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Abstrakt

7

Tématem diplomové prace je SniZzeni hodnoty aktidnga. V teoretick&asti prace
jsou rozebrany Mezinarodni standardyetiniho vykaznictvi, které se ktéto
problematice vztahuji. Popsany jsou také postupgténi diskontni miry a nakladna
kapital. Praktickacast prace je za¥ena na stanoveni finamich toki spol&nosti,

uréeni celkovych nakladna kapital a testovani aktiv podniku na snizeuliniody.
Kli ¢ova slova

Mezinarodni standardycéatniho vykaznictvi, IFRS, naklady na kapital, fitsanplan,

snizeni hodnoty aktiv

Abstract

The topic of this master thesis is an Impairmerdssets. Theoretical part is focused on
International Financial Reporting Standards relatethe issue of impairment of assets.
This part also focuses on theoretical issues afodist rate and cost of capital. The goal
of practical part is to determinate company’s ctistv and cost of capital and test

company’s assets for impairment loss.
Key words

International Financial Reporting Standards, IFR8st of capital, financial plan,

impairment of assets
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UvoD

Dopady globalni ekonomické krize pocitiepre kazdy podnik a kazdy podnik se touto
situaci, ktera &hem poslednich let nastala, musi vyrovnat. Dikytizeprému vyvoji
ekonomiky byly uz vroce 2008 vyraznovlivnény &etni zaérky vyrobnich

i obchodnich podnik Spolé&nosti byly nucenyelit snizeni poptavky a propadu trzeb.
Poteba ieSit nastalou situaci byl&im dal akutgjSi a spolénosti musely efektivé

reagovat na zgmy na trzich.

Kvili t¢émto aspekim se stale vice nez kdy jindy, setkavdme s pojnesnra snizeni
hodnoty, nebolimpairment testVyznam tohoto €etniho nastroje v obdobi krize posilil
ato zejména proto, Ze je¢guistavitel obecné zasady opatrnosti, ktera jgemictvim
spojena od nepatti. Obecr vzato by informace vdetnictvi nemdly vzbuzovat
negimérere optimisticka @ekavani, arizika a nejistoty by éhg byt v &etnictvi
zaneseny. Stim souvisi pravidlo zakazujici nadbodwéni aktiv avynads
a podhodnocovani pasiv a nadkiadrato myslenka je také zanesena v Kownép
ramci Mezindrodnichdgtnich standaid ktery zarové upozotiuje, Ze obeietnost neni
divodem pro vytvéeni tichych rezerv pro zamé podhodnocovani aktiv a vyrios

a nadhodnocovani dlaka naklad.

Problematice sniZzeni aktiv seinuje standard IAS 36 Mezinarodnich standard
Gcetniho vykaznictvi. Mezinarodni standardyetiniho vykaznictvi jsou nastrojem
postupné harmonizacecetnich systérin stati Evropské unie. Vystupy zatnictvi

a Wetniho vykaznictvi jsou zdrojem ekonomickych infach a je iteba, aby tyto
informace byly srozumitelné vSem potencialnim utaWien, zejména zahrafmim
investoiim. Mezinarodni &etni standardy by #&ly slouzit k celkovému zghledrni
Gcetnictvi a jakémukoli uzivateli poskytnout inforngao finargni situaci a vykonnosti
podniki v podol&, ktera je pra¥ na £chto standardech zalozena. Navic mezinarodnost
standard umoziuje, aby jednotlivé spotaosti z fiznych kouti swta byly objektivr

porovnavany, coz ma velky vyznam v oblasti inve&to\a obchodovani na burzach.

Patatky €chto standantl se datuji od roku 1973, kdy&mvybor Mezinarodni &etni
standardy (IASC) fpravit kvalitni (tetni standardy pro srovnavanietnich zaerek

podniki. Tyto standardy byly oziavany jako IAS (International Accounting
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Standards), kde kazdy standardl isvé ¢islo a ndzev. Od roku 200%kqvzala tuto roli
Rada pro mezinarodnicétni standardy a od roku 2002 jsou vydavany statydpod
zkratkami IFRS. V satasnosti je kompletni sada IFRS #tgpa jak standardy IAS, tak
IFRS!

Od roku 2005 doslo k novele zakonadethictvi¢. 563/1991 Sb., ktera stanovila, ze:
,Ucetni jednotka, kterd je obchodni spwlesti aje emitentem cennych papir
prijatych k obchodovani na regulovaném trhu se sidlélanském stéEvropské unie,

pouzije pro dtovani a sestavenicatni zavrky mezinarodni éetni standardy upravené

pravem Evropské unie€*

1 cSOB. Mezinarodni ¢ Mezinarodnich standaidicetniho vykaznictvi. [online]. 2008 [cit. 2011-11-
14]. Dostupné http://www.csob.cz/cz/sme/infoservis/finance-danekh-
ucetnictvi/Stranky/infodet.aspx?para=1466

2 7akong. 563/1991 Sb., odétnictvi ze dne 12. prosince 1991, vérsn
pozdjSich gredpig
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1 CILE A METODY PRACE

Prednttem této diplomové prace je aplikace postiezindrodniho &etniho standardu
IAS 36 —SniZzeni hodnoty majetkukonkrétnim podniku. Prace je rateha do dvou

hlavnichgasti.

Prvni ¢ast prace je anovana teoretickym vychodisin, ktera budou slouzit k aplikaci
standardu. Jedna séepevsSim o charakteristiku standardu IAS 3&nriZzeni hodnoty
majetkua IAS 16 -Pozemky, budovy a stavbiyyto dva standardy stanovi pravidla pro
postupy, z kterych bude vychazeno a které budoika@iny v prostedi konkrétniho
podniku. Teoretickac¢ast bude také zahrnovat postupy stanovpnamérnych
vazenych nékladi na kapital v podniku, coZz je nedilna stast diskontovani

pergznich toki pro provedeni testu na snizeni hodnoty.

V prakticke ¢asti prace bude vytven zjednoduSeny fingni plan a budou vygteny
naklady na kapital. Zthto vypd@ta poté bude vychazet samotné testovani aktiv na
snizeni hodnoty a jeho fipadné provedeni v prastli konkrétniho podniku —
Korado a.s. Tento test bude praktickyrtfikiladem dodrzovani zasady opatrnosti
podle Mezinarodnich standa@rd¢etniho vykaznictvi. V podniku se testovani na smize

aktiv bude provag v rdmci praci na auditu ¢ni (&etni zaérky.

Konkrétnim cilem prace bude sestavit odhady budbupérznich toki v podniku ve
dvou variantach — pesimistické a optimistické.eQgto varianty budou nasledn
diskontovany na s@asnou hodnotu pomoci vygené diskontni miry a poté testovany
na impairment. V fipad potreby bude provedeno snizeni hodnoty aktiv formou
opravnych polozek k dlouhodobému majetku v rozvazeV poslednicasti prace bude
prezentovan vliv tohoto sniZzeni na komé rozvaze spoteosti ataké pomoci
vybranych finagnich ukazatei.

11



Metody a postupieSeni diplomové prace

Pri zpracovani diplomové prace se autor seznamilbswbu literaturou vztahujici se
k dané problematice. Pro vypracovani prace a #apleili byla pouzita metoda
sekundarniho vyzkumu, zaloZzeného na rozboriejme dostupnych dat a informaci.
Tyto informace byly dale analyzovany, zéelem ziskavani novych poznatkDale
byla pouzita syntézaripvytvareni postup reSeni a formulaci zéwi. DalSim nastrojem
pouzitym ¥ zpracovani prace bylafima aplikace, kdy byly teoretické poznatky

popsané v prvniasti prace fevedeny do praktickéh@Seni problému.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA

Tato ¢ast prace budedmovana charakteristice dvou mezinarodni¢ktdich standard
podle kterych se postupujéi gnizovani detni hodnoty majetku. Jedna se o standardy
IAS 16 —Pozemky, budovy a staybtery vymezuje pravidla proc¢tovani o &chto
aktivech a pedevSim metody jejich otevani. Druhy standard, ktery bude definovan,
je 1AS 36 —SniZeni hodnoty aktiktery se ¥nuje samotnému postuptii pdentifikaci
aktiv, kterd by nila byt sniZzena a postaim pri jejich samotném sniZzovani.

2.1 Pozemky, budovy a stavby — IAS 16
IAS 16 je zakladnim a nejtezitejSim standardem, ktery se zabyva dlouhodobym
majetkem. Stanovuje postupy prétavani o pozemcich, budovach &izanich, které

slouzi k provoznéinnosti daného podniku.
Cil standardu

Cilem toho standardu je stanovéetni pravidla pro pozemky, budovy a stavby tak, aby
uzivatelé detnich vykaa s tim spojenych, mohli rozliSit informace o investh (Eetni
jednotky do &chto pozemi, budov a staveb, a také rozpoznéipadné zrany tchto
aktiv. Zakladni problémy vdiovani o &chto aktivech je jejich rozpoznani, ¢eni

hodnoty a sledovani snizovani jejicketnich hodnot a stanovovani odpfs
Rozsah pisobnosti standardu

Jak jiz bylo uvedeno, standard se zabyvétmimi postupy pro pozemky, budovy
a zdizeni. Risobnost standardu se nevztahuje na zachycovanimpodzebudov
a zdizeni, které jsou drzeny k prodeji (tato problekuatje feSena pomoci IFRS 5).
V tomto standardu se také neupravujgizmvani aktiv pomoci finamiho leasingu

(IAS 17). Dale se také tento standard nevztahujeneraovity majetek, pokud neni

3As 16 Property, Plant and Equipment: Technical 8wamy. IFRSIFRS Foundatiojonline]. 2009.
[cit. 2012-02-02]. Dostupné z: http://www.ifrs.oljR/rdonlyres/2D5D6C15-65CE-4430-AB1D-
1E4E4E74D7FE/O/IAS16.pdf
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pofizen za Gelem vyuZiti v BZnécinnosti podniku. Jedna ségalevSim o investice do
nemovitosti — zhodnoceni préstliki, nebo pronajem tohoto majetku. (BOHUSOVA,
2008, s. 114)

Vymezeni poloZzek pozemik, budov a staveb

Aby byly pozemky, budovy a stavby povazovany zavaktje nutné, aby spbvaly
definici aktiv podle Koncepéniho ramec IFRS Podminky pro uznani aktiva jsou

nasledujici:

1) je pravapodobné, Ze budouekonomicky prospéch, ktery je spojeny
s danym aktivem poplyne do spéesti; a

2) porizovaci cena, nebo realr@dnota polozky musi byt spolehli
ur¢itelna. (HINKE, 2006, s. 18)

Ke vztahu k bodu jedna jéeba dodat, Ze mohou nastaippdy, kdy jsou pozemky,
budovy a z#izeni pdizeny k ochra& Zivotniho prostedi, nebo z bezprostnich
davodu. | presto, Ze tento druh majetku nemush@Set ekonomicky progph, mize se
podilet na zvySovani ekonomickych uZitkteré jsou spojeny s jinymi aktivy. Z toho
diuvodu se tyto polozky eviduji jako pozemek, budowa&eni a o jejich hodnotu se
navysuji hodnoty iislusnych aktiv. Toto navySeni je vSak omezeno \Z&itne
ziskatelnésastky'. Castky, které tuto hodnoturgkrai, se @tuji jako naklady obdobi.
(BOHUSOVA, 2008, s. 117)

Doba Zivotnosti j&asové obdobi,dhem rghoz bude podledkavani dané spaieosti
aktivum vyuzivano, nebo se stanovi jako objem jéekprodukce, ktery selekava, ze

bude spolénostni ziskan z daného aktiva.

Stanoveni pe®Rzni hranice pro z&azeni majetku do dlouhodobych aktiv neni st
standardu, a protespada do @&etni politiky jednoho kazdého podniku Ugetni
jednotka se také samostatrozhoduje, kterd aktiva bude povazovat za sammstat
a kterd bude agregovat do SirSiho celku. Vyznamatéaani dily jsou podle 1AS 16
klasifikovany jako pozemky, budovy aifzeni, pokud podnik fedpoklada jejich

pouzivani na dobu delSi nez jedneetini obdobi. Z toho také plyne, Ze vyznamné

4 Zpstng ziskatelnacastka je vySSi zastek, kterymi jsouista prodejni cena aktiva ajeho hodnota
uzivani. (KRUPOVA, 2005, s. 229)
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poloZzky s fiznou Zivotnosti, by #a spol€énost evidovat samosta@na také je
samostat& odepisovat. (Hinke, 2007, s. 18)

2.1.1 Ocaiovani pozemki, budov a staveb
Podle konceptu IFRS se stejjako @i pouZiti ¢eské uUpravy &etnictvi pouZziva
ocaiovani v historickych cenachiiPporizeni pozemi, budov a strd@j se tedy pouziva

porizovaci cenaTato cena obsahuje:

1) cenu pdizeni etre cla po odéteni slev a rabat

2) veSkeré pmo pifaditelné néklady nutné k uvedeni aktiva do mista
a podminek, ve kterych je schopno fungovatisgbem zamyslenym
vedenim;

3) odhad néaklatl spojenych s demontazi a odstmeimn majetku a obnovou

mista, na kterém je situovan.
Mezi piimo piraditelné nakladyadi IAS 16 nafiklad tyto:

» naklady na fipravu mista;

* néaklady na fepravu a manipulaci;

» naklady na instalaci a montaz;

* naklady na testovani, zda aktivum funguje sp&aggnizené oimy
z prodeje polozek vyrobenyckhem testovani);

* naklady na profesni odborniky.

Uroky z Gwri, které jsou spojeny s fiaenim aktiva, mze spolénost v souladu s IAS
23 tovat do nakladl v obdobi, ve kterém byly vynaloZeny, nebo jéze aktivovat do
ceny dlouhodobého majetku. (KRUPOVA, 2005, s. 231)

Spole&nost si pro dalSi zachazeni s pozemky, budovart@vdami, niize vybrat mezi

dvéma zmisoby océovani:

Model porizovaci ceny (Cost model)vede polozky pozentk budov a staveb
vV pafizovacich cenach snizenych o opravky a ztraty zeeshhodnoty. Tento model je

nejrozsterejSi a naprostadtSina podniku ho pouziva.

15



Model pireceréni (Revaluation model)vykazuje pozemky, budovy a stavby v reélné
hodnot, ktera je sniZzena o nasledné opravky a nasleda#y ze snizeni hodnoty. Tato
metoda je porrné nara@na a nakladna, ale na druhou stranu podava mnobesejgi

informace o finatni situaci podnik. ¥tSinou se proto vyuziva pouze u pozémk

V praxi lze aplikovat dva Zsoby uteni realné hodnoty. U pozeknka budov je
realnou hodnotou &Sinou hodnota trzni, kterd je ¢ena nezavislym odhadcem.
V piipact movitych ¥ci jsou mozZnosti v podstatii — trzni cena, pomoci vynosové

metody nebo ohodnoceni na vysi svych odepsanychdeknich naklad.
Opravky ke dni peceréni jsoureSeny dvojim zfisobem:

* prokehne gepateni stejnym powrem, jako je porr realné a detni
hodnoty. Wetni hodnota se poté rovna realné hognot

» opravky jsou eliminovany tak, aby se&efni hodnota rovnala realné
hodnot. Je-li redlna hodnota vySSi neivpdni pdizovaci cena, je nutno

rovréz navysit hrubou hodnotu aktiva.

Precerni je teba prova#, lisSi-li se vyznama realnd hodnota od hodnotyeini.
Majetek miZze byt nutno feceiovat i kazdorone, pokud dochazi kastym zngnam
realné hodnoty. Neni-li tomu tak, &tapreceiovat jednou za it az pet let.
(BOHUSOVA, 2008, s. 124 - 125)

Diky tomuto modelu je moZnéigraiovat majetek nejen sfrem dolu, ale i srem
nahoru. B precaiovani utitého majetku je nutnéfecenit nejen samotny majetek, ale
spolu s nim i celouidu, do které majetek gat(KRUPOVA, 2005, s. 237)

16



2.2 Snizeni hodnoty aktiv — IAS 36

Tento standard je zatifen na problematiku snizovani hodnoty aktiv. IASsg6vztahuje
zejména na dlouhodoba aktiva ato jak hmotna, takmotna vetns googwillu.
Vyjimkou jsou investice do nemovitosti oéarych realnou hodnotou, biologicka aktiva
a podily v podnicich s podstatnym, nebo rozhodmjicivem. (BOHUSOVA, 2008, s.
207)

Cil standardu

Cilem standardu je stanovit pravidla a postupyrékteudou zajifovat, ze konkrétni
aktivum je vedeno v takov&stce, ktera népvySuje zptn¢ ziskatelnowastku z tohoto
aktiva. Aktivum, které ozrmjeme jako vedené wastce prevySujici zgEtné
ziskatelnou ¢éastku, je aktivum, jehoz &etni hodnota fevySuje ¢astku, ktera bude
ziskana jeho pouzivanim, nebo jeho prodejem. Wiako gipad jde o aktivum se
snizenou hodnotou a standard vyzaduje, afeynil jednotka rozpoznala a uznala ztratu

ze snizeni hodnofy.

Tento postup je vyZzadovan ztohdivddu, aby v Getnich vykazech firmy nebyl
prezentovan vyssi (neXekavatelny) prosfch z aktiva a tim padem nebyla pozitivn
zkreslena finaini situace spotmosti. (KOVANICOVA, 2005, s. 113)

»Standard vychazi z uplam zasady opatrnosti. Znamena to, ze‘ipad, kdy nelze
predpokladat, Ze lze z aktiva ziskat hodnotu minienadnvysi jeho éetni hodnoty, je
nutno hodnotu aktiva snizit a toto snizeni (ztratyBazat. Jetni hodnota tedy neni
snizovana pod hranici efektkteré mize aktivum finést.* (BOHUSOVA, 2008, s.
207)

®|AS 36 Impairment of Asset: Technical Summary. IFFFRS Foundatiorjonline]. 2009. [cit. 2012-
02-02]. Dostupné z: http://www.iasb.org/NR/rdonk##288C781-7D39-4988-BA71-
9AB77A263BA0/0/IAS36.pdf
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Rozsah misobnosti
Standard se zabyvéa problematikou sniZeni hodriagh aktiv s vyjimkou

a) zasob;

b) aktiv vyplyvajicich ze stavebnich smluv;

c) odloZenych d&ovych aktiv;

d) aktiv vyplyvajicich ze zagstnaneckych pozitk

e) finan¢nich aktiv;

f) investic do nemovitosti, které jsou @ogany realnou hodnotou;

g) biologickych aktiv vztahujicich se k z&dglské aktivit;

h) odloZzenych akvizinich aktiv a nehmotnych aktiv vyplyvajicich ze
smluvnich prav pojtovatele v ramci pojistnych smluv;

i) dlouhodobych aktiv klasifikovanych jako drzené kabeji v souladu
s IFRS 5. (KOLEKTIV AUTORJ, 2005, s. 1413)

Z&kladni pojmy standardu
Standard sniZzeni hodnoty aktiv pracuje s nasleiduijizojmy:
Aktivni trh —trh, na kterém jsou sgny nasledujici podminky.

a) polozky, které se naém obchoduiji, jsou homogenni;
b) kdykoli je mozné najit kupujicih@j prodavajiciho; a

C) ceny jsou viejre k dispozici.

Uéetni hodnota — ¢astka, v niz je aktivum vedeno v rozvaze, snizekénaulované

odpisy a kumulované ztraty ze snizeni hodnoty.

Perézotvorna jednotka — nejmensi identifikovatelna skupina aktiv, ktey@neruje
perezni pritoky z uzivani aje ve své podstatezavisla na peunich tocich z jinych

aktiv.

Celopodnikova aktiva — aktiva jinA nez goodwill, kterafippivaji k budoucim

pereznim tokim jak jedné konkrétni jednotky, tak i jinych jedelot
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Naklady prodeje — prirastkové naklady fimo piraditelné prodeji aktiva nebo
pergzotvorné jednotky, krognfinantnich a déovych naklad.

Odpisova zékladna — pdizovaci cena aktiva, nebo jindstka, kterd nahrazuje

pofizovaci cenu v &etni za¥rce, minus zbytkova hodnota aktiva.
Odpisy — systematické alokace odpisové zakladny aktivdgim jeho Zivotnosti.

Ztrata ze snizeni hodnoty- ¢astka, o kterou jed@tni hodnota aktiva vySSi nez&nms

ziskateln&astka.

Zpétné ziskatelnacéastka — je vySsSi zastek realna hodnota aktiva snizena o naklady

Z prodeje a hodnoty z uzivani.

Cista prodejni cena - ¢astka, kterou lze ziskat prodejem aktivia ppansakci za

obvyklych podminek, mezi informovanymi, ochotnymiramami, minus naklady
pozbyti.

Hodnota z uzivani — sowdasna hodnota budoucich g&nich toki, unichz se
piedpoklada, Ze vzniknou za stalého uzivani aktizajeho pozbyti na konci dob
pouzitelnosti. (BOHUSOVA, 2008, s. 208)

2.2.1 Identifikace aktiv, ktera jsou ohroZzena snizenim hdnoty
V této kapitole bude charakterizovanigpb identifikace aktiv, ktera jsou potencialnimi

aktivy se snizenou hodnotou.

,Provadni takzvaného testu na sniZzeni hodnoty (impairresttfor assets) je jednim
z klicovych pozadavk standardu IAS 36. Pomoci tohoto testu seypsSvysSe zfiné
ziskatelnécastky, a v konmém disledku zajiduje, Ze detni hodnota aktiva, nebude
vy33i, nez jeho Zmé ziskatelna hodnota.(KRUPOVA, 2009, s. 396)

Ucetni jednotka tedy zkoumad, zdxistuje jeden nebo vice naznak Ze nastalo
snizeni hodnoty Existuje-li takovy naznak, musicéini jednotka odhadnout &pé

ziskatelnowastku.
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e

Informace, které by mohly indikovat mozné sniZzewdroty, ginasi bu'to vrgjsi, nebo

vnitini informani zdroje.

1) VngjSi informani zdroje:

» pokles trzni hodnoty aktiv, ktery je rychlejSi rez gdekavalo pi
tvorbeé odpisového planu;

* béhem obdobi nastaly v okoli vyznamné & (technologické,
legislativni, trzni) s negativnim dopadem ratai jednotku;

e zmeny trzni Urokové sazby (ovlivni vySi diskontni sgzpri
vypoctu hodnoty z uzivani);

* (cetni hodnota aktiv je vysSi nez jeji trzni kapiade.

2) Vnitini informani zdroje:

» zastaravani a fyzické poSkozeni aktiva;
» informace o zrénach, které povedou k menSimu vyuzivani aktiva
(neinnost, restrukturalizace);

» ekonomické vykonnost aktiva je niZsi, nez &ekavalo.

Tento vyet samorejme neni definitivni a kazdy podnik musi sam zvéaziter&
specifika sledovat. Jak dale uvadi BOHUSOVA (2008209.), dal$i informace, které
nazn&uji snizenou hodnotu aktiva, je mozmrérpat z vykaznictvi. Peé#@ni toky
k provozovani aktiva mohou byt podstatvyssi, nez seipdpokladalo, nebo naopak,

pergzni toky plynouci z aktiva mohou byt nizsi, nezskalo.

Existuje také skupina aktiv, ktera musi byt testavédezpodminmeé. Jak uvadi
Standard:

,,Bez ohledu na to, zda existuje ndznak na snficelrioty aktiva, musicétni jednotka
také testovanehmotna aktiva, s neuitelnou dobou pouZzitelnostnebo nehmotna
aktiva, ktera je& nejsou pouzivanana snizeni hodnoty jednou‘ng pomoci srovnani
Gcetni hodnoty a zfiné ziskatelnéfastky. Dale se také musi takto testovat goodwill
porizeny podnikovou kombindcfKOLEKTIV AUTOR U, 2005, s. 1416)

Ve

,,Duvodem povinného kazdaeriho testovaniéchto skupin aktiv je skuteost, Ze jsou
obecr pokladana za rizikova a nejista v porovnani s stai aktivy. Tato aktiva se
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podle IFRS neodepisuji, proto je nutné testovat,stdle maji v ramci aktiv spafeosti
své misto.(KRUPOVA, 2009, s. 396)

2.2.2 Vye¢isleni zgtné ziskatelné¢astky
Zpétné ziskateln&astka je jednim ze zakladnich Gdagjro testovani aktiv na snizeni
hodnoty. Tatatastka se § testovani na snizeni hodnoty porovnav&etri hodnotou.

V piipad, Ze je tataastka nizsi, musi byt provedeno sniZzeni hodnoty.

Podle standardu IAS 36 je snizeni hodnoty aktiwgdwpravné polozky) definovano

jako kladny rozdil mezi Géetni hodnotou a z@tné ziskatelnoué¢astkou aktiva.
Zpétn¢ ziskatelna&astka je vyssi ze dvaidstek:

« fair value snizené o néklady spojené s prod&jem;

« hodnoty z uZivani daného aktiva

,,PFi testovani na sniZzeni hodnoty je tedy nutnét wivé ¢astky — fair value a hodnotu
z uzivani. Spotmost ma tedy za uUkol zjistit, zda konkrétni aktiveho skupina aktiv
pokryje svou detni hodnotu bw’ tim, Ze se proda, nebo tim, Ze bude pdkret
v éinnosti, z jejihoz v¢tzku pokryje svou &etni hodnotu V praxi ovSem neni nutné
vzdy hledat ob ¢astky. Pokud je jedna z nich prokazagelySs, neZ detni hodnota,
nema aktivum snizenou hodnotu a neni nutno drufdstku urovat. (KRUPOVA,
2009, s. 397)

Cista prodejni cena

Urceni této hodnoty je vzdy doprovazengitymi problémy a obtizemi. A to ifps to,
Ze v dnesni dabvysgilych informanich technologii se tytoipkazky odbouravaiji.
Standard stanovuje, Ze nejlepSi a nejtranspati@ntcenou je cena stanovena ve
smlouw o transakci, upravena dipistkové naklady fmo se vztahujici k \azeni

aktive. Pokud neexistuje smlouva o transakci, je moZnéu cetit v zavislosti na

® Céaskta, kterou je mozné ziskat z prodeje aktiva spifEeéné transakci mezi znalymi, ochotnymi
stranami, minus naklady naiigeni.

" Sowasna hodnota odhadovanych @garich toki, které se &ekavaji z pokréujiciho uzivani aktiva
a z jeho vyazeni na konci doby Zivotnosti.

® Napriklad pravni naklady, kolky, naklady nsepnistni aktiva atp.
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verejné dostupnych informacich, jako jsou ditglad ceniky. V pipadt neexistence
aktivniho trhu, coz se tykaigdevSim hmotnych dlouhodobych aktiv, je dogeno
pouzit analogie se srovnatelnymi transakcemi slpofni aktivy. (KURUPOVA,
2009, s. 399)

,,Nova definice, podle standardleRS 13, ktery vejde v platnost od roku 20¥&a, Ze
fair value je cena, ktera by byla sjednanéhém Fzné trzni transakceBéznou trzni
transakcije ovSem nutné bréat jako transakci hypotetickaadrRinky této transakce jiz
byly zmidny vySe. Nova definice ovSem kladead na to, Ze se jedna o cenu z pohledu
prodavajicihoci z pohledu toho, kdo uhrazuje zavazeki:aspni je dilezité predevsim
pro ocerni nefinanich aktiv, kde se nakupni a prodejni cen&envyznamnlisit.
Zjisteni fair value musi vzdy vychazetankrétniho trhu. IFRS udava, ktery trh si méa
Ucetni jednotka zvolit pro ziskani informaci. Tinrteetn je ve #&Sin¢ pripad: ustedni
trh, hlavni trh, na kterém se uskitaje nej¢tSi mnozstvi obchad Prodejni cena je
samozZejmy ociStena o transakni naklady, protoZze nevyjadji specifika aktiva.
Standard IFRS 16 oviem z trangsikh naklad vylufuje dopravné* (DVORAKOVA,
2011, s. 59)

Hodnota z uzivani

Druhoucasti otazky z§gtneé ziskateln&astky je hodnota z uzivani. V podstae jedna
0 ocerni aktiva nebo skupiny aktiv jednou z metod vyn@ay ocedni. Pro vypdet

je treba provést dva kroky:

1) uréeni budoucich pe#nich ,pitoka a odtok”, které souvisi s uzivanim
aktiva a s jehoifjpadnym vyazenim; a

2) diskontovanidchto pegznich toki vhodnou urokovou mirou.
Vypocet hodnoty z uzivani zahrnuje nasledujici prvky:

a) odhad budoucich peéanich toki, které poplynou z aktiva,

b) oc¢ekadvani moznych odchylek ¢astce nebocasovém pibéhu €chto
budoucich petgnich toki;

c) casova hodnota peén, vyjadena sotiasnou trzni bezrizikovou urokovou

mirou;
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d) cena nejistoty plynouci z aktiva;
e) jiné faktory. (KURUPOVA, 2009, s. 399)

Odhad budoucich perznich toka

Ucetni jednotky musi sestavovat plany garich toki plynoucich z daného aktiva, aby

mohly viislit hodnotu z uzivani.

Predikce budoucich p&mich toki, musi odrazehejlepsi odhad vedenipol&nosti.
V¢étSi vaha se ffisuzuje externim zdrojam informaci a dikazim. Jedna se o odhad
ekonomickych podminek, které budou existovat povajigi dobu Zivotnosti aktiva.
Zarovei se ale nesmi zahrnovat toky, které biynesly budouci restrukturalizace nebo
zlepSeni vykonnosti aktiva. Odhad by élmbyt co nejrealistitéjSi, nikoliv
nejoptimistttéjSi varianta, ktera jefanim vedeni spodaosti. Plan pe¥gnich toki musi
byt zaloZzen naposlednich finartnich rozpoétech a pedpowdich schvalenych
vedenim. (KRUPOVA, 2009, s. 399)

Vy¢isleni sokasné hodnoty z uzivani — zakladni techniky

Ackoli se budou postupy a techniky pouzité Kigjeni sodasné hodnoty z uzivani lisit
v zavislostech na okolnostech a podminkach kon#irétrpikladu, vzdy se jejich
aplikace musfidit obecnymi zasadamikteré uéuje dodatek standardu v odstavci 3:

a) ,,Urokové sazby, které jsou pouzity k diskontoy@méznich tok:, musi
odrazet pedpoklady, které jsou konsistentnireqpoklady obsazenymi
v odhadovanych peénnich tocich. Jinymi slovy, kdyby tomu tak nebylo
a tato podminka by nebyla dodrZzena, doslo by lasito, kdy by ujfité
predpoklady byly zapteny dvakrat, nebo naopak byly Uplmpomenuty;

b) zkreslené faktory a faktory nevztahujici sgiglusSnémuaktivu nesmi byt
zahrnuty v odhadovanych pémich tocich a diskontnich sazb3ch

c) odhadované peftini toky nebo diskontni sazby maji odrazet rozsah
moznych vysledka ne jednu nejpravgbodobrjSi variantu ato & uz
minimalni, nebo maximéalni moZn@astku.“ (KOLEKTIV AUTORU,

2005, s. 1445 — 1446)

° Napriklad amyslna interpretace odhadovanyistych perznich toki jako posileni pedpokladané
budouci ziskovosti aktiva.
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Samotny vypoet sokasné hodnoty péénich toki je mozné provést dwma zpisoby.
Standard nabizi moznost Wb mezitradi énim pristupem apristupem atekavaného

penézniho toku.

Tradiéni pristup

Pfi pouZziti toho pistupu je nutné klast nejidi diraz nastanoveni diskontni sazby
Duvod je takovy, Ze se pouZziva pouze jedna skupireadovanych petinich toki
a jedna diskontni mira, ktera §asto definovana jakosazba soudritelna rizikem®,
Tento @istup tedy pracuje sedpokladem, Ze jedina diskontni sazba@enobsahnout

vSechna dekavani vztahujici se na budouci gani tok a pislusna rizika.

Tento fFistup je nejvice roziny a v gkterych gipadech se aplikuje relatig¥rsnadno.
To je napiklad gripad sledovani srovnatelnych aktiv na trhu.&(tarych specifickych
¢i slozijSich gipadech se ovSem tradi péistup nemusi jevit jako vhodny. Nédidad

v ptipadt, kdy pro océovani nefinatinich aktiv neexistuje relevantni trh, nebo
srovnatelné polozky. Potom je nutné analyzovatspate dvé polozky, aby byla

nalezena sazba sotititelna rizikem. Tyto polozky jsou:

» aktivum se zjistitelnou urokovou sazbou, které aehdzi na trhu; a

o aktivum, které je oaevano.

Sazba pro ocgmvané peézni toky se tedy stanovuje od zjistitelné sazbyrsatelného
aktiva. Charakteristika p&bnich toki srovnatelného aktiva tedy musi byt podobna

tokam aktiva océovaného. Oagujici tedy musi dodrZet nasledujici postup:

1) urcit skupinu pewznich toki, které budou diskontovany;

2) urit jiné aktivum na trhu, které ma zjevrpodobnou charakteristiku
pertznich toki;

3) tyto perézni toky porovnat;

4) vyhodnotit, zda neexistuje v jedné poloZce prveiernk neni pitomny
v druhé;

5) vyhodnotit, zda je prawgodobné, Ze se ®bskupiny pe#znich toki
budou v ndnicich se ekonomickych podminkach chovat podobn
(KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1446)
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Pristup géekadvaného petiniho toku

V tomto gistupu se pracuje se vSentiedvanimi moznych péanich toki a girazuji
se k nim odhadované praygbdobnosti. Tentofjstup se v &kterych gfipadech nmze

ukazat jako efektivSi nastroj, nezipstup tradini.

Pristup @éekavaného peiiniho toku je tedy postaven na vyuziti prgwaldobnosti. Je
mozno pochybovat, na kolik jsou tyto prapddobnosti relevantni a zda, megstavu;ji
VEtSi presnost, nez ve skuiosti existuje. Na druhou stranu vyuziti tkaddho @istupu

poZaduje v podstatstejné odhady i subjektivitu, ale nenabizi takoymihlednost
vypoitu. (KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1446 - 1447)

2.2.3 Uznani, v\isleni a vykazani ztraty ze sniZeni hodnoty aktiv
Po provedeni vypiiu a zjiSeni zptné ziskateln&astky, je teba tuto hodnotu porovnat

s hodnotou €etni. Tato kapitola pojednava o tom, jak se vznittata vyisli a vykaze.

,,Pokud je zginé ziskatelnacastka aktiva mensi, nez je jehéetni hodnota, je nutné
snizit @etni hodnotu na zpné ziskatelnowastku. Rozdil mezémito dwma ¢astkami
je ztratou ze sniZzeni hodnatyZtrata ze snizeni hodnotyepecergného aktiva se
zachycuje jakonaklad k#zného obdohi v obdobi ve kterém byla zjiga."
(BOHUSOVA, 2008, s. 212)

V piipad, Ze bylo aktivumiive pecerno na realnou hodnotu (gmem nahoru), je
snizeni hodnoty zachyceno nejprve kapitaloproti fondu z pecerni ve vysi, ktera
nepevySuje fond zfecerni vztahujici se ktomuto aktivu, az nastede zachyti
vysledkow. (BOHUSOVA, 2008, s. 212)

Po uznani ztraty ze snizeni hodnoty se odpisy daradtiva upravi v budoucich
obdobich tak, aby se alokovala upravedétiii hodnota aktiva snizena a jeltgppdnou
zbytkovou hodnotu na systematickém zaklgm jeho zbyvajici dobu pouZzitelnosti.
(KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1425)
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2.2.4 ZruSeni ztraty ze sniZeni hodnoty aktiva
Standard IAS 36 takdéeSi gipady, kdy by hodnota aktiva, kterd byla dkierém
z predchazejicich obdobi snizenalanbyt ot zpatky navySena.

,Pokud byla sniZzena hodnota aktiva v minulém obdabkazdém dalSim se
k rozvahovému dni fezkoumavaji dvody, které k tomuto sniZzeni vedlipokud tyto

divody pominuly, nebo existuji opodstaté nadznaky, Zze vykazamfrata ze snizeni
hodnoty aktiva viedchozich letecfiz nyni neni opraviéné v uvedené vysSidochazi

k caste’nému snizeni ztraty nebo k jejimuwiplnému zruSeni To je zachyceno jako
zvySeni hospodsakého vysledku, pokud ovSsem neni tato problemaékana jinym

standardem.“(BOHUSOVA, 2009, s. 216)

Pokud dojde ke sniZeni, nebo zrusSené ztraty zeminfibdnoty aktiva, zvySena hodnota
aktiva nesmi presdhnout jeho @etni hodnotu, kterou mélo, pied uplatnénim této
ztraty . Jakékoli zvySeni detni hodnoty aktiva (vyjma goodwillu) nadeaini hodnotu,
ktera byla gvodre stanovena, j@recerénim. K zachyceni fecerni pouzije é@etni

jednotka konkrétni standard pouzitelny proitéraktivum.

Standard daléika, Ze zruSeni ztraty ze sniZzeni hodnoty aktiyana goodwillu, musi
byt uznano okamaiitve vysledku hospodeni. A poté, co bylo uznano zruseni ztraty ze
snizené hodnoty, muséétni jednotka upravit odpisy aktiva v budoucich altidh, aby
revidovana Getni hodnota aktiva sniZzeni a jehtippdnou zbytkovou hodnotu byla
roztlena na systematickém zakégao jeho zbyvajici dobu pouzitelnosti. (KOLEKTIV
AUTORU, 2005, s. 1438)
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2.3 U¢etni zachyceni snizeni hodnoty

Prechodné zatiovani snizeni hodnoty majetku je pro#dd formou opravnych

polozek. Jejich tvorba i rozpu$ii se Gtuje souvztazas Gty nakladi. Ugetni jednotky

pii oceaiovani berou v Gvahu jen zisky, které byly dosaZzergohleduji vSechna

piedpokladana rizika a mozné ztraty, které jsou jiraray v okamziku sestavendaini

zawrky. (JINDROVA, 2011, s. 49)

Tabulka 1: Ugetni zachyceni sniZeni hodnoty majetk@INDROVA, 2011, s. 49)

(O™

Uéetni piipad MD D | Poznamka
Tvorba opravné polozkytipsnizeni| 559 092 | Opravna polozka se i
oceréni dlouhodobého hmotného v ptipadech, kdy vyrazn
majetku ujis¢ného i inventarizaci, shizeni jeho hodnoty ne
které je pechodného charakteru trvalého charakteru
Zktovani opravné polozky lku| 092 559
casténé, nebo daply, pokud
inventarizace neprokaze
opodstatainost jeji vyse

3. | Z&tovani trvalého snizeni hodnoty549 08x

dlouhodobého hmotného majetku

Jak vyplyva z modelového z&dbvani, snizeni majetku sétlje ve prospch naklad,

a tudiz snizuje vysledek hospa€ai.

Tato prace se sice zabyva snizenim hodnoty majetkile standari IFRS, ale pro

aplnost a pouzitelnost deskych podminkach jereba také doplnit, Ze se tomuto

problému se &nuji i Ceské @etni standardy.

V téchto standardech je sice také zanesena povinnashl&drini snizeni hodnoty

aktiv, avSak pozadavky jsou jen velmi obecné aiseégk Zzadné podrobné pokyny, jak

toto snizeni Wislit. Jsou rozliSovany @vsituace snizeni hodnoty majetku a téakmé,

nebo trvalé.Trvalé sniZenije feSeno pomocbdpisi a prodoéasné snizeni hodnoty

jsou tvoreny opravné polozky'®

Na rozdil od¢eské uUpravy, standardy IFRS zcela ¢adefinuji postupy, tak jak byly

uvedeny v pedchozich kapitolach, coz znamena, Ze pokisiatkova hodnota aktiva

1 |FRS ageské ugetni predpisy. In:

[online].

2009 [cit.

2012-05-07]. Dostupné z:

http://www.pwc.com/cs_CZ/cz/ucetnictvi/ifrs-publikace/ifrs-a-cz-gaap-podobnosti-rozdily. pdf
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pievysi jeho zptné ziskatelnoucastku, ztrata ze snizeni hodnoty se vykaze ve
vysledovce.

2.4 Diskontni mira, naklady kapitalu

Zjisteni diskontni miry bude zakladnim kamenein gplikaci impairment testu. Tato
diskontni mira bude pouzita pro diskontovani plam@ho cash-flow a zji&ti zpstné
ziskateln&astky. V této kapitole budou uvedeny mozné pospupyjeji vypdaet.

Z&kladni faktor vstupujici do diskontni miry je fak¢asu.,Z teoretického hlediska
vymezuje hodnotu aktiva jakou gasnou hodnotu budoucictistych pijma, které
z tohoto aktiva poplynou drZiteli tohoto aktivdMARIKOVA, 2007, s. 15)

Americka spolénost odhadi definuje pojem diskontni mira podle funkci, ktené

plnit. Je to tedy:

* Mira vynosnosti, kterou tppaiteme pedzni ¢astku gijatou, nebo
vydanou v budoucnosti, abychom dostalicammou hodnotu téttastky;
* Investorem oekavand mira vynosnostitipakvizici perézniho toku za

zohledreni rizika spojeného s navratnosti tohoto vynosu.

Tato charakteristika diskontni miry jako forma \gigni¢asové hodnoty peén je spise
funkci technickou. Pro ekonomické zhodnoceni j&Sespiyznamna druhda funkce —
vyjadieni pozadavk investof tak, aby tato vynosnost byla éma riziku. (MARIK,
2011, s. 47)

Z pohledu podniku i@dstavuje diskontni mira naklady kapitalu, ktery pgskytnut
investory. Proto je zakladnim postupeifi gtanovovani diskontni miry odhagchto
nakladi. Je teba si ale wdomit, Ze se nejedna o realn#jpy, ale o naklady uslé

piilezitosti.

Naklady na kapital spateosti se skladaji z nakladcha vlastni kapital a z nakladca
cizi kapitdl. Néklady na celkovy kapitdl jsou staeoy jako prumérné vazené
néklady kapitalu, coZ oznaujeme zkratkou WACC. (MRIKOVA, 2007, s. 26)
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Tyto naklady na vlastni a cizi kapital se daji dtgpko odniny €m, kdo tento kapitél
poskytl. Jedna se modil ze ziskupro akcion& alrok pro banky. (PAVLIKOVA,
1998, s. 124)

Existuje rekolik zpasohi urcovani diskontni miry, ale nejkomple}j&i jsou pra¥ jiz
zminované pamérné vazené naklady na kapital. Tato &ek se sklada jak z nakhad

kapitalu vlastniho, tak ciziho. Obecny vzorec pypatet WACC je tento:

Vzorec 1: Vypatet WACC (MARIKOVA, 2007, s. 27)

CK VK
WACC = nex (1 — d)7 + nvk) Ve

2.4.1 Naklady na cizi kapital
Naklady na cizi kapital v podstaniZzeme prezentovat jako vazenyiper efektivnich
arokovych meér, které nalezi kiznym formam ciziho kapitalu, kterymi podnik

disponuje. Pro vypeet efektivni trokové miry plati zakladni vzorec:

Vzorec 2: Vypatet efektivni arokové miry (MARIKOVA, 2007, s. 71)

n

U1 —d) + S
b= Z (1+0)

t=1

V piipact uziti tohoto vzorce uz neni mozné urokovou mirevznnasobit vyrazem
(1 — d), jelikoz tato Grokova mira je uz od damisténa. (MARIKOVA, 2007, s. 71)

2.4.2 Naklady na vlastni kapital

Urcovani néklad na vlastni kapital ze byt v naSich podminkach péme
komplikované. V Evrop diive prevliddala metoda odhadu, ale v anglosaskych zemich
se prosadil koncept, opirajici se o teorii kapitélm trhu. Nejvice se v praxi uplatnil
model océovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Mbd— CAMP).
(MARIKOVA, 2007, s. 76)
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Metod pro odhad nakla@dvlastniho kapitalu ale existuje cet&da. D¥ hlavni skupiny
tvoii zakladni metody a metody pomocné. Uplighted metod, jak je uvadi MK

(2011) je na néasledujicim obrazku.

Odhad nakladt
na vlastni kapital

Zakladni metody Pomocné metody
|
] H
Trzni Investi¢ni —>[ Dividendovy model j
hodnota hodnota
‘ ¢ —»[ Primérna rentabilita ]
Stavebnicova
CAPM v - -
metoda Odvozeni nékladu viastniho
kapitélu z naklad( ciziho kapitalu
—»[ Historické beta

—b[ Metoda analogie

Nezavisla prognéza beta na
Zéakladeé zvolenych faktori

#

Obrézek 1: Prehled metod pro odhad néklad viastniho kapitalu (MARIK, 2011, s. 216)
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Metoda CAPM

Tento model je zakladnim modelem pro odhad ndkladastniho kapitalu
v anglosaskych zemich, ale postéipe uz prosazuje ivdhecku a dalSich zemich
zapadni Evropy,Model pracuje s takzvanopfimkou cennych papit, ktera odvozuje
stFedni @’ekdvanou vynosnost cenného papiru odkavané bezrizikové vynosnosti

a primérné prémie za riziko na kapitalovém trhyMARIK, 2011, s. 216)

Pro @ekavanou pimeérnou vynosnost cenného papiru A potom plati:

Vzorec 3: Primérna vynosnost cenného papiryMARIK, 2011, s. 216)

E(Ra) = ri+ [E(Rm) — 1] * Ba

Bezrizikova vynosova miraje pouzivana jak v modelu CAPM, tak i¥kerych
dalSich pistupech, dale se snim ufeme setkat ndjklad pi charakteristice

stavebnicového modelu.

ProtoZze neexistuje nic jako bezrizikova investioeni mozné najit bezrizikovou
vynosovou miru v pravém slova smyslu. Z tohoiivatlu je teba hledat finami
instrument, ktery se vyznamu ,bezrizikovy" blizijviee. Vyzkumy ukazaly, Ze dv
tretiny renomovanych spaleosti pouZivaji vynosovou miru desetiletych vlabnic
dluhopisi. Daji se pouzit i miry dlouhode&Bich dluhopif, pokud jsou k dispozici
(dvacetiletych,ficetiletych). (BRIGHAM, 2011, s. 345-346)

.Rizikova prémie trhu by n¥la vyjadovat vynosové oceni rizikovosti trzniho
portfolia. Jinakreceno — o kolik budeétSi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia
oproti bezrizikovym aktiim.* (MARIK, 2011, s. 219)

Postup pro zjifovani rizikové prémie je nasledujici:

» zrekterého trzniho akciového indexu zjistit dlouho&g8b urovei
vynosnosti akcii na kapitalovém trhu (R

* spaitat primérnou Urové vynosnosti statnich dluhoybigr),

« zrozdilu R, —  je pak odvozena hledana rizikova prémie. IR,
2011, s. 219)
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Odhad koeficientu beta pro budouci obdobi Ize st&migemi zpisoby:

a) z minulého vyvoje — historicke,
b) metodou analogie,
c) na zéklad analyzy fisobicich faktar. (MARIK, 2011, s. 223)

Stavebnicova metoda

Podstatou této metody jéigitani tiznych faktot: rizika k vynosnosti ,bezrizikovych®
cennych papir. Provadi se tedy soet nékolika dil ¢ich prirazek. Fi provadni této

metody je teba vymezit hlavni rizikové faktory, &t moznosti jejich kvantifikace
a formalizovat vztahy mezi velikosti jednotlivyclakfori a vysi rizikové prazky.

(MARIK, 2011, s. 236)

Pomocné modely

Tyto ostatni pistupy k utovani nédklad na vlastni kapital maji jen velmi omezeny

vyznam.

Dividendovy model

Jedn& se o model uZivany k aoeani akcii. Pracuje s premisou, Ze hodnota akcii |
dana sotasnou hodnotouiekavanych fijmu z této akcie. (MRIK, 2011, s. 252)

Primérnd rentabilita

Tato metoda vyuziva Udajeppumérné rentabilit é vliastniho kapitalu v odwtvi. Jeho
vyhoda tkvi vtom, Ze tato dat byvaji dostggn Ma vsak igkteré vyznamné
nevyhody, ato fedevsim v regulaci &@tni rentability pomoci tvorby a rozpo#ést
tichych rezerv. (MRIK, 2011, s. 253)

Odvozeni naklail VK z nakladi na cizi kapital

Tato metoda vychazi z poznatku, Ze naklady nanil&sipital jsou vysSi nez na kapital

cizi. Postup je posmné jednoduchy:

e zjistime realnou Urowe nakladi na cizi kapital (fed odpdtem daiové

aspory),

32



 ktémto nakladm prirazime rkolik procentnich bodl (2 az 4), atim

zjistime utity odhad nékladl na vlastni kapital.

2.5 Postup @i testovani na snizeni hodnoty aktiv
V této kapitole bude popsan postup samotného téstoma snizeni hodnoty aktiv.

Tento test bude zaznamenan a Weo pomoci nasledujici tabulky.

Tabulka 2: Vzor pro vypoéet impairmentu (vlastni zpracovani)

(v tis.) 2011 2012 2013 2014 2015 2016

HV pfed dani
aroky

EBIT

tax efekt 19 %
EBIT po dani
odpisy

EBITDA po dani

| Investice ‘ ‘ ‘ | | | ‘

[cF | | | | | | |

lwacc | |

1 2 3 4 5 perpetuita

| Diskontované CF ‘ ‘ ‘

|Celkem PV bud. CF ‘ ‘

stav k 31. 12. 2011
Vlastni kapital
Bankovni uvéry

|PV CF- (VK+BU) |
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Vypocet bude vychazet ze stanoveného fimaho planu, ze kterého budéepzat

vysledek hospodani za konkrétni rok. Postup testovani na impaitijeenésledujici:

K vysledku hospodani za konkrétni rok budoutipteny nakladove
aroky a dostaneme ziskeu zdagnim (EBIT),

Ze zisku ped zdasnim se vyisli a odéte dai (sazba danh— 19 %),

K zisku po zdaéni se pictou stanovené odpisy, jak byly vyeny ve
finanénim planu a dostavam hodnotu EBITDA (Earnings letfaterest,
Taxes, Depreciation and Amortization) po dani

Hodnotu EBITDA po dani sniZzime o planované investia konkrétni
rok a dostavame hodnotu Cash-flow

Toto CF poté diskontujeme na sasnou hodnotu pomoci klasického

vzorce:

Vzorec 4: Diskontovani budouciho CF na satasnou hodnotu(PAVLIKOVA, 1998, s. 137)

V néasledujicim kroku jsou &eny vSechny satasné hodnoty budoucich
pertznich toki a od nich je odgena jak hodnota vlastniho kapitalu, tak
vySe bankovnich @,

Po této operaci dostdvame finalni hodnotu, kterdyven bul’ kladné,

nebo zaporné hodnoty.

V piipac, Ze tento rozdil je zaporny, jgeba provest snizeni hodnoty majetku, jelikoz

tento neni schopen generovat odpovidajici zisky.
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2.6 Finan¢ni ukazatelé
V této kapitole budou popsany zakladni vybrané atede rentability a zadluzenosti.
Tyto ukazatelé budou v praktick&sti prace pouzity pro zobrazeni vlivu sniZeni

hodnoty aktiv na ekonomické vysledky spwmlesti.
V prvni tabulce finaénich ukazatei jsou popsany vypy ukazatel zadluZzenosti.
Tabulka 3: Vypodet ukazateli zadluZzenosti(http://financni-analyza.webnode.cz/ukazatele-zaethosti)

; o cizi zdroje
Celkova zadluzenost J

celkova aktiva

. . . cizi zdroje

Mira zadluzenosti —_—
vlastni jméni

HV + nakladové uroky

Urokové kryti
nakladové troky

nakladové troky
HV + nakladové troky

Urokové zatizeni

- : - vlastni jméni
Koeficient samofinancovani

celkova aktiva
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V nasledujici tabulce jsou postupy vy¢poukazatel rentability

Tabulka 4: Vypoédet ukazateli rentability (http://financni-analyza.webnode.cz/ukazatele-reititg)

zisk

Rentabilita aktiv celkova aktiv

Rentabilita viastniho kapitalu zisk

vlastni kapital

Rentabilita trzeb zisk

trzby

Rentabilita nakladu zisk

celkové naklady

Rentabilita - zisk - —
dlouhodobého kapitélu dl. zavazky + vlastni kapital
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3 ANALYZA SOU CASNEHO STAVU

Tato kapitola je ¥novana podrobfiSimu seznameni s problémem snizeni hodnoty aktiv
v podniku. Ped samotnym vypgem testu na sniZeni hodnoty, bude provedena
charakteristika spodmosti, jejiho vyvoje, strategie a situace na triposlednich letech.

Dale bude také stén¢ charakterizovan vyvoj trzelekterych konkuren.

3.1 Historie a struény popis spol&nosti'
Spolenost Korado a.s. vznikla 1.i44996 vCeské Febové (Bi Hubalki 869, okres
Usti nad Orlici, P& 560 02) a jeji zakladni kapit&hil 880 000 000,- K.

Akciova spoleénost Korado je neptSim ¢eskym ajednim z nejtSich evropskych
vyrobai ocelovych otopnychetes. Historie firmy Korado se datuje od roku 19R@y
byla spolénost zaloZzena Geské Febové. Od té doby proslo Korado dynamickym
vyvojem a podélo se z maléceské firmy vytvdit UspiSnou a ambicidézni firmu
swtového formatu. Velkym historickym meznikem bylykyo1996 a 1997, kdy by
vybudovan novy zavod na vyrobu otopnyéles RADIK a KORALUX, a to investici
ve vysi tendt 3 mid. K&. Dodnes je tento zavod nejmodg&im svého druhu v celé
Evrops diky soustavnému zav&d modernich technologii, vlastnich patent
a zlepSovacich nawvith

Velmi vyznamnym bylo rozhodnuti o investici dtvrté vyrobni linky a souvisejicich
technologii, ktera zmla byt realizovana v pb¢hu roku 2007. Tato investicef&adu cca
700 mil. K&, kter& je druhou nef¥Si investici v historii spotaosti Korado a neptSi

investiéni akci od vystavby nového zavodu v roce 199%Mmegla spolénosti nejen

zvySeni kapacity, ale i zvySenou efektivnost vyroby
Postaveni spol&nosti na trhu

| vroce 2010 stéleiptrvavaji disledky celosstové ekonomicko-hospotiké krize,
ktera silf zasdahla ioblast stavebnictvi. iepto, Ze se uzétsina evropskych tith

stabilizovala, dosSlo k mezitaimu poklesu trzeb oproti roku 2009. Sgolest se nyni

1 Korado - wvyréni zprava, 2010. J[online]. 2011 [cit. 2012-05-01]Dostupné z:
http://www.korado.cz/file/cms/cs/spolecnost/vyroapravy/korado-
vyrocni_zprava_2010.pdf?v=20110901131804
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snazi vyrovnat s nastalou situa¢égevsim stabilizaci vztahse zakazniky, odebirajici
jeji hlavni komoditu — deskova otopndélesa a oslovovanim trhu s trubkovymi

otopnymi tlesy.

| nadale plati, Ze nejvyznarjiim a nezastupitelnym trhem pro spolest je Ceska
republika. V roce 2010 se zadh soupéeni jednotlivych zné&k v boji o ziskani &asti
znaky KORADO na objektech nové rezidem vystavby vSech velikosti. Druhy
nejvyznamgjSi trh je Ukrajina. Poddilo se vytvdit podminky pro motivéni rast
v nasledujicich letech. Mezifoé¢ stoupl prodej deskovychéles vtomto regionu
0 14 %. Dobré vysledky a vyhlidky také hlasi tRgkouska a SlovenskaSpolé&nost
Korado je nejvice aktivni v oblastifstini a vychodni Evropy, d4 se&ekévat, Ze
stabilizacedchto trhi teprve pijde.

3.2 Vyvoj trzeb a investic spol€nosti Korado a.s.

V této kapitole bude rozebran vyvoj trzeb a investolénosti Korado. Vyvoj &chto
dvou faktofi nam pondZze pochopitvyznam testovani aktiv na snizeni hodnotyNa
Gdajich vyvoje trzeb a vyvoje stavebnihdamyslu (gedevsim bytové vystavby), bude
prezentovan vliv recese stavebnihamyslu na trzby spotaosti Korado. Jeidezité si
uvédomit, Ze prav situace ve stavebnictvi je pro spwlest kltova, jelikoZz poptavka

po otopnychdlesech je velmi zavisla na stavebni produkci.

Momentalni vyvoj trzeb je neuspokojivy a podwaani klesajiciho trendu se da
predpokladat iv nasledujicich letech. A tdgegevSim diky negativnim vyhlidkam
stavebniho mmyslu nejen \Ceské republice. Stale omilana krize zas&hla &rav
stavebnictvi velmi razamin ato poznamenalo isituaci na trhu otopnychest
Nasledujici tabulka zobrazuje dokemou i zahdjenou bytovou vystavbiR od roku
2005.
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Bytova vystavba Mezirocni zmény trzeb
CR (2005 - 2011)
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Bytova vystavba - dokoncend Bytovd vystavba - zahajena

-

Graf 1: Bytova vystavba vCR (2005 - 2011)CSU, vlastni zpracovani)

Z vyvoje bytové vystavby je jasnpatrny kontinuélni pokles od roku 2007, kdy
s prichodem ekonomické krize &fla upadat stavebni vyroba a vystavba novycl byt

QY

poklesla Bhemctyr let ténei o 25 %.

Tento trend kopiruji i trzby spalrosti Korado. Spolsost zaznamenava pokles trzeb
praw od roku 2008. Pr&v mezi lety 2008 a 2010 zaznamenala spuist velmi
vyrazné propady trzeb. Mezinat klesaly tyto hodnoty 0 9 % — 24 %. Tento propad se
poddilo zastavit aZ v roce 2011, kdy trzby sice stalklesly, ale jiZ jen 0 1,35 %.

12 Korado - wvyr@ni zprava, 2010. [online]. 2011 [cit. 2012-05-01]Dostupné z:

http://www.korado.cz/file/cms/cs/spolecnost/vyroapravy/korado-
vyrocni_zprava_2010.pdf?v=20110901131804
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V nésleduijici tabulce je uvederepled trzeb spotmosti Korado.

Tabulka 5: Trzby spoleénosti Korado a.s. (1995 - 2011(Vyro¢ni zprava Korado a.s., 2010)

Rok T_ribyv Mezirvo ¢ni Rok T_ribyv Mezirvo éni

(mil. K€) | zména (mil. K€) | zména
1995 774 2004 2552 11,73%
1996 1100 42,12% 2005 2235| -12,42 %
1997 1484 34,91 % 2006 2604| 16,51 %
1998 1750 17,92 % 2007 2725 4,65 %
1999 1904 8,80 % 2008 2274| -16,55%
2000 2116| 11,13 % 2009 1734 -23,75%
2001 2093 -1,09% 2010 1576| -9,11%
2002 2238 6,93 % 2011 1555| -1,33%
2003 2284 2,06 %

Z této tabulky je #2jmé, Ze spolmosti se po svém vzniku fil@ drzet stabilnist trzeb
témef po celou dobu (s vyjimkou roku 2005) az do rok0&kdy se ekonomicka krize

zatala projevovat i na trzichistdni a vychodni Evropy.

Dale budou uvedeny vySe priedki pouzitych na investice ve spolmsti za stejné
obdobi.

Tabulka 6: Investice spol€nosti Korado a.s. (1995 - 2011(Vyro¢ni zprava Korado a.s., 2010)

Investice Investice
ROk | mil. K &) ROK | mil. K &)
1995 130 2004 24
1996 1867 2005 3
1997 1525 2006 6
1998 327 2007 280
1999 43 2008 426
2000 21 2009 12
2001 20 2010 53
2002 12 2011 12
2003 13

Prehled investic spotaosti jas® ukazuje d¥ velké investini akce. Prvni byla v letech
1996 — 1998 spojena s vystavbou nového modernihemded Druha investice

znamenala vystavhtivrté vyrobni linky a byla dokatena v roce 2008.
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Na nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj trzeb &gtic z vySe uvedenych tabulek od
roku 1995.

4 N
Vyvoj trzeb Mezirocni zmény trzeb

investic 1995 - 2011 (mil. Kc)
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Graf 2: Vyvoj trzeb a investic Korado a.s. 1995 — @11 (v mil. K&) (Vyro¢ni zprava Korado a.s., 2010, vlastni
zpracovani)

Jiz vroce 2006 bylo rozhodnuto o druhém #&im investinim projektu v historii
spole&nosti avroce 2007 byla zahajena realizaébaté svaovaci linky. Celkova
investice v hodnet 600 miliomi korun byla dokodena o rok pozgi. Ale praw
vyrazny poklesu prodéjve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2008 spolu s astronomickym figirem cen

oceli na historicka maxima aly prindSet spolénosti problémy.

PredevSim klesajici odbyt vyrobk neodpovidal plaim a gedstavam vedeni
ainvestované prostedky nemgly a stale nemaji odpovidajici navratnost A praw

tato skuteénost, kdy aktiva, v tomtoifpact vyrobni linky, negenerujic@kavaneé zisky,
je daivodem kieSeni problémusnizeni hodnoty aktiv v zajmu zachovani principu

opatrnosti.
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3.3 Firemni strategie

Vzhledem ke stavajici slozité situaci na trhu byl spolénosti vytvdaena nova
firemni strategie pro obdobi 2012 az 2016, ktery bylmprispst ke zlepSeni finami,
vyrobni i prodejni situace ve spo®sti.

Nova strategie spataosti Korado a.s. je postavenazmovunastartovani pozitivniho
vyvoje anavratu vysledk spol&nosti na Urové, na které se pohybovalaigol
piichodem krize, kdy trzby spaleosti pravideld dosahovaly vySe kolem 2,5 miliard

korun. V poslednim roce (2011) byla vySe trzeb&@onmiliardu korun nizsi.

Prostedkem k dosazeni poZzadovanych vysiegk nastoleni nové obchodni politiky,
zaloZzené navytvoreni sig€ obchodnich zastupd. St zastupd bude vytvéena za
Ucelem posileni pozictpdevSim na zahramich trzich, jako jsou Polsko,é&shecko
a Rakousko. V&chto zemich spotmost pokryva pouze nepatrndidst trhu (2 % -
5 %). Sf zastupd@ by mela mit za ukol intenzivni podporu prodeje vyrdtgpole&nosti
Korado aitst trzeb wadu procent by g mit velmi pozitivni ginos na finadni
hospodé&eni spolénosti.

DalSi dilezitou ¢asti nové strategie jpronikani na nové trhy. Spol€nost se bude
orientovat na atraktivni zahr&ni trhy vcele s Velkou Britanii, ktera je nejgim
evropskym trhem s otopnymilésy aje zde velky potencial pro vznik novych
odkerateli. DalSimi novymi regiony, na které se spolest zamiuje, jsou jizni
Amerika a severni Afrika. \&thto oblastech spaleost momentakh nema zadné

vyrazrejsi zastoupeni.

Situaci na domacim trhu se nova strategiauje také ajejim cilem jei@devsim
udrZzeni sotasného stavu, kdy ma spatest Korado zhruba Sedesati procentni podil na
trhu. V této situaci uz neni vhodné snaZit se spojici naceském trhu, ktery je
momentalg velmi nasyceny, posilovat, jelikoz by si to vyZadto vysoké vydaje, které
by v kon&éném disledku pravépodobré nently odpovidajici efekt.

Strategie je tedy primagrzan®iena na zvyseni efektivity prodeje na zahtaiuh trzich

s velkym potencialem, proniknutim na trhy nové ezadani pozic ngeském trhu.
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3.4 Konkurence

V této kapitole bude ifblizeno, vjaké situaci se nachazi nejblizSi koekiti
spoleénosti. V disledku komplikované dostupnosti dat u konkurenggy bvoleny fti
nej\Etsi spolénosti z &ch, jejichZz data, psebnda k analyze trzeb, byla vélk dispozici.

Konkrétre se jedna o spataosti Kermi s.r.0., ISAN Radiatory s.r.0.RaM.H. Invest &
Trade, s.r.0. Uéchto spolénosti bude zkouman vyvoj trzeb v obdobi 2004 — 2010

Kermi s.r.o

Spolenost Kermi je dcéna spolénost Svycarské firmy AFG Arbonia-Forster-Holding
AG a ma vice jaktyricetiletou historii. Spolénost se zagtuje na kvalitni design

deskovych otopnycleles®

V nésledujici tabulce jsou uvedeny trzby a mezrirameny spol€nosti.

Tabulka 7: Trzby spolegnosti Kermi s.r.o. (Vyro¢ni zpravy Kermi s.r.o., vlastni zpracovani)

Trzb Meziro éni
et (s K& | zména
2003 499 374
2004 1261 063 60,40 %
2005 1423 684| 11,42 %
2006 1397 312 -1,89 %
2007 1199 697| -16,47 %
2008 1048502 | -14,42 %
2009 1074162 2,39 %
2010 1205 725 10,91 %

Z uvedeného vyvoje trzeb ttbeme

usuzovat, ze spdhmst byla také zasazena krizi

aVvletech 2007 a 2008 zaznamenala vyrazné pokldsibach o Sestnact ¢ernact

procent. Za posledni dva roky, k nimZ jsou informatostupné, se jiz trzby pomalu

priblizuji k hodnotdm z obdobi #pd poklesem. Kermi s.r.o. tedy pré&pddobré

dokéazala zareagovat na &mu situace na trhu &ippasobit se danym podminkam.

13

Spoleénost. Kermi

otopna

télesa [online].

2008 [cit. 2012-05-05]. Dostupné z:

http://www.kermi.cz/cs/Unternehmen/index.phtml
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ISAN radiatory s.r.o.

Spolenost ISAN Radiatory s.r.o. je vyznamnym vyrobcenupgelnovych trubkovych
radiatofi v Ceské republice. Tato spélest exportuje az 90 % své produkce do

zahranki, predevim do zemi Evropské unfe.

Tabulka 8: Trzby spoleénosti ISAN Radiatory s.r.o.(Vyro¢ni zpravy ISAN Radiatory s.r.0.)

Trzby | Meziro éni

RO (tis. K€) | zména

2003 | 314458

2004 | 228 384| -37,69 %

2005| 260875| 12,45%

2006| 290330 10,15%

2007| 345350| 15,93 %

2008 | 375935 8,14 %

2009 | 397 023 531 %

2010| 333198| -19,16 %

Vyvoj trzeb spolénosti je vzhledem k okolnostem velmiiznivy. Trzby kontinuala
rostly od roku 2005, aikdyz se tempiéstu trzeb v roce 2008 zpomalilo, stale se
v krizovém obdobi pohybovalo mezitpa osmi procenty. Vyrazny pokles ovSensgl
vroce 2010, kdyz se trzby propadly t&no pitinu. Z dostupnych dat neni mozné

odhadnout fi¢inu této vyrazné zemy.

14 O spolegnosti. ISAN  Radiatory [online]. 2011 [cit. 2012-05-05]. Dostupné z:
http://www.isan.cz/cs/spolecnost/?
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P.M.H. Invest & Trade, s.r.o.

Spol&nost P.M.H se zabyva vyrobou otopnyches od roku 1999 a kroxnCeské
republiky je exportuje do ostatnich zemi Evropshki& @ do Kanady’

Tabulka 9: Trzby spoleénosti P.M.H. Invest & Trade, s.r.o.(Vyro¢ni zprava P.M.H. Invest & Trade, s.r.0.)

Trzb Meziro éni
Rl (tis. Kyc':) zména

2003 66 575
2004 75909| 12,30 %
2005 85027 | 10,72%
2006 105238| 19,21 %
2007 116 580 9,73 %
2008 106 634| -9,33%
2009 108 443 1,67 %
2010 114 029 4,90 %

Z vyvoje trzeb se da usuzovat, Ze spotest zasahl vyrazny pokles odbytu pouze v roce
2008, kdy trzby poklesly o t&m 10 %. V nasledujicim obdobi se spwlesti podélo

vratit k trendu rostoucich trzeb a v roce 2010 dtaséeni petiprocentniho #istu.

Z vyvoje trzeb konkuremmich spolénosti se zda, Zze nebyly zasazeny ekonomickou
krizi a poklesem stavebnihotpnyslu zasazeny takovouénou jako spolénost Korado.
Jednim z dvodia by mohlo byt, Ze vSechny tyto spabesti, ato pedevsSim ISAN

a P.M.H. nejsou tolik zavislé na stavebnim trhgtdiwast jejich odbytu obstaravaji
rekonstrukce¢i nezbytné vyminy a pdizovani otopnychdes. Tyto d¢ spol&nosti
maji oproti Koradu obvyklé trzbyadow nizSi. Naopak Kermi, ktera je svym obratem
Koradu nejblize také zaznamenala pokles trzeb wlobdastupu krize kolem 15 %.
Kermi se ovSem uz v roce 2009 dostala dostatudtura v roce 2010 vzrostly trzby
dokonce 0 10 %. Tato skuteost se sice neda povazovat za naznak ozivenibstidnee
trhu, potazmo trhu s otopnyndlésy, ale existuje zde ity naznak, Ze je mozné gitat

S ukitymi pozitivnimi vlivy v oblasti prodeje.

50 firmé&. P.M.H. Invest & Trade [online]. 2006 [cit. 2012-05-05]. Dostupné z: http://www.pmh-
co.eu/cs/o-firme/
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4 IMPAIRMENT TEST

Tato kapitola budea&novana vlastnimieSeni problematiky snizeni hodnoty majetku ve
spoleé&nosti Korado. Obsahem této kapitoly bude sestaeacniho planu, ktery bude

odradzet stanoveny odhad mezmich znén trzeb a z nich vychazejici planované
vysledky hospod@ni. Finagni plan je pro pdeby této prace sestaven ve dvou

variantach.

Druhou vyznamnouwasti této kapitoly je stanovenitpnérnych vazenych nakladna
kapital. V této problematice je neépgi ¢ast ¥novana stanoveni nakkacha vlastni
kapital. Naklady na vlastni kapital jsou vypeny ve dvou variantach, ato pomoci
metody CAPM a pomoci modelu rizikového rédzent podle A. Damodarana, ktery
v podstat z CAPM metody také vychazi, a i kdyZ pouziva dadenerickych trh, d& se
aspEsre aplikovat i do naSich podminek.

DalSi ¢asti je samotné testovani aktiv sgaolesti na sniZeni jejich hodnoty. Tento test
bude proveden podle stanovenych fitrdioh pléni, také ve dvou variantach. \tipad
zaporného vysledku tohoto testu bude provedenstaadni ztraty ze snizeni hodnoty
aktiv. Zalttovani ztraty se poté promitne do rozvahy sestavuaposlednimu dni
roku 2011. Vliv sniZzeni hodnoty aktiv bude takézemtovan na vybranych fin&mich
ukazatelich.

4.1 Finanéni plan — predikce vyvoje trzeb

Sestaveni jednoduchého fikafho planu bude zakladem pro finalni vgpbsnizovani
hodnoty. NejdlezitjSimi hodnotami pro tento postup bude predikce ygnzeb a od
nich odvozeného hospad&ého vysledku, takze bude sestaven pouze vyka&d zis

a ztrat- Odhad bude sestaven dalgt (2012-2016).
Faktory ovliviiujici vyvoj trzeb

| kdyZ jsou meziréni zmeny trzeb pouze odhadnuty, byly zohlédg rizné faktory
majici vliv na trh otopnychétes. Jedna ser@devSim qredikce vyvoje stavebniho
trhu azneénu firemni strategie, ktera bude mit na budoucioyyzasadni vliv.

Zohledrén bude také vyvoj trzeb konkurence, ktery byl pops@redchozi kapitole.
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Jak jiz bylore¢eno, stavebnictvi se nachazi ve velkém utlumu ianzaéexistuji Zadné
nadznaky rychlého ozZiveni. Podle Kvartdlni analyzdeského stavebnictvi
01/2012 kterou vydava spotmost CEEC Research za podpory KPMGeska

republika, klesne stavebni trh nejvice od nastupwasné krize — 09,2 procenta.

Jednalo by se o nejtsi meziréni propad sektoru od vznikieské republiky?®

Navic jak uvedl Vladimir Pikora, analytik Next Firee,,Stavebnictvi podle nas neni
na cest z krize. Neni naustové trajektorii. Ekonomika bude mit iletos péobl.
Domacnosti budou stéle #gt* Pikora navic &ekava, ze se stavebnictvi dostane na
hodnoty produkce z roku 2008 n#ijce v roce 2015/

Tempo rastu trzeb

Odhad vyvoje trzeb bude stanoven ve dvou variantdomi, pesimisticka varianta,
bude zaloZena na pokigicim trendu vyvoje stavebnihogpnyslu, cen vstup a bude
se kalkulovat s udrzenim stasného stavu na doméacim trhu. Déle bude branaaz pot
i aplikace nové firemni strategie, ktera by dikyerdeni sit obchodnich zastupargla
mit pozitivni vliv na trzby spolmosti. Tato varianta ovSem na predik@stu trzeb

z novych trli nahlizi srezervou apiba s ptimérnym ristem trzeb okolo 8 %.
Konkrétrg paeita tato varianta finamiho planu s nasledujicimi meziromi zmgnami

trzeb.

Tabulka 10: Tempo nistu trzeb - pesimisticka varianta(vlastni zpracovani)

Pesimisticka varianta 2012 2013 2014 2015 2016
tempo rustu trzeb 2% 5 % 8 % 10 % 13 %

1 CEEC RESEARCH. Kvartélni analyzy éeského stavebnictvi 01/2012. 2012. Dostupné z:
http://www.studiestavebnictvi.cz/download.php

Y Priimysl vykrog&il do roku 2012 slusné&, stavebnictvi znovu potvrzuje krizi. IHNED.cz [online].
[cit. 2012-03-21]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-cesko/c1-55029350-prumysi-
vykrocil-do-roku-2012-slusne-stavebnictvi-znovu-potvrzuje-krizi
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Optimisticka varianta, tzv. varianta rozvoje, bude pracovatistem trzeb, ktery by

mel byt zagicinén predevSim zlepSenim situace na stavajicich evropsksaibh,

aspgEsnym proniknutim na nové zahrami trhy Velké Britanie, jizni Ameriky a severni

Afriky. Jak bude Pejmé z planovaného vykazu zisla ztrat, tato varianta pia

S navratem trzeb na uravered vznikem ekonomické krize. Planovany vyvoj trieb

uveden v nasledujicimrghledu.

Tabulka 11: Tempo ristu trzeb - optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

Optimisticka varianta 2012 2013 2014 2015 2016
tempo rustu trzeb 8 % 15 % 15 % 23 % 18 %
Planované ziny trzeb jsou proighlednost aidmé srovnani také uvedeny
v nasledujicim grafu.
4 N\
MeziroCni zmény trzeb
25%
20% / ~
15% /
10% ~ /
% /
0%
2012 2013 2014 2015 2016
== pesimistickd varianta 2% 5% 8% 10% 13%
= optimisticka varianta 8% 15% 15% 23% 18%
g J

Graf 3: Meziroéni zmény trzeb (vlastni zpracovani)

4.1.1 Finanéni plan — pesimisticka varianta

Jak jiz bylo fe¢eno, pesimistickd varianta ¢itd s pokraujicim trendem ve vyvoji

ceského stavebnictvi a vyvoj trzeb byelnpodpdit zlepSujici se vyvoj na trzich

zahrantnich, ktery by mil znamenatist trzeb spoknosti v paméru o téngi 8 %.
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Tabulka 12: Finanéni plan - pesimisticka varianta(vlastni zpracovani)

Pesimisticka varianta 2012 2013 2014 2015 2016

tempo rustu trzeb 2% 5 % 8 % 10 % 13 %

VZZ (v tis. K €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 1559778|1590973|1670522|1804 164 |1 984 580| 2 242 575
Vykonova spot Feba |1210931|1 235 150|1 296 907 |1 400 660|1 540 726 | 1 741 020
Pridana hodnota 348847| 355824| 373615| 403504| 443854| 501555
Osobni naklady 266 998| 268 778| 273257| 280544| 289896| 302458
Odpisy 134 750| 123983| 119807| 114525| 112552| 107 445
Provozni VH -52901| -36938| -19449 8 435 41 407 91 652
Finan éni VH -30 773| -11751 -8 595 -5 439 -2 444 -1 745
VH za béZnou €inn. -83674| -48688| -28 044 2 996 38 962 89 907
VH pfed zdan énim -83674| -48688| -28044 2 996 38 962 89 907

V pesimistické variagt finantniho planu pgitdime s uvedenym tempeniistu jak

v trzbach, tak i co se & vykonové spdeby a osobnich nakladVyznamna zrena

odpisi se nepedpoklada, a reflektu;ji

planované hodnoty majetkuzhledem

k investicim. Vystupem pro dalSi praci a proved@npairment testu jevysledek
hospodaeni pred zdarénim. V letech 2012 — 2013 se vysledek hospedapohybuje
v zapornych hodnotach, ale od roku 2014 se dosiavikladnychc¢isel a v roce 2016

dosahuje tért 90 milioni korun.

4.1.2 Finanéni plan — optimisticka varianta

Optimisticka varianta finamiho planu poita s UspSnou implementaci nové firemni
strategie a s tim spojeny @sp na novych trzich. Tyto vySe mezindich zngn trzeb
vychazi z oficialnich plahspol&nosti a poitaji s pamérnym nistem o téns 13 %.
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Tabulka 13: Finanéni plan - optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

Optimisticka varianta 2012 2013 2014 2015 2016

tempo rustu trzeb 8 % 15 % 15 % 23 % 18 %

VZZ (v tis. K €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 1559 778|1684 5601937244 |2 227 831|2 740 232|3 233473
Vykonova spot Feba |1210931|1 307 806|1503976|1729573|2 127 375|2 510 302
Pridana hodnota 348847 376754| 433268| 498258| 612857| 723171
Osobni naklady 266 998 274 118| 287824| 302215| 325385| 344908
Odpisy 134 750| 123983| 119807| 114525| 112552| 107 445
Provozni VH -52901| -21 347 25 637 81518| 174921| 270818
Finan éni VH -30 773| -11751 -8 595 -5 439 -2 444 -1 745
VH za béZnou é&inn. -83674| -33097 17 042 76 079| 172476| 269073
VH pred zdan énim -83674| -33097 17 042 76 079| 172 476| 269 073

V této variant planu je jasé zieteln4 zmina obchodni strategie a s tim spojefigt r

trzeb, které se od roku 2014 dostavaji na hodrdgré byly Bzr¢ dosahovany mezi

roky 2000 a 2008.

Jiz od roku 2012 Ize pozorovat snizeni ztraty acer2013 jiz dochazi ke generovani

zisku ve vysi pes 17 miliori korun. ZlepSovani stavu poktge iv dalSich letech

a v poslednim roce (2016) je planovany vysledelpbddeni ged zdasnim téng 270

miliona korun.

4.1.3 Pramérné vazené naklady na kapital

Vypocet ptameérnych vazenych nakl@dna kapital je podstatnatasti utovani sodasne

hodnoty budouciho cash-flow. Tato watia nam popisuje imérnou cenu, kterou musi

podnik zaplatit za uzivani svého kapitélu. Proclejzjiseni je feba vypditat naklady

na vlastni i cizi kapital.

Pramérné vazené naklady na kapital budou pouZity jalskattni mira f vyjadrovani

sowasné hodnoty budoucich cash-flow. Diskontovani buymevedeno v jedné

Z nasledujicich kapitol.
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4.1.3.1 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital budou vyfteny pomoci dvou iistupi k vyuziti modelu
CAPM. V prvni metod budou hodnoty pro vyget naklad vypoiteny z gzne
dostupnych zdra@j, péipadreé ziskany z internich zdmdjspol€nost. V druhé variant
budou pouZity i postupy a odhady @i podle prof. MiloSe M#&ka a prof. Aswatha

Damodarana.

Vypocdet naklada na VK - pristup ¢. 1
V této metod budou pouzity vlastni vygty a informace z internich zdfogpol€nosti.

Pro stanoveni nakladna vlastni kapital bude pouzita metoda CAPM. Jakbylo

ie¢eno v teoretick&asti, pracuje tento model simkou cennych papir O¢ekdvana
vynosnost cenného papiru tedy zavisi na bezrizikinekové mie, prémii za trzni
riziko a faktoruf. Beta je pra¥ jediny faktor, ktery se vaze ke konkrétnimu podnik

Vysledna éekavana vynosnost je pak pouzita jako hledany dakkstniho kapitalu.

Bezrizikova Urokova mira

Pro vypdet této miry byla pouzita vynosnost desetiletycltréth dluhopis USA.
Vypocet byl proveden aritmetickym fmérem jejich vynosnosti za roky 2010 a 2011
a to v ngsi¢nich intervalech.
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Tabulka 14: Vynosnost 10Y dluhopig USA (2010 - 2011jwww.finance.yahoo.com)

CBOE Interest Rate 10-Year T-No 1.1.2010
31.12.2011

Datum vynos [%] Datum vynos [%]
Jan 4, 2010 3,61 Jan 3, 2011 3,38
Feb 1, 2010 3,60 Feb 1, 2011 3,41
Mar 1, 2010 3,83 Mar 1, 2011 3,45
Apr 1, 2010 3,66 Apr 1, 2011 3,30
May 3, 2010 3,30 May 2, 2011 3,05
Jun 1, 2010 2,95 Jun 1, 2011 3,16
Jul 1, 2010 2,91 Jul 1, 2011 2,81
Aug 2, 2010 2,48 Aug 1, 2011 2,22
Sep 1, 2010 2,52 Sep 1, 2011 1,92
Oct 1, 2010 2,61 Oct 3, 2011 2,17
Nov 1, 2010 2,80 Nov 1, 2011 2,07
Dec 1, 2010 3,31 Dec 1, 2011 1,87

Pramérna Grove f vynosnosti 2,93 %

Pramérn& vynosnost americkych statnich desetiletych apigi za posledni dva roky
meésicné byla 2,93 %. To je tedy hodnota bezrizikové Urokové mirypro poteby

Vypoctu.

Rizikova prémie trhu

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.4N&klady na vlastni kapitatizikové prémie trhu je
dana rozdilem gedni @ekavané vynosnosti kapitalového trhu a bezrizikdx@koveé
miry. V praktickém vyp&tu bude zahrnut jeStdalSi faktor zohlegljici velikost

podniku, tzv. pirdZka za trzni kapitalizaci.
St'edni @ekavana vynosnost kapitalového trhu

Dlouhodoba urouve stredni @ekavané vynosnosti kapitalového trhu byla v podniku

vypoétena na 7,92 %.
Prirazka za trzni kapitalizaci

Prirazka za trzni kapitalizadiini 3,99 %. Tato hodnota bude uvazovana do vipo

jako faktor zvySujici naklady na vlastni kapital.
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Koeficient Beta

Koeficient beta byl stanoven metodou minulého vgydedy historického beta na

Urovni 1,05.

Pro pehlednost jsou vSechny vstupni Udaje zobrazengheddjici tabulce.

Tabulka 15: Vstupni veli¢iny nakladi VK - p¥istup €. 1 (vlastni zpracovani)

Bezrizikova Urokova mira 2,93 %
Ocekévand Vynosnost kapitalového trhu| 7,92 %
Size premium 3,99 %
Rizikova prémie trhu 8,98 %
Koeficient 1,05

VSechny veltiny pottebné k vypétu nékladi na vlastni kapital potom pouZijeme dle
Vzorce 3 z kapitoly 1.4.2Naklady na vlastni kapitalktery je upraven opS- Size

premium (pgirdzka za trzni kapitalizaci):

Vzorec 5: Vypotet ndkladi na VK - pfistup €. 1

E(Ra) = ri+ [E(Rm) + Sp — 1¢] * Ba
E(Rs) = 2,93 + [7,92 + 3,99 — 2,93] * 1,05
E(Rs) = 12,36 [%]

Naklady na vlastni kapitél spéleosti Korado a.s. dlefistupué. 1 tedy jsoul2,36 %.

Vypoéet nakladi na VK - metodaé. 2

V této metod budou pouZzity postupyodelu rizikového rozpéti zemé podle A.
Damodarana tak, jak je definovala ¥Mava (2007).
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Bezrizikova Urokova miras = 3,90 %

Bezrizikova Urokova mira je stanovena jako vynosna® doby splatnosti

dlouhodobych vladnich dluhogid)SA. (www.damodaran.com)

Koeficient Beta§ = 0,807

Koeficient je uvaan v zadluzené podébByl vypctitan z nezadluzené hodnoty 0,62,
coZ je ptimérna odwtvova beta na evropském trhu, jak ji na svych &téh uvadi A.
Damodaran. Vypeet je fevzat z M#ikova, 2007, s. 150.

Vzorec 6: Frepatet koeficientu p (MARIKOVA, 2007, s. 150)

1+ CK*(1-1t)
zadluzené = Pnezadluzené * —_—
Bradi Brezadi o

450178 x (1 — 0,19)
,Bzadluiené = 0,62 * |1+

1210 244

,Bzadluiené = 0,807

Rizikova prémie trhu: RPlsa = 4,93 %

Rizikova prémie kapitdlového trhu USA je &bmpievzata ze stranek A.Damodorana

a jedna se o aritmetickyijmer vynosnosti kapitalového trhu za obdobi 2002 -1201

Rizikova prémie zeth RPZ = 2,55 %

Rizikova prémie zew je vypcditena jako 1,5 nasobek rizika selhani Zemprotoze
nemame fesréjSi Udaje o porru volatilit akciového a dluhopisového trhu. Dake |
jese tieba tuto prémii upravit o rozdil gdpokladané inflaci ve vysi 0,6 %.
(MARIKOVA, 2007)

RatingCeské republiky — A1 (www.moodys.com)
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Riziko selhani ze# odvozené jako rozdil mezi vynosnosti americkychnikovych
dluhopisi sratingem Al avynosnosti vlddnich dluh@pidJSA - 13 %

(www.damodaran.com)

Vzorec 7: Vypatet Rizikové prémie zen (MARIKOVA, 2007, s. 150)

RPZ = (1,3%1,5)+ 0,6 = 1,55 [%]

Prirdzka pro malé spotaeosti: R =3 %

Prirazka pro malé spoateosti byla zvolena odhadem v navaznosti na litewatu
(MARIKOVA, 2007, s. 149), ktera kalkuluje $igizkou pra¥ kolem 3 %.

Veskeré udaje pro vypet naklad na kapital jsou afi shrnuty v nasleduijici tabulce.

Vzorec 8: Vstupni veltiny ndklada VK - p¥istup €. 2 (vlastni zpracovani)

Model rizikového rozp éti zemé podle A. Damodarana
Bezrizikova Urokova mira 3,90 %
Koeficient B 0,807
RPT 4,93%
RPZ 1,95 %
Odhad rozdilu v oéekavané inflaci CR a USA 0,60 %
PriraZzka za menSi spole¢nost 3,00 %

Vysledna diskontni mira v navaznosti na model CARMtodou rizikového rozpi

zent a z toho odvozené naklady vlastniho kapitalu budou
E(Ra) = riusa) + B * RPTwsa) + RPZ + R1

E(Ra) = 3,90 4+ 0,807 * 4,93 4+ 2,55 + 3

E(Ra) = 13,43 [%)]

Naklady na vlastni kapital spaleosti Korado a.s. dlefistupu¢. 2 tedy jsoul 3,43 %.
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4.1.3.2 Naklady na cizi kapital

Udaje o nakladech na cizi kapital, tedy na Femtity poskytnuté i@devsim bankami ve
formé¢ dlouhodobych @&, byly ziskany zinternich informaci, poskytnutych
spole&nosti Korado a.s. Spaleost stanovuje efektivni Urokovou miru jako &stu

1M PRIBOR sazby a rizikov&ipadzky uclené gisluSnou bankou.

Tabulka 16: Naklady na cizi kapital (vlastni zpracovani)

1M PRIBOR (prosinec 2011)*® 0,94 %

rizikova pfirdzka 1,95 %

Sazba naklad U na CK 2,89 %

4.1.3.3 Vypocet WACC

Pro vypa@et vazenych gimeérnych naklad na kapital pouzijeme Vzorec 1 za kapitoly
1.4 Diskontni mira, naklady na kapitdNasledujici tabulkafghledr udava hodnoty
pottebné pro vypeet naklad na kapitadl. Tabulka obsahuje iobéispupy k ugeni
nakladi na vlastni kapital. Z obou vypenych celkovych nakladna kapital poté bude

vybrén jeden, ktery bude zahrnut do vifaopro test na sniZzeni hodnoty aktiv.

Tabulka 17: Hodnoty pro vypotet WACC (vlastni zpracovéani)

Sazba dané z prijmu 19 %
Vlastni kapital (tis. K&) 1210 244
Cizi kapital (tis. K¢&) 450 178
Celkovy kapitdl (tis. KE) 1 660 422

pFistup €. 1 |pFistup €. 2

Néaklady na cizi kapital 2,89 % 2,89 %

Naklady na vlastni kapitél 12,36 % 13,43 %

¥ Sazby PRIBORCeskad narodni bankpnline]l. 2012 [cit. 2012-05-22]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mmitprumerne.jsp?year=2011&show=Spustit+sestavu
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Do Vzorce 1 tedy dosadime ugly z vySe uvedené tabulky:

Vzorec 9: Vypaotet WACC

CK VK
WACC =ncx (1 — d)7 + nvk) v
Pristup ¢. 1
WACC = 2,89« (1—-0,19) 450178 + 12,36 1210 244 9,64 [%
= k — —_— —_——
’ ' 1660422 71660422 ’ [%]
Pristup ¢. 2
WACC = 2,89 * (1—-0,19) 50178 + 13,43 1210 244 10,42 [%
= * - _— - =
’ ' 1660422 "7 1660422 ’ [%]

Praimérné vazené naklady na kapital tedy jsou 9,64 %ipapt pristupuc. 1 a 10,42 %
Vv pristupuc. 2.

4.2 Testovani na snizeni hodnoty
V této kapitole bude provedeno samotné testovaimhpairment. Test bude probihat ve

dvou variantach, tak jak bylo zngimo v gredeslych kapitolach.

VesSkera data k provedeni vyfto jsou jiz k dispozici, krorh Udaji tykajicich se

planovanych investic a stanoveni Gikpkteré budou iblizeny v nasledujici kapitole.

4.2.1 Uvéry a investice spolénosti

Spole&nost nynicerpa jeden dlouhodoby &v z rthoz na poatku roku 2011 zbyvalo
500 000 000 K. Uwery zaji¥ujici provozni financovani jsou pisany ve vysi pes 60
miliont korun. Urokova sazba pro oba druhytivje stanovena na 2,89 % p.a.
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Plan Uroki pro planované obdobi 2012 aZ 2016 je wen v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 18: Dlouhodoby Gwr (vlastni zpracovani)

Urokovéa sazba p.a. 2,89 %
urokové sazba p.q. 0,72 %
Ctvrtletni splatka (tis. K €) 27 500

Dlouhodoby Gv ér (v tis. K €)

2011 1Q 2Q 3Q 4Q
zUstatek dluhu| 500 000 | 472 500| 445 000| 417 500
arok 3 586 3 389 3192 2 995
13 161

2012 1Q 2Q 3Q 4Q
zUstatek dluhu| 390 000| 362 500| 335000 307 500
arok 2 797 2 600 2 403 2 206
10 006

2013 1Q 2Q 3Q 4Q
zustatek dluhu| 280 000| 252 500| 225 000| 197 500
arok 2 008 1811 1614 1417
6 850

2014 1Q 20Q 3Q 4Q
zustatek dluhu| 170 000| 142 500| 115000, 87 500
arok 1219 1022 825 628
3 694

2015 1Q 2Q 3Q 4Q
zustatek dluhu| 60 000| 32500 5 000 0
arok 430 233 36 0
699
uroky celkem (2011 - 2015) 34 410

Z planu splatek dlouhodobéhodiv vyplyva, Ze G¥r bude kompleté splacen v roce

2015 a celkové uroky, které Zho budeme  vypoctu uvazovat, dosahuji teiin

35 000 000 K.

Pro Uplnost vyp&tu Uroki je treba také uveést plan provozniho financovargdpoklada

se poteba kazdoréniho provozniho financovani na stavajici arovniréiiont K.

Uroky plynouci z tohoto typu @wu &ini témei 1,75 milionu korun réng.
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Tabulka 19: Provozni financovani(vlastni zpracovani)

Provozni financovani (v tis. K €)
2011 2012 2013 2014 2015 2016
dluh 60 178 60 178 60178 60 178 60 178 60 178
arok 1745 1745 1745 1745 1745 1745

Za predpokladu, Ze spaieost nebude v gbéhu nasledujicich g let cerpat zadny

dalSi dlouhodoby Gr, dosahuji celkové aroky z oboudir nasledujicich hodnot.

Tabulka 20: Uroky celkem (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016

urok celkem (tis. K €) 11 751 8 595 5 439 2 444 1745

Investice

JelikoZ spolénost v poslednim obdobi realizovala velmi vyznanmv@stitni projekty,
nepaita se s vyznamnymi naklady v oblasti investic mavace a rozBbvani vyroby.
To potvrzuje i skutgnost, Ze v roce 2011 bylo na investice vydano j&orpges 12
miliona korun. Spolénost kalkuluje v nasledujicichéfp letech s investicemi kolem 50

milionu korun r@&ng.

Tabulka 21: Investice spolé&nosti (2011 - 2016}vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Investice (tis. K €) 12453 40000 50000| 50000| 50000| 50000

4.2.2 Testovani na impairment
V této ¢asti prace bude proveden konkrétni test na snfirioty majetku spoi@osti.
Testovani bude provedeno ve dvou variantach — [esike a optimistické, podle

odpovidajicich finagnich plam a ostatnich udajstanovenych vigdeslych kapitolach.

Ve vypcaitu je paitano s piimérnymi vazenymi naklady na kapital ve vysi 10,85 %,
coz je hodnota vychazejici zigtupu¢. 2 @i ur¢ovani naklad na vlastni kapital. Tato

varianta byla zvolena zigodu owiitelnosti hodnot, které maji jasnyiyod v odborné
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literature a byly zjisény postupy zavedenymi odborniky na tuto problenatigko jsou
prof. MiloS Maik a prof. Aswath Damodaran.

Pesimistick& varianta

Tabulka 22: Vypoéet impairmentu - pesimisticka varianta(vlastni zpracovani)

(v tis.) 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016

HV pred dani -83674| -48688| -28044| 2996| 38962 89907

Groky 14907| 11751] 8595 5439 2444| 1745

EBIT -68 767| -36938| -19449| 8435| 41407 91652

tax efekt 19% 13066 7018] 3695 -1603] -7867| -17414

EBIT po dani 55701 -29919| -15754| 6832| 33540| 74238

odpisy 134 750 123983 | 119.807| 114 525| 112552| 107 445

EBITDA po dani 79049| 94064/ 104 053] 121357 146 091/ 181 684

| Investice | 12453| 40000] 50000/ 50000 50000/ 50000]

|CF | 66596| 54064| 54053] 71357| 96091 131 684]

|WACC | 10,42% |

1 2 3 4 5 perpetuita

| Diskontované CF_ | | 48961| 44331 52999| 64633] 80213| 769 623]

| Celk. PV bud. CF | 1 060 760

stav k 31. 12. 2011
Vlastni kapital 1210 144
Bankovni uvéry 450 178

|PV CF - (VK+BU) | -599 562]

Vysledek testu na impairment je v pesimistické aaii zaporny a zaznamenava ztratu
ze snizeni majetku ve vysi téir600 milioni korun. Nejen, Ze sniZzeni hodnoty majetku
bude teba provést, jelikoz je rozdil diskontovanych buioh toki a zdrofi podniku
zaporny, ale tento rozdil je peém¢ znany, vzhledem k vySi vlastniho kapitélu by se
jednalo o térét padesatiprocentni snizeni. OhrozZena je vedish majetku podnikule

tedy nutné zatovat snizeni hodnoty majetku.
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Optimisticka varianta

Tabulka 23: Vypoéet impairmentu - optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

(v tis.) 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016

HV pred dani -83674| -33097| 17042| 76079] 172476| 269 073

troky 14907| 11751| 8595| 5439| 2444 1745

EBIT -68 767| -21347| 25637 81518| 174921| 270818

tax efekt 19% 13066| 4056| -4871| -15488| -33235| -51456

EBIT po dani 55701 -17291| 20766| 66030| 141686 219 363

odpisy 134 750| 123983 | 119807 | 114 525| 112 552| 107 445

EBITDA po dani 79 049 | 106 693 | 140 573| 180 555| 254 238| 326 808
| Investice | 12453| 40000] 50000] 50000 50000/ 50000]
|CcF | 66596| 66693] 90573| 130555 204 238| 276 808 ]
|WACC | 10,42% |

1 2 3 4 5 perpetuita

| Diskontované CF_ | | 60398| 74282 96966 137375 168614|1 617 800|

| Celk. PV bud. CF | 2 155 434

stav k 31.12.2011

Vlastni kapital

1210 144

Bankovni Gvéry

450 178

|PV CF - (VK+BU) | 495112

Ve druhé variart testovani na sniZzeni hodnoty se projevuji optiokét vyhlidky

zaloZzené na nové firemni strategii a varianty rggzvdelikoZz se p#ita s UspSnym

pronikdnim na nové trhy s vysokym potencialem, @gittestovani na snizeni hodnoty

pozitivné. V budoucich obdobich budou generovany takové pénni toky, u nichz je

N1

hodnota z uzivani majetku vyssi, nez jehodtni hodnota a v tomto Fipadé tedy

neni nutni zatovat dalSi snizeni majetku.
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4.3 Snizeni hodnoty majetku

V predchozi kapitole byl proveden vy testovani aktiv podniku na sniZzeni hodnoty.
Vzhledem k jeho provedeni ve dvou variantach azi&az nich plynou jiné vysledky.
Zatimco v optimistické variaét neni teba snizovat hodnoty majetku, varianta

pesimisticka tuto poebu vykazuje.

V zajmu zachovani a dodrzeni zasady opatrnosti,jgakyZzadovana Mezinarodnimi
standardy &etniho vykaznictvi je tedyeba provést snizeni hodnoty majetku v hoé&gnot
vypatitané v pedchozi kapitole v pesimistické variant

V této kapitole bude provedeno z&vani snizeni hodnoty majetku z konkrétniho testu

na snizeni hodnoty majetku.

V naSem pipact bude provedeno zéiovani sniZzeni hodnoty, podle vyjio testovani
na impairment dle pesimistické varianty. Z vgpov této variant vyplyva, Ze hodnota
aktiv by nela byt snizena o0 599 562 00®.KV této vysi tedy bude vyt¥ena opravna
poloZka k dlouhodobému hmotnému majetku.

092 - Opravna polozka
k dlouhodobému hmotnému 559 - Tvorba a zuctovani opravnych
majetku poloZek v provozni &innosti

599 562 <€———> 500 562

Obréazek 2: Tvorba opravné polozky (v tis. K) (vlastni zpracovani)

Tento &etni vztah snizuje dlouhodoby hmotny majetek o 883 000 K a ve stejné

vySi vznika @etni jednotce néklad, ktery sniZzuje vysledek hosfed za rok 2011.

Vliv tohoto sniZeni na situaci podniku jéegmy. SniZzenim aktiv a za@@nim tohoto
snizeni do naklad se sniZuje vysledek hospddrai a vzhledem k velikosti opravné

polozky vznikne zaporny vysledek hospietd, tedy ztrata. Z tohotoidodu je teba
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sestavit novou rozvahu ke dni 31. 12. 2011, veéktande snizeni hodnoty aktiv

Zaneseno.

Vliv tohoto sniZeni bude také potvrzen v nasledijapitole, kde bude prezentovan vliv

snizeni hodnoty aktiv na vybrané ekonomické ukdeate

Rozvaha spolénosti k 31. 12. 2011

Vzhledem k miméadnému snizeni hodnoty majetku formou tvorby opégwoloZzky je

tteba sestavit novou rozvahu spolesti.

Byly sestaveny dvrozvahy k 31. 12. 2011, tedy k datu, ke kterénabfiralo testovani
na snizeni aktiv. \&thto rozvahach jsou zohlethry ol varianty vysledku tohoto
testu, to znamena jak situace, kdy snizeni hodmatjetku neni pdeba a situace, kdy

je treba snizit hodnotu majetkwéstku vychazejici z impairmentu.

Tabulka 24: Rozvaha spolé&nosti k 31. 12. 201%vlastni zpracovani)

AKTIVA (v tis. K €) 2010 201,:1‘ ) 29}1 )
(k 31.12.2011) bez snizeni | se snizenim
AKTIVA CELKEM 2 188 968 1676 372 1076 810
Dlouhodoby majetek 1934 088 1572 434 972 872
Dlouhodoby hmotny majetek 1 865 279 1512 808 913 246
Dlouhodoby nehmotny majetek 18 773 13 896 13 896
Dlouhodoby finanéni majetek 50 036 45 730 45 730
Obézna aktiva 236 989 103 802 103 802
Zasoby 130 139 60 325 60 325
Dlouhodobé pohledavky 1192 1 696 1696
Kratkodobé pohledavky 101 796 35 898 35 898
Kratkodoby finanéni majetek 3862 5 883 5883
Casové rozliseni 17 891 136 136
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PASIVA (v tis. K &) 2010 2011 2011
(k 31.12.2011) bez snizeni | se sniZzenim

PASIVA CELKEM 2 188 968 1676 372 1076 810
Vlastni kapital 1288 181 1210 244 610 682
Z&kladni kapital 840 700 840 700 840 700
Kapitalové fondy -47 904 -3 927 -3 927
Rezervni fond a ostatni fondy 44 745 44 745 44 745
VH minulych let 430 996 412 400 412 400
VH béZného uéetniho obdobi 19 644 -83 674 -683 236
Cizi zdroje 884 837 450 178 450 178
Rezervy 14 631 5179 5179
Dlouhodobé zavazky 72 161 1 300 1 300
Kratkodobé zavazky 254 443 53 699 53 699
Bankovni Uvéry a vypomoci 543 602 390 000 390 000
Casové rozliseni 15 950 15 950 15 950

Z uvedenych variant rozvah vyplyva, Ze snizeni bdgdmajetku ma na spaieost
velky vyznam. Diky jeho zatovani velmi vyrazé vzrostla ztrata a vlastni kapital
spol&nosti se snizil ovice jak polovinu, oproti variante které snizeni hodnoty

majetku provedeno nebylo.

Finanéni ukazatele

V této ¢asti bude prezentovan vliv snizeni hodnoty majetleu vybrané finaini

ukazatele. Vybrany byly zakladni ukazatelé zadlo%ara rentability.

Tabulka 25: Ukazatelé zadluzenostfvlastni zpracovani)

Ukazatelé zadluzenosti 2011 2011
; - 2010 . o
(v tis. K €) bez sniZzeni | se sniZzenim
Celkovéa zadluzenost 40,42 % 26,85 % 41,81 %
Mira zadluzenosti 68,69 % 37,20 % 73,72 %
Urokové kryti 202,86 % -0,04 % -0,31 %
Urokové zatizeni 49,30 % | -265 564 % -32 523 %
Koeficient samofinancovani 58,85 % 72,19 % 56,71 %

64




Tabulka 26: Ukazatelé rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatelé rentability (v tis. K €) 2010 b 201,} . 20} L .
ez snizeni | se snizenim
Rentabilita aktiv 0,90 % -4,99 % -63,45 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 1,52 % -6,91 % -111,88 %
Rentabilita trzeb 1,25 % -5,36 % -43,80 %
Rentabilita naklad 1,27 % -5,19 % -40,05 %
Rentabilita dl. kapitalu 1,52 % -13,67 % -111,64 %

Na uvedenych ukazatelich jéetelrt vidét, jaky negativni vliv ma snizovani hodnoty
majetku pro spolaost. Dopad sniZeni je negativni v podstad vSechny ukazatele

zadluzenosti a torpdevSim na arokové kryti a urokové zatizeni.

Stejny efekt 1ze pozorovat i na vSech ukazatelestiability, které z dvodu zaporného
vysledku hospodeni nebyly ani zdaleka optiméalni uzeg sniZzenim hodnoty aktiv.
V dtsledku tohoto sniZzeni a vzniku je$&tsi ztraty za rok 2011 se v3ak tyto ukazatelé,
které jsou odvozeny prév vysledku hospodani, prodavaji do jeStvice nepiznivych

hodnot.
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5 ZAVER

Tématem této diplomové prace bylo sniZzeni hodnktiy & podniku. Prvnicast prace
se zabyva teoretickymi poznatky, které se tykajiédaroblematiky. Jsoutiplizeny
postupy, které wuji Mezinarodni standardycétniho vykaznictvi. Blize jsou popsany
standardy IAS 16 a IAS 36, které se k problemasic&eni hodnoty aktiv vztahuiji.
Teoretickacast se také zabyv&iptupy k utovani celkovych nakladna kapitél, které
tvori dilezitoucést @ vypoctu testu na snizeni hodnoty aktiv.

7

V analytickécasti prace je zkouman stasny stav spotmosti Korado a.s. a to zejména

z pohledu vyvoje trzeb spdieosti. Redevsim se jedna o analyzu trzeb a investic, které
spole&nost zaznamenala wg@lchazejicich letech. Tyto &gkut&nosti odhaluji patbu
testovani aktiv na sniZzeni hodnoty, jelikoZ v nedadols byla realizovdna vyznamna
investice, ale sifichodem ekonomické krize se jeji navratnost nenggl podle
ocekavani. Déle je charakterizovdna nova firemnitegia, kterd by @la vést

k usgSnému proniknuti na nové trhy a ke zlepSeni finasituace spotaosti.

V ¢asti wnované provedeni testovani impairmentu je ifegd vhovana pozornost
tvorke finantniho planu, zalozeného na predikci vyvoje trzebleposti Korado a.s.
Tyto predikce jsou zaloZzeny naekdvaném vyvoji odstvi ina mfe UsgSnosti
implementace nové strategie a prodejni politikylyByestaveny dvvarianty finagniho
planu a v kazdé z nich byl zohleanjiny vyvoj rastu trzeb. Tyto finagni plany a z nich
vychazejici vysledky hospotini poslouzily jako zdroj informaci a dati gamotném
testovani na impairmentiiRtestovani bylo neptSim problémem stanoveni diskontni
miry, kter4 slouzi kigpaitu budoucich petZnich toki na sodasnou hodnotu.
Diskontni mira byla zvolena a vy§tena jako pimérné vazené naklady na kapital a jeji
vypcXet je také satasti navrhove&asti prace. Po samotném testovani aktiv na snizeni
hodnoty bylo provedeno z&dvani snizeni hodnoty, které bylo vyvozeno
z pesimistické varianty fingniho planu atomu odpovidajiciho testu. Snizenb byl
provedeno v zajmu zachovani opatrnosti tak, jakvygadovano Mezinarodnimi

Gcetnimi standardy.

Vliv snizeni hodnoty aktiv je poté prezentovan rvér kongné rozvaze, sestavené
k31. 12. 2011, tedy k datu celého testovani naesiihodnoty. Vlastni kapital

spol&nosti byl timto Ukonem sniZzen téimo polovinu a vliv tohoto snizeni hodnoty
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majetku a tim i zf;sobené ztraty ve vysledku hosptefd je dokazan i na vybranych
ukazatelich rentability a zadluZenosti.
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n paiet obdobi

Nck naklady na cizi kapital

Nvk naklady na vlastni kapital

PRIBOR sazba, za kterou si banky navzajem poskyfufiry na ¢eském

mezibankovnim trhu

PV sokasna hodnota

g bezrizikova vynosova mira

RPT rizikova prémie trhu
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