2020 az 2023 az 2028 az 2039 a7z
Nazev polozky 2018 2019 2022 2027 2038 20150
NOPAT 3128 3128 3128 3128 3128 3128
NOA 30101 30101 30101 30101 30101 30101
WACC*NOA t-1 3091 3122 3122 3122 3122 3122
EVA 38 6 6 6 6 6
Diskontovana EVA 23 4 3 2 1 0

Zdroj: viastni vypocty

Priloha ¢. 13 - Ocenéni metodou DCF entity pri FCFF k 31.12.2013 pro druhé
prognozované obdobi do konce Zivotnosti Skupiny (v mil. K¢)

Ocenéni Skupiny metodou DCF entity k 31.12.2013 Hodnota
Soucasna hodnota provoznich aktiv 1. faze 25 005
Soucasnd hodnota 2. faze 0
Vysledna provozni hodnota podniku brutto 25 005
Uroceny cizi kapital k datu ocenénf 633
Provozné nepotrebna aktiva 3528
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 27901
Hodnota akcie (v K¢) 3073
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu 21968

Zdroj: viastni vypocty

Priloha ¢. 14 - Oceneni metodou EVA k 31.12.203 pro druhé prognozované obdobi do konce
Zivotnosti Skupiny (v mil. K¢)

Ocenéni Skupiny metodou EVA k 31.12.2013 Hodnota
Hodnota prvni faze 262
Hodnota druhé faze 0
MVA 262
NOA k datu ocenéni 26 005
Vysledna provozni hodnota pondiku brutto 26 267
Uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni 633
Provozné nepotrebna aktiva 3528
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 29 162

Zdroj: viastni vypocty



