VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA
| USTAV EKONOMIKY

— Z FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
— INSTITUTE OF ECONOMICS

SNIiZENi HODNOTY AKTIV PODNIKU

IMPAIRMENT OF ASSETS

DIPLOMOVA PRACE

MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. JAN MIKES

AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. LUCIE KOLENAKOVA, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2012



Vysoké uceni technické v Brné Akademicky rok: 2011/2012
Fakulta podnikatelska Ustav ekonomiky

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Mikes Jan, Bc.

Podnikové finance a obchod (6208T090)

Reditel ustavu Vam v souladu se zdkonem ¢&.111/1998 o vysokych $kolach, Studijnim a
zkuSebnim faddem VUT v Brné a Smeérnici d€kana pro realizaci bakaldfskych a magisterskych
studijnich programi zadava diplomovou praci s ndzvem:

SniZeni hodnoty aktiv podniku
v anglickém jazyce:

Impairment of Assets

Pokyny pro vypracovani:
Uvod
Vymezeni prace a cile prace
Teoreticka vychodiska prace
Analyza soucasného stavu
Vlastni navrhy a feSeni
Zaveér
Pouzita literatura
Ptilohy

Podle § 60 zakona &. 121/2000 Sb. (autorsky zékon) v platném znéni, je tato prace "Skolnim dilem". Vyuziti této
prace se fidi pravnim rezimem autorského zakona. Citace povoluje Fakulta podnikatelskd Vysokého uceni
technického v Brn¢.



Seznam odborné literatury:

BOHUSOVA, H. Harmonizace uéetnictvi a aplikace IAS/IFRS: vybrané IAS/IFRS v
podminkach ¢eskych podnikii. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2008, 307 s. Management praxe (Kernberg).
ISBN 978-807-3573-669.

MARIK, M. a kol. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3.
upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5

MARIKOVA, P. a MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku. Vyd. 1. Praha:
Oeconomica, 2007, 242 s. ISBN 978-80-245-1242-6

PAVLIKOVA, A. a kol, Finanéni fizeni v praxi. Vyd. 1. Praha: Alena Pavlikova, 3x3, 1998, 467
S.

Vedouci diplomové prace: Ing. Lucie Kolenakova, Ph.D.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2011/2012.

L.S.

doc. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D. doc. RNDr. Anna Putnova, Ph.D., MBA
Reditel ustavu De¢kan fakulty

V Brng, dne 22.05.2012



Abstrakt

z w2z

Tématem diplomové prace je SniZeni hodnoty aktiv podniku. V teoretické Casti prace
jsou rozebrdny Mezindrodni standardy ucetniho vykaznictvi, které se k této
problematice vztahuji. Popsany jsou také postupy k urceni diskontni miry a ndkladii na

kapitdl. Praktickd Cast priace je zaméfena na stanoveni financnich tokii spole€nosti,

ur¢eni celkovych nédkladi na kapitél a testovani aktiv podniku na sniZeni hodnoty.
Klicova slova

Mezindrodni standardy ucetniho vykaznictvi, IFRS, ndklady na kapitél, finan¢ni pldn,

sniZeni hodnoty aktiv

Abstract

The topic of this master thesis is an Impairment of assets. Theoretical part is focused on
International Financial Reporting Standards related to the issue of impairment of assets.
This part also focuses on theoretical issues of discount rate and cost of capital. The goal
of practical part is to determinate company’s cash flow and cost of capital and test

company’s assets for impairment loss.
Key words

International Financial Reporting Standards, IFRS, cost of capital, financial plan,

impairment of assets
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UVOD

Dopady globdlni ekonomické krize pocitil ziejmé kazdy podnik a kazdy podnik se touto
situaci, kterd béhem poslednich let nastala, musi vyrovnat. Diky nepfiznivému vyvoji
ekonomiky byly uZz vroce 2008 vyrazné¢ ovlivnény ucetni zdvérky vyrobnich
i obchodnich podnikli. Spole¢nosti byly nuceny ¢elit sniZeni poptdvky a propadu trzeb.

Potieba feSit nastalou situaci byla ¢im dal akutnéjSi a spole¢nosti musely efektivné

reagovat na zmény na trzich.

Kvili témto aspektiim se stile vice nez kdy jindy, setkdvdme s pojmem test na sniZzeni
hodnoty, neboli impairment test. Vyznam tohoto ti¢etniho nédstroje v obdobi krize posilil
ato zejména proto, Ze je predstavitel obecné zdsady opatrnosti, kterd je s icetnictvim
spojena od nepaméti. Obecné vzato by informace v dcetnictvi nemély vzbuzovat
nepfiméiené optimistickd ocekdvani, arizika a nejistoty by mély byt v dcetnictvi
zaneseny. S tim souvisi pravidlo zakazujici nadhodnocovani aktiv a vynosl
a podhodnocovéni pasiv andkladii. Tato mySlenka je také zanesena v Koncep&nim
ramci Mezindrodnich dcetnich standardd, ktery zaroven upozoriiuje, Ze obezfetnost neni
divodem pro vytvafeni tichych rezerv pro zdmérné podhodnocovdni aktiv a vynosu

a nadhodnocovani dluht a naklada.

Problematice snizeni aktiv se vénuje standard IAS 36 Mezindrodnich standarda
ucetniho vykaznictvi. Mezindrodni standardy ucetniho vykaznictvi jsou ndstrojem
postupné harmonizace ucetnich systémua stat Evropské unie. Vystupy z dcetnictvi
a ucetntho vykaznictvi jsou zdrojem ekonomickych informaci, aje tieba, aby tyto
informace byly srozumitelné vSem potencidlnim uZivatelim, zejména zahrani¢nim
investorim. Mezindrodni ucetni standardy by mély slouZit k celkovému zptehlednéni
Ucetnictvi a jakémukoli uzivateli poskytnout informace o finan¢ni situaci a vykonnosti
podnikl v podobé, kterd je praveé na téchto standardech zaloZena. Navic mezindrodnost
standardli umoZiiuje, aby jednotlivé spolecnosti z riznych koutil svéta byly objektivné

porovnavany, coz mé velky vyznam v oblasti investovani a obchodovéani na burzach.

Pocatky téchto standardd se datuji od roku 1973, kdy mél vybor Mezindrodni ucetni
standardy (IASC) pfipravit kvalitni d¢etni standardy pro srovndvéani dcetnich zavérek

podnikl. Tyto standardy byly oznacovdny jako IAS (International Accounting



Standards), kde kazdy standard mél své ¢islo a ndzev. Od roku 2001 pievzala tuto roli
Rada pro mezindrodni dcetni standardy a od roku 2002 jsou vyddvany standardy pod
zkratkami IFRS. V soucasnosti je kompletni sada IFRS tvofena jak standardy IAS, tak
IFRS.'

Od roku 2005 doslo k novele zdkona o dcetnictvi €. 563/1991 Sb., kterd stanovila, Ze:
,, Ucetni jednotka, kterd je obchodni spolecnosti aje emitentem cennych papirii
prijatych k obchodovdni na regulovaném trhu se sidlem v clenském stdteé Evropské unie,
pouZije pro tictovdni a sestaveni uicetni zdaveérky mezindrodni vicetni standardy upravené

. s W2
pravem Evropské unie.

! CSOB. Mezinarodni svét Mezindrodnich standardli tcetniho vykaznictvi. [online]. 2008 [cit. 2011-11-

14]. Dostupné z http://www.csob.cz/cz/sme/infoservis/finance-dane/dane-a-
ucetnictvi/Stranky/infodet.aspx ?para=1466

2 74kon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ze dne 12. prosince 1991, ve znéni

M

pozdéjsich predpisi
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1 CILE A METODY PRACE

Predmétem této diplomové prace je aplikace postupti Mezindrodniho dcetniho standardu
IAS 36 — SniZeni hodnoty majetku v konkrétnim podniku. Price je rozdélena do dvou

hlavnich ¢asti.

Prvni ¢ast priace je vénovana teoretickym vychodiskiim, kterd budou slouzit k aplikaci
standardu. Jednd se pfedevS§im o charakteristiku standardu IAS 36 — SniZeni hodnoty
majetku a IAS 16 — Pozemky, budovy a stavby. Tyto dva standardy stanovi pravidla pro
postupy, z kterych bude vychdzeno a které budou aplikovany v prostiedi konkrétniho
podniku. Teoretickd ¢ast bude také zahrnovat postupy stanoveni prumérnych
vazenych nakladi na Kkapital v podniku, coZ je nedilnd soucdst diskontovani

penéznich tokil pro provedeni testu na sniZeni hodnoty.

V praktické ¢asti prace bude vytvoien zjednoduSeny financni pldn a budou vypocteny
ndklady na kapitdl. Z téchto vypocti poté bude vychdzet samotné testovdni aktiv na
snizeni hodnoty ajeho pfipadné provedeni v prostfedi konkrétniho podniku -—
Korado a.s. Tento test bude praktickym piikladem dodrzovani zasady opatrnosti
podle Mezindrodnich standardi dcetniho vykaznictvi. V podniku se testovani na sniZeni

aktiv bude provadét v rdmci praci na auditu ro¢ni ucetni zaverky.

Konkrétnim cilem prace bude sestavit odhady budoucich penéznich tokii v podniku ve
dvou variantich — pesimistické a optimistické. Obé& tyto varianty budou ndsledné
diskontovany na sou¢asnou hodnotu pomoci vypoctené diskontni miry a poté testovany
na impairment. V piipad¢ potieby bude provedeno sniZeni hodnoty aktiv formou
opravnych poloZek k dlouhodobému majetku v rozvaze. V posledni ¢asti prace bude
prezentovan vliv tohoto sniZeni na kone¢né rozvaze spolecnosti ataké pomoci

vybranych finan¢nich ukazatelt.
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Metody a postup ieSeni diplomové prace

Pii zpracovani diplomové price se autor seznamil s odbornou literaturou vztahujici se
k dané problematice. Pro vypracovani price anaplnéni cilii byla pouZita metoda
sekunddrniho vyzkumu, zaloZeného na rozboru vefejné dostupnych dat a informaci.
Tyto informace byly déle analyzovény, za ufelem ziskdvdni novych poznatkl. Dale
byla pouZzita syntéza pii vytvareni postupu feSeni a formulaci zadvert. DalSim nédstrojem
pouzitym pii zpracovani priace byla piimd aplikace, kdy byly teoretické poznatky

popsané v prvni ¢4sti prace pifevedeny do praktického feSeni problému.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA

Tato ¢ast prace bude vénovana charakteristice dvou mezindrodnich dcetnich standarda,
podle kterych se postupuje pifi snizovani tcetni hodnoty majetku. Jednd se o standardy
IAS 16 — Pozemky, budovy a stavby, ktery vymezuje pravidla pro uctovéani o téchto
aktivech a predev§im metody jejich oceniovani. Druhy standard, ktery bude definovén,
je IAS 36 — SniZeni hodnoty aktiv, ktery se vénuje samotnému postupu pii identifikaci

aktiv, kterd by méla byt sniZena a postupiim pfi jejich samotném sniZovéani.

2.1 Pozemky, budovy a stavby — IAS 16

vvvvvv

majetkem. Stanovuje postupy pro uctovani o pozemcich, budovich a zatizenich, které

slouzi k provozni ¢innosti daného podniku.
Cil standardu

Cilem toho standardu je stanovit icetni pravidla pro pozemky, budovy a stavby tak, aby
uzivatelé ucetnich vykazl s tim spojenych, mohli rozlisit informace o investicich dc¢etni
jednotky do téchto pozemk, budov a staveb, a také rozpoznat ptipadné zmény téchto
aktiv. Zdkladni problémy v tctovani o téchto aktivech je jejich rozpoznéni, urceni

hodnoty a sledovéni snizovdni jejich dcetnich hodnot a stanovovani odpisi’l.3

Rozsah pusobnosti standardu

Jak jiz bylo uvedeno, standard se zabyva ucetnimi postupy pro pozemky, budovy
a zafizeni. Plsobnost standardu se nevztahuje na zachycovdni pozemkil, budov
a zafizeni, které jsou drZeny k prodeji (tato problematika je feSena pomoci IFRS 5).
V tomto standardu se také neupravuje pofizovéni aktiv pomoci finan¢niho leasingu

(IAS 17). Dale se také tento standard nevztahuje na nemovity majetek, pokud neni

JIAS 16 Property, Plant and Equipment: Technical Summary. IFRS. IFRS Foundation [online]. 2009.
[cit. 2012-02-02]. Dostupné z: http://www.ifrs.org/NR/rdonlyres/2D5D6C15-65CE-4430-AB 1D-
1E4E4E74D7FE/0/TIAS16.pdf
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pofizen za ucelem vyuZiti v bézné €innosti podniku. Jednd se predevSim o investice do
nemovitosti — zhodnoceni prostfedki, nebo prondjem tohoto majetku. (BOHUSOVA,

2008, s. 114)
Vymezeni poloZek pozemkii, budov a staveb

Aby byly pozemky, budovy a stavby povaZovédny za aktiva, je nutné, aby spliiovaly
definici aktiv podle Koncepéniho ramec IFRS. Podminky pro uznani aktiva jsou

néasledujici:

1) je pravdépodobné, Ze budouci ekonomicky prospéch, ktery je spojeny
s danym aktivem poplyne do spole€nosti; a
2) pofizovaci cena, nebo redlnd hodnota poloZzky musi byt spolehlivé

urditelna. (HINKE, 2006, s. 18)

Ke vztahu k bodu jedna je tfeba dodat, Ze mohou nastat piipady, kdy jsou pozemky,
budovy a zafizeni pofizeny k ochran¢ Zivotniho prostiedi, nebo z bezpecnostnich
dtvodd. I presto, Ze tento druh majetku nemusi pfindSet ekonomicky prospéch, mize se
podilet na zvySovani ekonomickych uzitki, které jsou spojeny s jinymi aktivy. Z toho
divodu se tyto poloZky eviduji jako pozemek, budova a zafizeni a o jejich hodnotu se
navySuji hodnoty piislusnych aktiv. Toto navySeni je vSak omezeno vysi zpétné
ziskatelné ééstky4. Cistky, které tuto hodnotu piekroéi, se tétuji jako ndklady obdobi.

(BOHUSOVA, 2008, s. 117)

Doba Zivotnosti je ¢asové obdobi, béhem n¢hoz bude podle ocekdvéani dané spole¢nosti
aktivum vyuZzivano, nebo se stanovi jako objem jednotek produkce, ktery se ocekédva, ze

bude spole¢nostni ziskdn z daného aktiva.

Stanoveni penéZni hranice pro zatazeni majetku do dlouhodobych aktiv neni soucasti
standardu, a proto spada do wéetni politiky jednoho kaZdého podniku. Ucetni
jednotka se také samostatné rozhoduje, kterd aktiva bude povaZovat za samostatnd
a kterd bude agregovat do SirStho celku. Vyznamné néhradni dily jsou podle IAS 16
klasifikovdny jako pozemky, budovy a zafizeni, pokud podnik piedpoklddd jejich

pouzivani na dobu del$i neZ jedno ucetni obdobi. Z toho také plyne, Ze vyznamné

* 7Zpétng ziskatelnd Castka je vyS§i z &dstek, kterymi jsou Cistd prodejni cena aktiva ajeho hodnota
uzivani. (KRUPOVA, 2005, s. 229)
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polozky srlznou Zivotnosti, by méla spolecnost evidovat samostatné ataké je

samostatné odepisovat. (Hinke, 2007, s. 18)

2.1.1 Ocenovani pozemku, budov a staveb
Podle konceptu IFRS se stejn¢ jako pfi pouziti Ceské tdpravy ucetnictvi pouziva
ocenovani v historickych cendch. Pii pofizeni pozemk, budov a stroji se tedy pouziva

porizovaci cena. Tato cena obsahuje:

1) cenu pofizeni v¢etné cla po odecteni slev a rabat(;

2) veSkeré piimo prifaditelné ndklady nutné k uvedeni aktiva do mista
a podminek, ve kterych je schopno fungovat zplisobem zamySlenym
vedenim;

3) odhad ndkladi spojenych s demontdZi a odstranénim majetku a obnovou

mista, na kterém je situovan.
Mezi ptimo pfifaditelné ndklady fadi IAS 16 naptiklad tyto:

¢ ndklady na pfipravu mista;

¢ ndklady na pfepravu a manipulaci;

¢ ndklady na instalaci a montaz;

¢ ndklady na testovdni, zda aktivum funguje sprdvné (sniZené o pi{jmy
z prodeje poloZek vyrobenych béhem testovani);

¢ ndklady na profesni odborniky.

Uroky z tivéri, které jsou spojeny s pofizenim aktiva, miZe spole¢nost v souladu s IAS
23 uctovat do ndkladl v obdobi, ve kterém byly vynaloZeny, nebo je miZe aktivovat do

ceny dlouhodobého majetku. (KRUPOVA, 2005, s. 231)

Spolecnost si pro dalsi zachdzeni s pozemky, budovami a stavbami, miZe vybrat mezi

dvéma zplsoby ocenovani:

Model porizovaci ceny (Cost model) vede polozky pozemkul, budov a staveb
v potizovacich cendch snizenych o opravky a ztrity ze sniZeni hodnoty. Tento model je

nejrozsitenéjsi a naprosta vétSina podniku ho pouZiva.

15



Model precenéni (Revaluation model) vykazuje pozemky, budovy a stavby v redlné
hodnoté, kterd je sniZena o nédsledné oprdvky a nédsledné ztrity ze sniZeni hodnoty. Tato

metoda je pomérné naro¢nd a ndkladnd, ale na druhou stranu poddvd mnohem piesnéjsi

informace o finan¢nf situaci podnik. VéEt§inou se proto vyuzivd pouze u pozemka.

V praxi lze aplikovat dva zpusoby urceni redlné hodnoty. U pozemkl abudov je
redlnou hodnotou vétSinou hodnota trzni, kterd je urCena nezdvislym odhadcem.
V ptipad€ movitych véci jsou mozZnosti v podstaté tfi — trZzni cena, pomoci vynosové

metody nebo ohodnoceni na vysi svych odepsanych reproduk¢énich ndklada.
Opréavky ke dni pfecenéni jsou feSeny dvojim zplisobem:

e probéhne piepocteni stejnym pomeérem, jako je pomér redlné a tcetni
hodnoty. Ugetni hodnota se poté rovnd redlné hodnotg;

e opravky jsou eliminovany tak, aby se ucetni hodnota rovnala redlné
hodnoté. Je-li redlnd hodnota vyssi nez piivodni pofizovaci cena, je nutno

rovnéZ navysit hrubou hodnotu aktiva.

Precenéni je tfeba provdadét, 1iSi-li se vyznamné redlnd hodnota od hodnoty ucetni.
Majetek miiZe byt nutno preceniovat i kazdoro¢né, pokud dochdzi k astym zméndm
redlné hodnoty. Neni-li tomu tak, sta¢i precefiovat jednou za tii az pét let.

(BOHUSOVA, 2008, s. 124 - 125)

Diky tomuto modelu je mozZné pteceiiovat majetek nejen smérem dolu, ale i smérem
nahoru. Pfi pfeceniovdni ur¢itého majetku je nutné piecenit nejen samotny majetek, ale

spolu s nim i celou tfidu, do které majetek patii. (KRUPOVA, 2005, s. 237)
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2.2 SniZeni hodnoty aktiv — IAS 36

Tento standard je zaméfen na problematiku sniZzovéani hodnoty aktiv. IAS 36 se vztahuje
zejména na dlouhodobd aktiva ato jak hmotnd, tak nehmotnd vcetné googwillu.
Vyjimkou jsou investice do nemovitosti ocenénych redlnou hodnotou, biologickd aktiva
a podily v podnicich s podstatnym, nebo rozhodujicim vlivem. (BOHUSOVA, 2008, s.
207)

Cil standardu

Cilem standardu je stanovit pravidla a postupy, které budou zajistovat, Ze konkrétni
aktivum je vedeno v takové ¢4stce, kterd nepievySuje zpétné ziskatelnou ¢astku z tohoto
aktiva. Aktivum, které oznaujeme jako vedené v ¢astce prevySujici zpétné
ziskatelnou ¢astku, je aktivum, jehoZz ucetni hodnota pievySuje Castku, kterd bude
ziskdna jeho pouZzivdnim, nebo jeho prodejem. V takovém piipad¢ jde o aktivum se
sniZenou hodnotou a standard vyZaduje, aby tcetni jednotka rozpoznala a uznala ztritu

ze sniZzeni hodnoty.5

Tento postup je vyZadovdn ztoho divodu, aby v ucetnich vykazech firmy nebyl

prezentovan vyssi (neZ ocekdvatelny) prospéch z aktiva a tim pddem nebyla pozitivné

zkreslena finan¢ni situace spole¢nosti. (KOVANICOVA, 2005, s. 113)

,Standard vychdzi z uplatnéni zdsady opatrnosti. Znamend to, Ze v pripadé, kdy nelze
predpoklddat, Ze lze 7 aktiva ziskat hodnotu minimdlné ve vysi jeho ticetni hodnoty, je
nutno hodnotu aktiva sniZit a toto sniZeni (ztrdtu) vykdzat. Ucetni hodnota tedy neni
sniZovdna pod hranici efektii, které mize aktivum prinést.“ (BOHUSOVA, 2008, s.
207)

5 IAS 36 Impairment of Asset: Technical Summary. IFRS. IFRS Foundation [online]. 2009. [cit. 2012-
02-02]. Dostupné A http://www.iasb.org/NR/rdonlyres/A288C781-7D39-4988-BA71-
9AB77A263BA0/0/TIAS36.pdf
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Rozsah pusobnosti
Standard se zabyva problematikou sniZzeni hodnoty vSech aktiv s vyjimkou:

a) zasob;

b) aktiv vyplyvajicich ze stavebnich smluv;

¢) odlozenych danovych aktiv;

d) aktiv vyplyvajicich ze zaméstnaneckych pozitka;

e) financnich aktiv;

f) investic do nemovitosti, které jsou oceniovany redlnou hodnotou;

g) biologickych aktiv vztahujicich se k zeméd¢lské aktivité;

h) odloZzenych akvizi¢nich aktiv a nehmotnych aktiv vyplyvajicich ze
smluvnich prav pojistovatele v rdmci pojistnych smluv;

i) dlouhodobych aktiv klasifikovanych jako drzené k prodeji v souladu
s IFRS 5. (KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1413)

Zakladni pojmy standardu
Standard sniZeni hodnoty aktiv pracuje s ndsledujicimi pojmy:
Aktivni trh — trh, na kterém jsou splnény nasledujici podminky.

a) polozky, které se na ném obchoduji, jsou homogenni;
b) kdykoli je moZné najit kupujiciho, ¢i prodavajiciho; a

¢) ceny jsou vefejné k dispozici.

Ucdetni hodnota — ¢éstka, v niZ je aktivum vedeno v rozvaze, sniZzend o kumulované

odpisy a kumulované ztrity ze sniZeni hodnoty.

Penézotvorna jednotka — nejmensi identifikovatelna skupina aktiv, kterd generuje
penézni piitoky z uzivani a je ve své podstaté nezdvisld na penéZnich tocich z jinych

aktiv.

Celopodnikova aktiva — aktiva jind nez goodwill, kterd pfispivaji k budoucim

penéZnim tokim jak jedné konkrétni jednotky, tak i jinych jednotek.
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Naklady prodeje — piirastkové ndklady piimo ptifaditelné prodeji aktiva nebo

penézotvorné jednotky, kromé finan¢nich a dafiovych nékladi.

Odpisova zakladna — pofizovaci cena aktiva, nebo jind ¢astka, kterd nahrazuje

pofizovaci cenu v dcetni zdveérce, minus zbytkova hodnota aktiva.
Odpisy — systematické alokace odpisové zakladny aktiva po dobu jeho Zivotnosti.

Ztrata ze sniZeni hodnoty — ¢astka, o kterou je ucetni hodnota aktiva vyssi nez zpétné

ziskatelna castka.

Zpétné ziskatelna ¢astka — je vysSi z Castek redlna hodnota aktiva sniZzend o naklady

z prodeje a hodnoty z uZivani.

Cista prodejni cena - &istka, kterou lze ziskat prodejem aktiva pii transakci za
obvyklych podminek, mezi informovanymi, ochotnymi stranami, minus ndklady

pozbyti.

Hodnota z uzivani — soufasnd hodnota budoucich penéZnich tokd, unichz se
piedpoklddd, Ze vzniknou za stdlého uzivani aktiva azjeho pozbyti na konci dob

pouZitelnosti. (BOHUSOVA, 2008, s. 208)

2.2.1 Identifikace aktiv, ktera jsou ohroZena sniZzenim hodnoty
V této kapitole bude charakterizovén zpiisob identifikace aktiv, kterd jsou potencidlnimi

aktivy se sniZzenou hodnotou.

., Provddeéni takzvaného testu na sniZeni hodnoty (impairment test for assets) je jednim
z klicovych poZadavkii standardu IAS 36. Pomoci tohoto testu se zjistuje vySe zpétné
ziskatelné Cdstky, a v konecném dusledku zajistuje, Ze iicetni hodnota aktiva, nebude

Visi, nez jeho zpémé ziskatelnd hodnota.“ (KRUPOVA, 2009, s. 396)

Ucetni jednotka tedy zkoumd, zda existuje jeden nebo vice naznaki, Ze nastalo
sniZzeni hodnoty. Existuje-li takovy naznak, musi ucetni jednotka odhadnout zpétné

ziskatelnou ¢astku.
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Informace, které by mohly indikovat mozné sniZzeni hodnoty, piindsi bud’'to vné&jsi, nebo

vnitini informacni zdroje.

1) Vnéjsi informacéni zdroje:

e pokles trzni hodnoty aktiv, ktery je rychlejsi nez se o¢ekdvalo pfi
tvorb& odpisového planu;

e béhem obdobi nastaly v okoli vyznamné zmény (technologické,
legislativni, trZni) s negativnim dopadem na ucetni jednotku;

e zmény trzni trokové sazby (ovlivni vySi diskontni sazby pfi
vypoctu hodnoty z uzivani);

e (cetni hodnota aktiv je vySS8i nez jeji trzni kapitalizace.

2) Vnitini informaéni zdroje:
e zastardvani a fyzické poSkozeni aktiva;
¢ informace o zméndch, které povedou k mens§imu vyuzivani aktiva
(necinnost, restrukturalizace);

¢ ckonomické vykonnost aktiva je niz§i, nez se ocekdvalo.

Tento vycet samoziejmé neni definitivni a kazdy podnik musi sam zvazit, kterd
specifika sledovat. Jak dédle uvadi BOHUSOVA (2008, s. 209.), dalsi informace, které
naznacuji sniZzenou hodnotu aktiva, je moZné Cerpat z vykaznictvi. PenéZni toky
k provozovani aktiva mohou byt podstatné vyssi, nezZ se predpoklddalo, nebo naopak,

penézni toky plynouci z aktiva mohou byt niz§i, nez se ¢ekalo.

Existuje také skupina aktiv, kterd musi byt testovdna bezpodminec¢né. Jak uvadi

Standard:

,,Bez ohledu na to, zda existuje ndznak na snizeni hodnoty aktiva, musi vicetni jednotka
také testovat nehmotnd aktiva, s neurcitelnou dobou pouZitelnosti nebo nehmotnd
aktiva, kterd jesté nejsou pouZivdana, na sniZeni hodnoty jednou rocné pomoci srovndni
ticetni hodnoty a zpétné ziskatelné cdstky. Ddle se také musi takto testovat goodwill

porizeny podnikovou kombinaci.* (KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1416)

,,Duivodem povinného kaZdorocniho testovani téchto skupin aktiv je skutecnost, Ze jsou

obecné pokldddna za rizikovd a nejistd v porovndni s ostatnimi aktivy. Tato aktiva se
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podle IFRS neodepisuji, proto je nutné testovat, zda stdale maji v ramci aktiv spolecnosti

své misto.“ (KRUPOVA, 2009, s. 396)

2.2.2 Vydisleni zpétné ziskatelné ¢astky
Zpétné ziskatelnd ¢astka je jednim ze zdkladnich ddajl pro testovédni aktiv na sniZeni
hodnoty. Tato ¢éstka se pii testovani na sniZeni hodnoty porovndva s tcetni hodnotou.

V piipadg, Ze je tato ¢dstka niZsi, musi byt provedeno sniZeni hodnoty.

Podle standardu IAS 36 je sniZeni hodnoty aktiva (vySe opravné polozky) definovano

jako kladny rozdil mezi ti¢etni hodnotou a zpétné ziskatelnou ¢astkou aktiva.
Zpétne ziskatelnd ¢astka je vySsi ze dvou Castek:

e fair value sniZené o ndklady spojené s prodejem;6 a

Mooz . 4 s 7
¢ hodnoty z uZivani daného aktiva'.

,,PFi testovdani na sniZeni hodnoty je tedy nutno urcit dvé cdstky — fair value a hodnotu
zuZivdni. Spolecnost md tedy za iikol zjistit, zda konkrétni aktivu, nebo skupina aktiv
pokryje svou iucetni hodnotu bud’ tim, Ze se prodd, nebo tim, Ze bude pokracovat
v ¢innosti, z jejihoZ vytéZku pokryje svou ticetni hodnotu. V praxi ovsem neni nutné
vZdy hledat obé cdstky. Pokud je jedna z nich prokazatelné vyss, neZ ticetni hodnota,
nemd aktivum sniZenou hodnotu a neni nutno druhou cdstku urcovat. (KRUPOVA,

2009, s. 397)
Cista prodejni cena

Urceni této hodnoty je vZdy doprovdzeno ur€itymi problémy a obtiZzemi. A to i pfes to,
Ze v dnes$ni dobé vyspélych informacnich technologii se tyto piekdzky odbourdvaji.
Standard stanovuje, Ze nejlepS$i a nejtransparentnéjSi cenou je cena stanovend ve
smlouvé o transakci, upravend o pfirtistkové ndklady pfimo se vztahujici k vyfazeni

aktiva®. Pokud neexistuje smlouva o transakci, je mozné cenu urcit v zdvislosti na

6 Caskta, kterou je mozné ziskat z prodeje aktiva v nespiiznéné transakci mezi znalymi, ochotnymi
stranami, minus ndklady na vyfizeni.

7 Sougasnd hodnota odhadovanych pen&znich tokii, které se o¢ekdvaji z pokracujictho uZivani aktiva
a z jeho vyfazeni na konci doby Zivotnosti.

¥ Napiiklad pravni naklady, kolky, ndklady na pfemisténi aktiva atp.
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vefejné dostupnych informacich, jako jsou napiiklad ceniky. V pfipad€ neexistence
aktivniho trhu, coZ se tykd pfedev§sim hmotnych dlouhodobych aktiv, je doporuceno
pouZit analogie se srovnatelnymi transakcemi s podobnymi aktivy. (KURUPOVA,

2009, s. 399)

,,Novd definice, podle standardu IFRS 13, ktery vejde v platnost od roku 2013, ¥ikd, Ze
fair value je cena, kterd by byla sjedndna béhem béZné trini transakce. BéZnou trini
transakci je ovSem nutné brdt jako transakci hypotetickou. Podminky této transakce jiz
byly zminény vySe. Novd definice ovSem klade duraz na to, Ze se jednd o cenu z pohledu
proddvajicitho ¢i z pohledu toho, kdo uhrazuje zdvazek. Upresnéni je diileZité predevsim
pro ocenéni nefinancnich aktiv, kde se ndkupni a prodejni cena miiZe vyznamné lisit.
Zjisteni fair value musi vZdy vychdzet z konkrétniho trhu. IFRS uddvd, ktery trh si md
ticetni jednotka zvolit pro ziskdni informaci. Timto trhem je ve vétsiné pripadu tistredni
trh, hlavni trh, na kterém se uskutecnuje nejvétsi mnozstvi obchodu. Prodejni cena je
samoziejmé ocisténa o transakcni ndklady, protoZe nevyjadruji specifika aktiva.
Standard IFRS 16 ovsem z transakcnich ndkladii vylucuje dopravné.“ (DVORAKOVA,
2011, s.59)

Hodnota z uzivani

Druhou ¢&asti otdzky zpétné ziskatelné ¢astky je hodnota z uzivani. V podstaté se jednd
o ocenéni aktiva nebo skupiny aktiv jednou z metod vynosového ocenéni. Pro vypocet

je tteba provést dva kroky:

1) urceni budoucich penéznich ,,pfitokli a odtokl*, které souvisi s uzivdnim
aktiva a s jeho pfipadnym vyfazenim; a

2) diskontovani téchto penéznich tokli vhodnou drokovou mirou.
Vypocet hodnoty z uzivani zahrnuje ndsledujici prvky:

a) odhad budoucich penéznich toka, které poplynou z aktiva;

b) ocekdviani mozZnych odchylek v ¢astce nebo casovém pribéhu téchto
budoucich penéznich tok;

¢) casovd hodnota pencz, vyjaddfend soucasnou trzni bezrizikovou urokovou

mirou;

22



d) cena nejistoty plynouci z aktiva;

e) jiné faktory. (KURUPOVA, 2009, s. 399)
Odhad budoucich penéznich toku

Ucetni jednotky musi sestavovat plany penéznich tokii plynoucich z daného aktiva, aby

mohly vy¢islit hodnotu z uZivéni.

Predikce budoucich penéZnich tokd, musi odraZzet nejlepsi odhad vedeni spole¢nosti.
Vétsi vaha se pfisuzuje externim zdrojum informaci a diikazim. Jednd se o odhad
ekonomickych podminek, které budou existovat po zbyvajici dobu Zivotnosti aktiva.
Zaroven se ale nesmi zahrnovat toky, které by piinesly budouci restrukturalizace nebo
zlepSeni vykonnosti aktiva. Odhad by mél byt co nejrealisti¢téjsi, nikoliv
nejoptimistictéjsi varianta, kterd je ptdnim vedeni spolec¢nosti. Plan penéZnich tok musi
byt zaloZzen na poslednich finanénich rozpoétech a ptredpoveédich schvilenych

vedenim. (KRUPOVA, 2009, s. 399)
Vydisleni sou¢asné hodnoty z uzivani — zakladni techniky

Ackoli se budou postupy a techniky pouZité k vycisleni sou¢asné hodnoty z uzivani liSit
v zévislostech na okolnostech a podminkdch konkrétniho ptikladu, vZdy se jejich

aplikace musi fidit obecnymi zasadami, které urcuje dodatek standardu v odstavci 3:

a) ,,Urokové sazby, které jsou pouZity k diskontovdni penéznich tokii, musi
odrdZet predpoklady, které jsou konsistentni s predpoklady obsaZenymi
v odhadovanych penéznich tocich. Jinymi slovy, kdyby tomu tak nebylo
a tato podminka by nebyla dodrZena, doslo by k situacim, kdy by urcité
predpoklady byly zapocteny dvakrdt, nebo naopak byly tiplné opomenuty;

b) zkreslené faktory a faktory nevztahujici se k ptisluSnému aktivu nesmi byt
zahrnuty v odhadovanych penéznich tocich a diskontnich sazbdch’;

¢) odhadované penéZni toky nebo diskontni sazby maji odrdZet rozsah
moznych vysledkii a ne jednu nejpravdépodobnéjsi variantu ato at’ uZ
minimdlni, nebo maximdini moznou cdstku.“ (KOLEKTIV AUTORfJ,
2005, s. 1445 — 1446)

’ Naptiklad dmyslnd interpretace odhadovanych &istych pené&Znich toki jako posileni predpoklddané
budouci ziskovosti aktiva.
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Samotny vypocet soucasné hodnoty penéznich toku je mozné provést dvéma zplisoby.
Standard nabizi moZnost vybéru mezi tradi¢nim pristupem a pristupem ocekavaného

penézniho toku.

Tradiéni pfistup

Pii pouziti toho pfistupu je nutné klast nejvétsi dliraz na stanoveni diskontni sazby.
Diivod je takovy, Ze se pouzivd pouze jedna skupina odhadovanych penéZnich toku
a jedna diskontni mira, kterd je casto definovédna jako ,.sazba souméritelnd rizikem*.
Tento pfistup tedy pracuje s pfedpokladem, Ze jedind diskontni sazba muzZe obsdhnout

vV _ s

vSechna oc¢ekdvani vztahujici se na budouci penéZni tok a pfislu$na rizika.

Tento piistup je nejvice rozsifeny a v nékterych piipadech se aplikuje relativné snadno.
To je napiiklad piipad sledovani srovnatelnych aktiv na trhu. V nékterych specifickych
v ptipad€, kdy pro ocenovdni nefinancnich aktiv neexistuje relevantni trh, nebo
srovnatelné polozky. Potom je nutné analyzovat, alesponi dvé poloZzky, aby byla

nalezena sazba soumé¢fitelnd rizikem. Tyto polozky jsou:

e aktivum se zjistitelnou drokovou sazbou, které se nachdzi na trhu; a

e aktivum, které je oceniovano.

Sazba pro oceniované penézni toky se tedy stanovuje od zjistitelné sazby srovnatelného
aktiva. Charakteristika pen¢Znich tokd srovnatelného aktiva tedy musi byt podobna

tokim aktiva ocenilovaného. Oceniujici tedy musi dodrzet nasledujici postup:

1) urcit skupinu penéZnich tokt, které budou diskontovény;

2) urcit jiné aktivum na trhu, které md zjevné podobnou charakteristiku
penézZnich toki;

3) tyto penéZni toky porovnat;

4) vyhodnotit, zda neexistuje v jedné poloZce prvek, ktery neni pfitomny
v druhé;

5) vyhodnotit, zda je pravdépodobné, Ze se ob& skupiny penéznich toki
budou v meénicich se ekonomickych podminkdch chovat podobné.

(KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1446)
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Pristup oéekavaného penézniho toku

V tomto piistupu se pracuje se vSemi ocekdvanimi moznych penéznich toku a pfitazuji
se k nim odhadované pravdépodobnosti. Tento ptistup se v n€kterych pfipadech miize

wev s

ukdzat jako efektivnéjsi ndstroj, nez piistup tradi¢ni.

Piistup ocekdvaného penézniho toku je tedy postaven na vyuZiti pravdépodobnosti. Je
mozno pochybovat, na kolik jsou tyto pravdépodobnosti relevantni a zda, neptredstavuji
vEtsi presnost, nez ve skutenosti existuje. Na druhou stranu vyuZiti tradiéniho piistupu
pozaduje v podstaté stejné odhady i subjektivitu, ale nenabizi takovou prithlednost

vypoétu. (KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1446 - 1447)

2.2.3 Uznani, vycdisleni a vykazani ztraty ze snizZeni hodnoty aktiv
Po provedeni vypocti a zjiSténi zpétné ziskatelné castky, je tfeba tuto hodnotu porovnat

s hodnotou tcetni. Tato kapitola pojedndvéa o tom, jak se vznikld ztrata vycisli a vykaze.

,,Pokud je zpétné ziskatelnd cdstka aktiva mensi, neZ je jeho icetni hodnota, je nutné
sniZit ucetni hodnotu na zpétné ziskatelnou cdstku. Rozdil mezi témito dvéma cdstkami
je ztrdtou ze sniZeni hodnoty. Ztrdta ze sniZeni hodnoty neprecenéného aktiva se

zachycuje jako ndklad béZného obdobi, v obdobi ve kterém byla zjisténa.“
(BOHUSOVA, 2008, s. 212)

.,V pripade, Ze bylo aktivum drive precenéno na redlnou hodnotu (smérem nahoru), je
sniZeni hodnoty zachyceno nejprve kapitdlové oproti fondu z precenéni ve vysi, kterd
neprevysuje fond z precenéni vztahujici se k tomuto aktivu, aZ ndsledné se zachyti

vysledkové. “ (BOHUSOVA, 2008, s. 212)

Po uznini ztrity ze sniZeni hodnoty se odpisy daného aktiva upravi v budoucich
obdobich tak, aby se alokovala upravena tcetni hodnota aktiva sniZend a jeho pfipadnou
zbytkovou hodnotu na systematickém zdkladé po jeho zbyvajici dobu pouZitelnosti.

(KOLEKTIV AUTORU, 2005, s. 1425)

25



2.2.4 ZruSeni ztraty ze sniZeni hodnoty aktiva
Standard IAS 36 také feSi ptipady, kdy by hodnota aktiva, kterd byla v nékterém

z ptedchdzejicich obdobi sniZena, méla byt opét zpatky navySena.

,Pokud byla sniZena hodnota aktiva v minulém obdobi, v kaZdém dalsim se
k rozvahovému dni prezkoumdvaji divody, které k tomuto sniZeni vedly. Pokud tyto
diivody pominuly, nebo existuji opodstatnéné ndznaky, Ze vykdzand ztrdta ze sniZeni
hodnoty aktiva v predchozich letech jiZ nyni neni oprdvnénd v uvedené vysi, dochdzi
k cdstecnému sniZeni ztrdty, nebo k jejimu dplnému zruSeni. To je zachyceno jako
zvySeni hospodadrského vysledku, pokud ovsem neni tato problematika FeSena jinym

standardem.“ (BOHUSOVA, 2009, s. 216)

Pokud dojde ke sniZeni, nebo zrusené ztrity ze sniZzeni hodnoty aktiva, zvySend hodnota
aktiva nesmi presahnout jeho ucetni hodnotu, kterou mélo, pred uplatnénim této
ztraty. Jakékoli zvySeni ucetni hodnoty aktiva (vyjma goodwillu) nad dcetni hodnotu,
kterd byla pivodné stanovena, je precenénim. K zachyceni pfecenéni pouZzije ucetni

jednotka konkrétni standard pouzitelny pro urcité aktivum.

Standard déle fikd, Ze zruSeni ztraty ze sniZeni hodnoty aktiva, vyjma goodwillu, musi
byt uzndno okamzité ve vysledku hospodateni. A poté, co bylo uznédno zruseni ztrity ze
snizené hodnoty, musi ucetni jednotka upravit odpisy aktiva v budoucich obdobich, aby
revidovand ucetni hodnota aktiva sniZeni a jeho ptfipadnou zbytkovou hodnotu byla
rozdélena na systematickém zdklade po jeho zbyvajici dobu pouZitelnosti. (KOLEKTIV
AUTORU, 2005, s. 1438)
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2.3 Uéetni zachyceni sniZeni hodnoty

Prechodné zadctovini snizeni hodnoty majetku je provddéno formou opravnych
polozek. Jejich tvorba i rozpusténi se Gétuje souvztazné s Géty nakladd. Udetni jednotky
pii ocenovani berou v uvahu jen zisky, které byly dosaZeny a zohledniuji vSechna
piedpokliddand rizika a mozné ztrity, které jsou jim zndmy v okamZiku sestaveni dcetni

zévérky. (JINDROVA, 2011, s. 49)

Tabulka 1: Ugetni zachyceni sniZeni hodnoty majetku JINDROVA, 2011, s. 49)

Ugetni p¥ipad MD D Poznamka

1. | Tvorba opravné polozky pfi snizeni | 559 092 | Opravnéd polozka se tvoii
ocenéni dlouhodobého hmotného v pfipadech, kdy vyrazné
majetku ujisténého pii inventarizaci, sniZeni jeho hodnoty neni
které je prechodného charakteru trvalého charakteru

2. | Zuctovani opravné polozky bud | 092 559
castecné, nebo Uplné, pokud

inventarizace neprokdze
opodstatnénost jeji vyse
3. | Zuctovani trvalého sniZzeni hodnoty | 549 08x

dlouhodobého hmotného majetku

Jak vyplyvéd z modelového zaictovéni, sniZeni majetku se Gctuje ve prospéch nédklada,

a tudiz snizuje vysledek hospodafteni.

Tato prace se sice zabyva sniZenim hodnoty majetku podle standardi IFRS, ale pro
uplnost a pouzitelnost v ¢eskych podminkidch je tfeba také doplnit, Ze se tomuto

problému se vénuji i Ceské ucetni standardy.

V téchto standardech je sice také zanesena povinnost k zohlednéni sniZeni hodnoty
aktiv, avSak poZadavky jsou jen velmi obecné a neexistuji Zddné podrobné pokyny, jak
toto sniZzeni vycislit. Jsou rozliSovany dvé situace sniZeni hodnoty majetku a to docasné,
nebo trvalé. Trvalé sniZeni je feSeno pomoci odpisu a pro do¢asné snizZeni hodnoty

jsou tvofeny opravné polozky."’

Na rozdil od ceské upravy, standardy IFRS zcela jasné definuji postupy, tak jak byly

uvedeny v pfedchozich kapitoldch, coZ znamend, Ze pokud ziistatkovd hodnota aktiva

" IFRS adeské Uletni 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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pfevysi jeho zpétné ziskatelnou cCéastku, ztrita ze sniZzeni hodnoty se vykdze ve

vysledovce.

2.4 Diskontni mira, naklady kapitalu
Zjisténi diskontni miry bude zdkladnim kamenem pfii aplikaci impairment testu. Tato
diskontni mira bude pouZita pro diskontovini pldnovaného cash-flow a zjisténi zpétné

ziskatelné ¢astky. V této kapitole budou uvedeny mozné postupy pro jeji vypocet.

Zakladni faktor vstupujici do diskontni miry je faktor Casu. ,Z teoretického hlediska
vymezuje hodnotu aktiva jakou soucasnou hodnotu budoucich cistych prijmu, které

z tohoto aktiva poplynou driteli tohoto aktiva. “ (MARIKOVA, 2007, s. 15)

Americkd spole¢nost odhadct definuje pojem diskontni mira podle funkci, které ma

plnit. Je to tedy:

e Mira vynosnosti, kterou piepocteme penézni Castku pfijatou, nebo
vydanou v budoucnosti, abychom dostali sou¢asnou hodnotu této ¢4stky;
¢ Investorem ocekdvand mira vynosnosti pfi akvizici penéZniho toku za

zohlednéni rizika spojeného s ndvratnosti tohoto vynosu.

Tato charakteristika diskontni miry jako forma vyjadieni casové hodnoty penéz je spiSe
funkci technickou. Pro ekonomické zhodnoceni je spiSe vyznamnd druhd funkce —
vyjadfeni pozadavkd investort tak, aby tato vynosnost byla dmérna riziku. (MARIK,

2011, s. 47)

Z pohledu podniku ptfedstavuje diskontni mira ndklady kapitdlu, ktery byl poskytnut
investory. Proto je zdkladnim postupem pii stanovovdni diskontni miry odhad téchto
ndkladd. Je tfeba si ale uvédomit, Ze se nejednd o redlné pifjmy, ale o ndklady uslé

piilezitosti.

Néklady na kapitdl spole¢nosti se sklddaji z ndkladd na vlastni kapitédl a z ndkladi na
cizi kapital. Néaklady na celkovy kapitdl jsou stanoveny jako prumérné vazené

naklady kapitalu, coZ oznacujeme zkratkou WACC. (MARIKOVA, 2007, s. 26)
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Tyto ndklady na vlastni a cizi kapitdl se daji chdpat jako odmeény tém, kdo tento kapital
poskytl. Jednd se o podil ze zisku pro akciondie a dirok pro banky. (PAVLIKOVA,
1998, s. 124)

Existuje né€kolik zptsobli uréovani diskontni miry, ale nejkomplexnéjsi jsou prave jiz
zminované primérmé viZené ndklady na kapitdl. Tato veli¢ina se sklada jak z ndkladl

kapitdlu vlastniho, tak ciziho. Obecny vzorec pro vypoc¢et WACC je tento:

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

CK VK
WACC = nex (1 — d) N + nvk(z) Va

24.1 Naklady na cizi kapital
Néklady na cizi kapitdl v podstaté¢ miizeme prezentovat jako vaZzeny pramér efektivnich
urokovych mér, které nalezi k riznym formam ciziho kapitalu, kterymi podnik

disponuje. Pro vypocet efektivni urokové miry plati zakladni vzorec:

Vzorec 2: Vypoéet efektivni drokové miry (MARIKOVA, 2007, s. 71)

n

_ U(l—d)+ St
b= Z (1+0)t

t=1

V piipad¢ uziti tohoto vzorce uz neni mozné trokovou miru znovu ndsobit vyrazem

(1 — d), jeliko? tato tirokové mira je uz od dané o¢isténa. (MARIKOVA, 2007, s. 71)

2.4.2 Naklady na vlastni kapital

Ur¢ovani ndkladii na vlastni kapitdl mulze byt vnaSich podminkich pomérné
komplikované. V Evrop¢ diive prevlddala metoda odhadu, ale v anglosaskych zemich
se prosadil koncept, opirajici se o teorii kapitdlového trhu. Nejvice se v praxi uplatnil
model ocenovini kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model — CAMP).
(MARIKOVA, 2007, s. 76)
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Metod pro odhad ndkladi vlastniho kapitalu ale existuje celd fada. Dvé hlavni skupiny
tvoii zdkladni metody a metody pomocné. Uplny piehled metod, jak je uvadi MARIK

(2011) je na nasledujicim obrazku.

Odhad nakladt
na vlastni kapital
[
I I

Zakladni metody Pomocné metody
|
I |
Trzni InvestiCni —b[ Dividendovy model j

hodnota hodnota

; ¢ —>[ Pramérmna rentabilita ]
CAPM Stavebnicova ) .

metoda Odvozeni nékladd vlastniho
| kapitélu z nékladu ciziho kapitélu
——»[ Historické beta ]

—»[ Metoda analogie ]

Nezavisla prognéza beta na
zakladé zvolenych faktort

Obrazek 1: Piehled metod pro odhad nakladi vlastniho kapitilu (MARIK, 2011, s. 216)
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Metoda CAPM

Tento model je =zdkladnim modelem pro odhad ndkladt vlastniho kapitdlu
v anglosaskych zemich, ale postupné se uz prosazuje i v Némecku a dalSich zemich
zapadni Evropy. ,,Model pracuje s takzvanou piimkou cennych papirii, kterd odvozuje
stFedni ocekdvanou vynosnost cenné¢ho papiru od ocekdvané bezrizikové vynosnosti

a primérné prémie za riziko na kapitdlovém trhu. “ (MARIK, 2011, s. 216)
Pro o¢ekdvanou primérnou vynosnost cenného papiru A potom plati:

Vzorec 3: Primérna vinosnost cenného papiru (MARIK, 2011, s. 216)

E(Rp) = 1e+ [E(Rm) — 16| * Ba

Bezrizikova vynosova mira je pouzivana jak v modelu CAPM, tak iv nékterych
dalSich pfistupech, déle se snim mulZeme setkat napfiklad pifi charakteristice

stavebnicového modelu.

ProtoZe neexistuje nic jako bezrizikova investice, neni moZné najit bezrizikovou
vynosovou miru v pravém slova smyslu. Z tohoto diivodu je tfeba hledat finan¢ni
instrument, ktery se vyznamu ,,bezrizikovy* blizi nejvice. Vyzkumy ukézaly, Ze dvé
tretiny renomovanych spole¢nosti pouZivaji vynosovou miru desetiletych vladnich
dluhopisti. Daji se pouZzit i miry dlouhodobé&jsich dluhopisi, pokud jsou k dispozici

(dvacetiletych, tticetiletych). (BRIGHAM, 2011, s. 345-346)

,,Rizikovd prémie trhu by méla vyjadiovat vynosové ocenéni rizikovosti triniho
portfolia. Jinak Feceno — o kolik bude vétsi vynos rizikem zatiZeného trZniho portfolia

oproti bezrizikovym aktiviim. “ (MARIK, 2011, s. 219)
Postup pro zjistovani rizikové prémie je nasledujici:

e znékterého trzntho akciového indexu zjistit dlouhodobéjsi uroven
vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu (Ry,),

e gspocitat primernou Uroven vynosnosti stitnich dluhopist (ry),

e zrozdilu Ry — r1r je pak odvozena hledand rizikovd prémie. (MARIK,

2011, s. 219)
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Odhad koeficientu beta pro budouci obdobi lze stanovit tfemi zpiisoby:

a) z minulého vyvoje — historické B,
b) metodou analogie,

¢) na zdkladé analyzy pasobicich faktori. (MARIK, 2011, s. 223)
Stavebnicova metoda

Podstatou této metody je pficitini riznych faktorh rizika k vynosnosti ,,bezrizikovych*
cennych papir. Provadi se tedy soucet nékolika dil¢ich prirazek. Pii provadéni této
metody je tieba vymezit hlavni rizikové faktory, ovéfit moZnosti jejich kvantifikace
a formalizovat vztahy mezi velikosti jednotlivych faktorti a vysi rizikové prirdzky.

(MARIK, 2011, s. 236)
Pomocné modely

Tyto ostatni pfistupy k urcovani ndkladli na vlastni kapitdl maji jen velmi omezeny

vyznam.

Dividendovy model

Jednd se o model uZivany k ocenovdni akcii. Pracuje s premisou, Ze hodnota akcii je

déana sou¢asnou hodnotou o¢ekdvanych piijmil z této akcie. (MARIK, 2011, s. 252)

Pramérna rentabilita

Tato metoda vyuzivd idaje o prumérné rentabilité vlastniho kapitalu v odvétvi. Jeho
vyhoda tkvi vtom, Ze tato dat byvaji dostupnéj$i. M4 vSak inckteré vyznamné
nevyhody, ato predevSim v regulaci ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi

tichych rezerv. (MARIK, 2011, s. 253)

Odvozeni nakladu VK z nakladt na cizi kapital

Tato metoda vychazi z poznatku, Ze ndklady na vlastni kapitdl jsou vyS$i nez na kapitél

cizi. Postup je pomérné jednoduchy:

e zjistime redlnou turovenn ndkladi na cizi kapitdl (pfed odpoctem danové

dspory),
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e ktémto ndkladim pfirazime nékolik procentnich bodl (2 az 4), atim

zjistime urcity odhad nédkladii na vlastni kapitdl.

2.5 Postup pri testovani na snizeni hodnoty aktiv
V této kapitole bude popsdn postup samotného testovdni na sniZeni hodnoty aktiv.

Tento test bude zaznamendn a vypocten pomoci nasledujici tabulky.

Tabulka 2: Vzor pro vypocet impairmentu (vlastni zpracovani)

(v tis.) 2011 2012 2013 2014 2015 2016

HV pred dani
Uroky

EBIT

tax efekt 19 %
EBIT po dani
odpisy

EBITDA po dani

| Investice ‘ ‘ ‘ | | | ‘

[CF | | | | | | |

|WACC | |

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 vychdzet ze stanoveného finanéniho pldnu, ze kterého bude prevzat

vysledek hospodateni za konkrétni rok. Postup testovani na impairment je ndsledujici:

K vysledku hospodafeni za konkrétni rok budou pficteny ndkladové
uroky a dostaneme zisk pred zdanénim (EBIT),

Ze zisku pted zdanénim se vy¢isli a odecte dan (sazba dané — 19 %),

K zisku po zdanéni se pfictou stanovené odpisy, jak byly vypocteny ve
finanénim planu a dostdvam hodnotu EBITDA (Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) po dani

Hodnotu EBITDA po dani sniZime o pldnované investice na konkrétni
rok a dostdvdme hodnotu Cash-flow

Toto CF poté diskontujeme na soucasnou hodnotu pomoci klasického

VZOrce:

Vzorec 4: Diskontovéni budouciho CF na sou¢asnou hodnotu (PAVLIKOVA, 1998, s. 137)

V nésledujicim kroku jsou secteny vSechny soucasné hodnoty budoucich
penéznich tokid a od nich je odectena jak hodnota vlastniho kapitélu, tak
vyse bankovnich dvéra,

Po této operaci dostdvdme findlni hodnotu, kterd nabyva bud’ kladné,

nebo zdporné hodnoty.

V piipad¢, Ze tento rozdil je zdporny, je tieba provést snizeni hodnoty majetku, jelikoz

tento neni schopen generovat odpovidajici zisky.
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2.6 Financ¢ni ukazatelé
V této kapitole budou popsany zdkladni vybrané ukazatele rentability a zadluZenosti.
Tyto ukazatelé budou v praktické casti prace pouZity pro zobrazeni vlivu sniZeni

hodnoty aktiv na ekonomické vysledky spole¢nosti.
V prvni tabulce finan¢nich ukazateld jsou popsdny vypocty ukazateld zadluZenosti.
Tabulka 3: Vypocet ukazateli zadluZenosti (http://financni-analyza.webnode.cz/ukazatele-zadluzenosti)

, . cizi zdroje
Celkova zadluzenost J

celkova aktiva

i 5 _ cizi zdroje
Mira zadluZenosti T ]v -
vlastni jméni

HV + nakladové uroky
nakladové uroky

Urokové kryti

nakladové turoky
HV + nakladové aroky

Urokové zatizeni

- . L . vlastni jméni
Koeficient samofinancovani J

celkova aktiva
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V nésledujici tabulce jsou postupy vypoctl ukazatelii rentability

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

zisk

Rentabilita aktiv celkova aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu zisk

vlastni kapital

Rentabilita trzeb zisk
trzby

Rentabilita nakladu zisk

celkové naklady

Rentabilita _Ask
dlouhodobého kapitalu dl.zavazky + vlastni kapital
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Tato kapitola je vénovana podrobnéjSimu sezndmeni s problémem sniZeni hodnoty aktiv
v podniku. Pfed samotnym vypocltem testu na sniZeni hodnoty, bude provedena
charakteristika spole¢nosti, jejtho vyvoje, strategie a situace na trhu v poslednich letech.

Dadle bude také stru¢né charakterizovan vyvoj trzeb nékterych konkurentt.

3.1 Historie a stru¢ny popis spole¢nosti'
Spole¢nost Korado a.s. vznikla 1. zaif 1996 v Ceské Tiebové (Bif Hubélka 869, okres
Usti nad Orlici, PSC 560 02) a jeji zakladni kapital ¢inil 880 000 000,- K&.

Akciové spolecnost Korado je nejvétSim cCeskym ajednim z nejvétSich evropskych
vyrobci ocelovych otopnych téles. Historie firmy Korado se datuje od roku 1990, kdy
byla spole¢nost zaloZena v Ceské Tiebové. Od té doby proslo Korado dynamickym
vyvojem a podafilo se zmalé ceské firmy vytvofit UspéSnou aambiciézni firmu
svétového formdtu. Velkym historickym meznikem byly roky 1996 a 1997, kdy by
vybudovan novy zdvod na vyrobu otopnych téles RADIK a KORALUX, a to investici
ve vysi témeétr 3 mld. K¢ Dodnes je tento zdvod nejmodernéjSim svého druhu v celé
Evropé diky soustavnému zavddéni modernich technologii, vlastnich patenti

a zlepSovacich navrht.

Velmi vyznamnym bylo rozhodnuti o investici do ¢tvrté vyrobni linky a souvisejicich
technologii, kterd zacala byt realizovana v pribéhu roku 2007. Tato investice v faddu cca
700 mil. K&, kterd je druhou nejvetsi investici v historii spole¢nosti Korado a nejvetsi
investi¢ni akci od vystavby nového zdvodu v roce 1997, pfinesla spole¢nosti nejen

zvySeni kapacity, ale 1 zvySenou efektivnost vyroby.
Postaveni spole¢nosti na trhu

Ivroce 2010 stdle pietrvdvaji disledky celosvétové ekonomicko-hospodéiské krize,
kterd siln¢ zasdhla ioblast stavebnictvi. I pfesto, Ze se uz vétSina evropskych trha

stabilizovala, doSlo k meziro¢nimu poklesu trZzeb oproti roku 2009. Spole¢nost se nyni

""" Korado - vyroéni zpriva, 2010. [online]. 2011 [cit. 2012-05-01]. Dostupné z:
http://www.korado.cz/file/cms/cs/spolecnost/vyrocni_zpravy/korado-
vyrocni_zprava_2010.pdf?v=20110901131804
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snazi vyrovnat s nastalou situaci pfedevS§im stabilizaci vztaht se zdkazniky, odebirajici
jeji hlavni komoditu — deskovd otopnd télesa a oslovovdnim trhu s trubkovymi

otopnymi télesy.

I nadédle plati, Ze nejvyznamnéj$im a nezastupitelnym trhem pro spolecnost je Ceska
republika. V roce 2010 se zostfila soupeteni jednotlivych znacek v boji o ziskani tcasti
znacky KORADO na objektech nové reziden¢ni vystavby vSech velikosti. Druhy
nejvyznamnéj$i trh je Ukrajina. Podafilo se vytvofit podminky pro motivacni rist
v nésledujicich letech. Mezirocné stoupl prodej deskovych téles v tomto regionu
0 14 %. Dobré vysledky a vyhlidky také hlasi trhy Rakouska a Slovenska. Spole¢nost
Korado je nejvice aktivni v oblasti stfedni a vychodni Evropy, dd se ocekavat, Ze

stabilizace téchto trhil teprve pfijde.

3.2 Vyvaj trzeb a investic spole¢nosti Korado a.s.

V této kapitole bude rozebrdn vyvoj trzeb a investic spole¢nosti Korado. Vyvoj téchto
dvou faktord ndm pomuze pochopit vyznam testovani aktiv na sniZeni hodnoty. Na
udajich vyvoje trzeb a vyvoje stavebniho primyslu (pfedevSim bytové vystavby), bude
prezentovan vliv recese stavebniho priimyslu na trzby spole¢nosti Korado. Je dtlezité si
uvédomit, Ze praveé situace ve stavebnictvi je pro spolecnost kli¢ova, jelikoz poptdvka

po otopnych télesech je velmi zdvisla na stavebni produkeci.

Momentdlni vyvoj trZzeb je neuspokojivy a pokracovani klesajictho trendu se da
piedpoklddat i v ndsledujicich letech. A to predevSim diky negativnim vyhlidkdm
stavebniho primyslu nejen v Ceské republice. Stile omiland krize zasihla praveé
stavebnictvi velmi razantné ato poznamenalo isituaci na trhu otopnych téles.
Nisledujici tabulka zobrazuje dokon&enou i zahdjenou bytovou vystavbu v CR od roku

2005.
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Bytova vystavba Mezirocni zmény trzeb
CR (2005 - 2011)
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Graf 1: Bytova vystavba v CR (2005 - 2011) (CSU, vlastni zpracovéni)

Z vyvoje bytové vystavby je jasné patrny kontinudlni pokles od roku 2007, kdy
s pfichodem ekonomické krize zaCala upadat stavebni vyroba a vystavba novych byti

poklesla béhem &tyf let téméet o 25 %.

Tento trend kopiruji i trzby spolec¢nosti Korado. Spole¢nost zaznamendva pokles trzeb
pravé od roku 2008. Pravé mezi lety 2008 a 2010 zaznamenala spoleCnost velmi
vyrazné propady trzeb. Meziro¢n¢ klesaly tyto hodnoty 0 9 % — 24 %. Tento propad se

podafilo zastavit az v roce 2011, kdy trzby sice stdle poklesly, ale jiZ jen o 1,35 %."2

2 Korado - vyroéni zpriva, 2010. [online]. 2011 [cit. 2012-05-01]. Dostupné z:
http://www.korado.cz/file/cms/cs/spolecnost/vyrocni_zpravy/korado-
vyrocni_zprava_2010.pdf?v=20110901131804
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V nésledujici tabulce je uveden prehled trzeb spole¢nosti Korado.

Tabulka 5: Trzby spole¢nosti Korado a.s. (1995 - 2011) (Vyroéni zprava Korado a.s., 2010)

Trzb Meziroc¢ni
ATk (mﬂ.&%) zména
1995 774
1996 1100 42,12 %
1997 1484 | 34,91 %
1998 1750 17,92 %
1999 1 904 8,80 %
2000 2116 11,13 %
2001 2 093 -1,09 %
2002 2238 6,93 %
2003 2284 2,06 %

Z této tabulky je zfejmé, Ze spole¢nosti se po svém vzniku datilo drzet stabilni rlst trzeb
téméf po celou dobu (s vyjimkou roku 2005) az do roku 2008, kdy se ekonomické krize

zacala projevovat i na trzich stiedni a vychodni Evropy.

Déle budou uvedeny vySe prostfedkt pouZitych na investice ve spolenosti za stejné

obdobi.

Trzb Mezirocni
ATk (mﬂ.&%) zména
2004 2 552 11,73 %
2005 2235| -12,42 %
2006 2 604 16,51 %
2007 2725 4,65 %
2008 2274 -16,55 %
2009 1734 -23,75 %
2010 1576 -9,11 %
2011 1 555 -1,33 %

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

Investice
Rok | mil. Kg)
1995 130
1996 1867
1997 1505
1998 307
1999 43
2000 21
2001 20
2002 12
2003 13

Ptehled investic spolec¢nosti jasné ukazuje dve velké investi¢ni akce. Prvni byla v letech

1996 — 1998 spojena s vystavbou nového modernitho zavodu. Druhd investice

Investice
Rok | mil. Kg)
2004 24
2005 3
2006 6
2007 280
2008 426
2009 12
2010 53
2011 12

znamenala vystavbu ¢tvrté vyrobni linky a byla dokon¢ena v roce 2008.
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Na nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj trzeb a investic z vySe uvedenych tabulek od

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

JiZ v roce 2006 bylo rozhodnuto o druhém nejvétSim investiénim projektu v historii
spolecnosti a vroce 2007 byla zahdjena realizace ctvrté svarovaci linky. Celkova
investice v hodnoté¢ 600 miliond korun byla dokonfena orok pozdé&ji. Ale praveé
vyrazny poklesu prodejli ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 spolu s astronomickym nértistem cen

oceli na historickd maxima zacaly pfindSet spole€nosti problémy.

PredevSim klesajici odbyt vyrobkii neodpovidal plinim a predstavdim vedeni
a investované prostiedky nemély a stale nemaji odpovidajici navratnost. A pravé
tato skuteCnost, kdy aktiva, v tomto pfipad¢é vyrobni linky, negeneruji ocekavané zisky,
je diuvodem k feSeni problému sniZeni hodnoty aktiv v zajmu zachovani principu

opatrnosti.
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3.3 Firemni strategie
Vzhledem ke stdvajici slozité situaci na trhu byla ve spoleCnosti vytvofena nova
firemni strategie pro obdobi 2012 az 2016, ktery by méla piispét ke zlepSeni financni,

vyrobni i prodejni situace ve spole¢nosti.

Nova strategie spole¢nosti Korado a.s. je postavena na znovunastartovani pozitivniho
vyvoje anavratu vysledkt spolecnosti na tdroven, na které se pohybovala pied
pfichodem krize, kdy trzby spole¢nosti pravidelné dosahovaly vyse kolem 2,5 miliard

korun. V poslednim roce (2011) byla vySe trzeb téméf o miliardu korun niZsi.

Prosttedkem k dosazeni pozadovanych vysledkil je nastoleni nové obchodni politiky,
zaloZzené na vytvoreni sité obchodnich zastupci. Sit' zastupci bude vytvofena za
ucelem posileni pozic pfedev§im na zahrani¢nich trzich, jako jsou Polsko, Némecko
a Rakousko. V téchto zemich spolecnost pokryva pouze nepatrnou cast trhu (2 % -
5 %). Sit’ zastupcli by méla mit za tkol intenzivni podporu prodeje vyrobki spolec¢nosti
Korado airtst trZzeb v fddu procent by mél mit velmi pozitivni pfinos na finan¢ni

hospodateni spole¢nosti.

Dalsi dulezitou ¢asti nové strategie je pronikani na nové trhy. Spolecnost se bude
orientovat na atraktivni zahrani¢ni trhy v €ele s Velkou Britdnii, kterd je nejvétSim
evropskym trhem s otopnymi télesy aje zde velky potencidl pro vznik novych
odbératelti. Dal§imi novymi regiony, na které se spole¢nost zaméfuje, jsou jiZni
Amerika aseverni Afrika. V téchto oblastech spole¢nost momentdlné nemd Zadné

vyrazn¢j$i zastoupeni.

Situaci na domdcim trhu se nova strategie vénuje také ajejim cilem je pfedevSim
udrZeni soucasného stavu, kdy mé spolecnost Korado zhruba Sedeséti procentni podil na
trhu. V této situaci uzZ neni vhodné snaZzit se svoji pozici na Ceském trhu, ktery je
momentdlné velmi nasyceny, posilovat, jelikoz by si to vyZadovalo vysoké vydaje, které

by v kone¢ném duisledku pravdépodobné nemély odpovidajici efekt.

Strategie je tedy primarné zaméiena na zvyseni efektivity prodeje na zahrani¢nich trzich

s velkym potencidlem, proniknutim na trhy nové a udrZovéni pozic na ¢eském trhu.
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3.4 Konkurence

V této kapitole bude piiblizeno, v jaké situaci se nachdzi nejbliz§i konkurenti
spole¢nosti. V dusledku komplikované dostupnosti dat u konkurence, byly zvoleny tfi

nejvetsi spolecnosti z téch, jejichz data, potiebnd k analyze trzeb, byla volné k dispozici.

Konkrétné se jedna o spolec¢nosti Kermi s.r.o., ISAN Radiétory s.r.o. a P.M.H. Invest &
Trade, s.r.o. U téchto spole¢nosti bude zkoumén vyvoj trzeb v obdobi 2004 — 2010.

Kermi s.r.o

Spolec¢nost Kermi je dcefind spole€nost Svycarské firmy AFG Arbonia-Forster-Holding

AG ami vice jak Ctyficetiletou historii. Spolecnost se zaméfuje na kvalitni design

deskovych otopnych téles.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny trzby a mezirocni zmény spole€nosti.

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

Trzb Mezirocni
A (tis. K‘({E) zména
2003 499 374
2004 1261 063| 60,40 %
2005 1423684 11,42 %
2006 1 397 312 -1,89 %
2007 1199 697 | -16,47 %
2008 1048502 | -14,42 %
2009 1074 162 2,39 %
2010 1205725 10,91 %

Z uvedeného vyvoje trzeb miZeme usuzovat, Ze spolecnost byla také zasaZena krizi
avletech 2007 a 2008 zaznamenala vyrazné poklesy v trzbich o Sestnict a Ctrnict
procent. Za posledni dva roky, k nimz jsou informace dostupné, se jiZ trzby pomalu
piiblizuji k hodnotdm z obdobi pied poklesem. Kermi s.r.o. tedy pravdépodobné

dokdzala zareagovat na zménu situace na trhu a pfizpusobit se danym podminkam.

13

Spole¢nost. Kermi

otopna

télesa [online].

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

Spolec¢nost ISAN Radidtory s.r.o. je vyznamnym vyrobcem koupelnovych trubkovych
radidtord v Ceské republice. Tato spolednost exportuje a7z 90 % své produkce do

cvs v « s . . . 14
zahranici, pfedevSim do zemi Evropské unie.

Tabulka 8: Trzby spole¢nosti ISAN Radiatory s.r.o. (Vyro¢ni zpravy ISAN Radiétory s.r.o0.)

Trzby |Mezirocni

Rok | is. K&) | zmena

2003 | 314 458

2004 | 228 384 | -37,69 %

2005| 260875 12,45 %

2006 290330 10,15 %

2007 | 345350 15,93 %

2008 | 375935 8,14 %

2009 | 397 023 5,31 %

2010] 333198| -19,16 %

Vyvoj trzeb spole€nosti je vzhledem k okolnostem velmi ptfiznivy. Trzby kontinudlné
rostly od roku 2005, aikdyZ se tempo rustu trzeb vroce 2008 zpomalilo, stdle se
v krizovém obdobi pohybovalo mezi péti a osmi procenty. Vyrazny pokles oviem pfisel
vroce 2010, kdyz se trzby propadly téméf o pétinu. Z dostupnych dat neni mozné

odhadnout pfi¢inu této vyrazné zmeény.

14

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

Spole¢nost P.M.H se zabyvd vyrobou otopnych téles od roku 1999 akromé Ceské

republiky je exportuje do ostatnich zemi Evropské unie a do Kanady."

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

Trzb Mezirocni
Al (tis. K‘({E) 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 d4 usuzovat, Ze spolecnost zasdhl vyrazny pokles odbytu pouze v roce
2008, kdy trzby poklesly o témét 10 %. V nasledujicim obdobi se spolecnosti podatilo

vrétit k trendu rostoucich trzeb a v roce 2010 dosédhla témet pétiprocentniho ristu.

Z vyvoje trzeb konkurencnich spolecnosti se zdd, Ze nebyly zasaZzeny ekonomickou
krizi a poklesem stavebniho primyslu zasazeny takovou mérou jako spolecnost Korado.
Jednim z diivodii by mohlo byt, Ze vSechny tyto spolecnosti, ato pfedev§im ISAN
a P.M.H. nejsou tolik zdvislé na stavebnim trhu a vét$i ¢4st jejich odbytu obstardvaji
rekonstrukce, ¢i nezbytné vymény a pofizovani otopnych téles. Tyto dvé spole€nosti
maji oproti Koradu obvyklé trzby fddové nizsi. Naopak Kermi, kterd je svym obratem
Koradu nejblize také zaznamenala pokles trZzeb v obdobi ndstupu krize kolem 15 %.
Kermi se ovSem uZz v roce 2009 dostala dostat do rastu a v roce 2010 vzrostly trzby
dokonce o 10 %. Tato skuteCnost se sice nedd povazovat za ndznak oZiveni stavebniho
trhu, potazmo trhu s otopnymi télesy, ale existuje zde urcity ndznak, Ze je mozné pocitat

s uréitymi pozitivnimi vlivy v oblasti prodeje.

5 O 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 bude vénovana vlastnimu feSeni problematiky sniZeni hodnoty majetku ve
spolec¢nosti Korado. Obsahem této kapitoly bude sestaveni finan¢niho planu, ktery bude
odraZet stanoveny odhad meziro¢nich zmén trzeb aznich vychazejici planované
vysledky hospodafeni. Finan¢ni plan je pro potieby této prace sestaven ve dvou

variantach.

Druhou vyznamnou ¢asti této kapitoly je stanoveni primérnych vdZenych ndkladd na
kapitdl. V této problematice je nejvetsi ¢ist vénovédna stanoveni ndkladi na vlastni
kapitdl. Nédklady na vlastni kapitdl jsou vypocteny ve dvou variantich, a to pomoci
metody CAPM a pomoci modelu rizikového rozpéti zemé podle A. Damodarana, ktery
v podstaté z CAPM metody také vychdzi, a i kdyZ pouZziva data z americkych trhi, d4 se

uspésne aplikovat i do naSich podminek.

Dalsi ¢asti je samotné testovani aktiv spole¢nosti na sniZeni jejich hodnoty. Tento test
bude proveden podle stanovenych finan¢nich plant, také ve dvou variantich. V piipadé
zéporného vysledku tohoto testu bude provedeno zadctovani ztrity ze sniZeni hodnoty
aktiv. Zauctovani ztrity se poté promitne do rozvahy sestavované k poslednimu dni
roku 2011. Vliv sniZeni hodnoty aktiv bude také prezentovédn na vybranych finan¢nich

ukazatelich.

4.1 Financ¢ni plan - predikce vyvoje trzeb

Sestaveni jednoduchého finanéniho planu bude zdkladem pro findlni vypocet sniZovani

vvvvvv

nich odvozeného hospodaiského vysledku, takZe bude sestaven pouze vykaz ziska

a ztrat- Odhad bude sestaven na pét let (2012-2016).
Faktory ovliviiujici vyvoj trzeb

I kdyZ jsou meziro¢ni zmény trZzeb pouze odhadnuty, byly zohlednény rtizné faktory
majici vliv na trh otopnych téles. Jedna se piedevsim o predikce vyvoje stavebniho
trhu azménu firemni strategie, kterd bude mit na budouci vyvoj zdsadni vliv.

Zohlednén bude také vyvoj trzeb konkurence, ktery byl popsédn v piedchozi kapitole.
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Jak jiz bylo feceno, stavebnictvi se nachdzi ve velkém ttlumu a zatim neexistuji Zadné
ndznaky rychlého ozZiveni. Podle Kvartilni analyzy c&eského stavebnictvi
01/2012, kterou vyddvd spole¢nost CEEC Research za podpory KPMG Ceskd
republika, klesne stavebni trh nejvice od ndstupu soucasné krize — 09,2 procenta.

Jednalo by se o nejvétsi meziroéni propad sektoru od vzniku Ceské republiky.16

Navic jak uvedl Vladimir Pikora, analytik Next Finance, ,,Stavebnictvi podle nds neni
na cesté z krize. Neni na riistové trajektorii. Ekonomika bude mit i letos problémy.
Domdcnosti budou stdle Setrit.“ Pikora navic ofekava, Ze se stavebnictvi dostane na

hodnoty produkce z roku 2008 nejdiive v roce 2015."
Tempo rustu trzeb

Odhad vyvoje trzeb bude stanoven ve dvou variantich. Prvni, pesimisticka varianta,
bude zaloZena na pokracujicim trendu vyvoje stavebniho primyslu, cen vstupl a bude
se kalkulovat s udrZenim soucasného stavu na domdcim trhu. Ddle bude brina v potaz
i aplikace nové firemni strategie, kterd by diky zavedeni sit¢ obchodnich z4stupci méla
mit pozitivni vliv na trZzby spole¢nosti. Tato varianta ovSem na predikci ristu trzeb
znovych trhli nahlizi srezervou a pocitd s primérnym ristem trzeb okolo 8 %.

Konkrétné pocita tato varianta finan¢niho planu s nédsledujicimi meziro¢nimi zménami

trZeb.

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

Pesimisticka varianta 2012 2013 2014 2015 2016

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

'® CEEC RESEARCH. Kvartéini analyzy &eského stavebnictvi 01/2012. 2012. Dostupné z:
http://www.studiestavebnictvi.cz/download.php

"7 Pramysl vykro&il do roku 2012 slugné&, stavebnictvi znovu potvrzuje krizi. IHNED.cz [online].
[cit. 2012-03-21]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-cesko/c1-55029350-prumysl-
vykrocil-do-roku-2012-slusne-stavebnictvi-znovu-potvrzuje-krizi
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Optimisticka varianta, tzv. varianta rozvoje, bude pracovat s rustem trzeb, ktery by

v

mel byt zapfi€inén predevSim zlepSenim situace na stdvajicich evropskych trzich,

UspéSnym proniknutim na nové zahrani¢ni trhy Velké Britdnie, jiZni Ameriky a severni

Afriky. Jak bude ziejmé z planovaného vykazu ziskill a ztrdt, tato varianta pocita

s ndvratem trZeb na droven pied vznikem ekonomické krize. Pldnovany vyvoj trZeb je

uveden v ndsledujicim ptehledu.

Tabulka 11: Tempo riistu trZeb - optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

Optimisticka varianta 2012 2013 2014 2015 2016
tempo rustu trzeb 8 % 15 % 15 % 23 % 18 %
Planované zmény trzeb jsou pro piehlednost a pfimé srovnani také uvedeny
v nasledujicim grafu.
4 N
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Graf 3: Meziro¢ni zmény trZeb (vlastni zpracovéni)

4.1.1 Finan¢éni plan — pesimisticka varianta
Jak jiz bylo feceno, pesimistickd varianta pocitd s pokracujicim trendem ve vyvoji
Ceského stavebnictvi a vyvoj trzeb by mél podpofit zlepSujici se vyvoj na trzich

zahrani¢nich, ktery by mél znamenat rust trZzeb spolec¢nosti v priméru o témét 8 %.
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Tabulka 12: Finan¢ni plan - pesimisticka varianta (vlastni zpracovéni)

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 1559 7781590 973 | 1670 522 | 1 804 164 | 1 984 580 | 2 242 575
Vykonova spotieba | 1210931 [1235150|1296 907 |1400660| 15407261741 020
Pridana hodnota 348847 355824 373615| 403504| 443854| 501555
Osobni naklady 266998 268 778| 273257 280544 289896| 302458
Odpisy 134 750 123983 119807| 114525| 112552| 107 445
Provozni VH -52 901 -36 938| -19 449 8 435 41 407 91 652
Finan¢ni VH -30 773 -11 751 -8 595 -5 439 -2 444 -1 745
VH za béznou ¢inn. -83674| -48688| -28 044 2 996 38 962 89 907
VH pred zdanénim -83674| -48688| -28 044 2 996 38 962 89 907

V pesimistické variant¢ finan¢niho planu pocitdme s uvedenym tempem rlstu jak
v trzbéch, tak ico se tyce vykonové spotieby a osobnich ndkladd. Vyznamnd zména
odpisit se nepfedpoklddd, a reflektuji planované hodnoty majetku i vzhledem
k investicim. Vystupem pro dal$i praci aprovedeni impairment testu je vysledek
hospodareni pied zdanénim. V letech 2012 — 2013 se vysledek hospodateni pohybuje
v zépornych hodnotédch, ale od roku 2014 se dostdva do kladnych ¢&isel a v roce 2016

dosahuje téméf 90 milioni korun.

4.1.2 Finanéni plan — optimisticka varianta
Optimistickd varianta finan¢niho pldnu pocitd s ispé€Snou implementaci nové firemni
strategie a s tim spojeny dspéch na novych trzich. Tyto vySe meziro¢nich zmén trzeb

vychdzi z oficidlnich plant spole¢nosti a pocitaji s primérnym riistem o témet 13 %.
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Tabulka 13: Finan¢ni plan - optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

Optimisticka varianta 2012 2013 2014 2015 2016

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

VZZ (v tis. KE) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 1559 778| 1684 560|1937 244 |2 227 831 |2 740232 |3 233 473
Vykonova spotieba | 1210931 (1307 806|1503976|1729573|2 1273752510 302
Pridana hodnota 348847 376754| 433268| 498258| 612857| 723171
Osobni naklady 266998 | 274 118| 287824| 302215| 325385| 344908
Odpisy 134 750 123983| 119807| 114525| 112552| 107 445
Provozni VH -52 901 -21 347 25 637 81518 174921| 270818
Finanéni VH -30773|  -11 751 -8 595 -5 439 -2 444 -1745
VH za béznou ¢inn. -83674| -33097 17 042 76 079| 172476| 269 073
VH pred zdanénim -83 674| -33 097 17 042 76 079 | 172476| 269 073

V této varianté pldnu je jasné zfetelnd zména obchodni strategie a s tim spojeny rist

VW

trzeb, které se od roku 2014 dostdvaji na hodnoty, které byly béZn¢ dosahovany mezi

roky 2000 a 2008.

JiZ od roku 2012 lze pozorovat sniZeni ztraty a v roce 2013 jiZ dochdzi ke generovani

zisku ve vysi pfes 17 milioni korun. ZlepSovani stavu pokracuje i v dalSich letech

a v poslednim roce (2016) je planovany vysledek hospodateni pred zdanénim téméf 270

milionu korun.

4.1.3 Prumérné vazené naklady na kapital

Vypocet primérnych vdzenych nékladi na kapitél je podstatnou ¢4sti ur€ovani soucasné

hodnoty budouciho cash-flow. Tato veli¢ina ndm popisuje primérnou cenu, kterou musi

podnik zaplatit za uzivani svého kapitdlu. Pro jejich zjiSténi je tfeba vypocitat ndklady

na vlastni i cizi kapitl.

Primémé vazené ndklady na kapitdl budou pouZzity jako diskontni mira pti vyjadiovani

souCasné hodnoty budoucich cash-flow. Diskontovdni bude provedeno v jedné

z nésledujicich kapitol.
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4.1.3.1 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapitdl budou vypocteny pomoci dvou pfistupli k vyuZziti modelu
CAPM. V prvni metodé budou hodnoty pro vypocet ndkladi vypocteny z b&Zné
dostupnych zdroju, pfipadné ziskdny z internich zdrojii spole¢nost. V druhé varianté
budou pouZity i postupy a odhady veli€¢in podle prof. MiloSe Maiika a prof. Aswatha

Damodarana.

Vypocet nakladi na VK - pristup ¢. 1
V této metodé budou pouZity vlastni vypocty a informace z internich zdrojii spole¢nosti.

Pro stanoveni ndklad(i na vlastni kapitdl bude pouzita metoda CAPM. Jak jiZ bylo
feceno v teoretické €4sti, pracuje tento model s piimkou cennych papirt. Ocekdvana
vynosnost cenného papiru tedy zdvisi na bezrizikové trokové mite, prémii za trzni
riziko a faktoru B. Beta je pravé jediny faktor, ktery se vaze ke konkrétnimu podniku.

Vysledna o¢ekdvand vynosnost je pak pouzita jako hledany néklad vlastniho kapitdlu.

Bezrizikova urokova mira

Pro vypocet této miry byla pouZita vynosnost desetiletych statnich dluhopisii USA.
Vypocet byl proveden aritmetickym primérem jejich vynosnosti za roky 2010 a 2011

a to v mési¢nich intervalech.
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Tabulka 14: Vynosnost 10Y dluhopisi USA (2010 - 2011) (www.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

Primérna uroven vynosnosti 2,93 %

Primérnd vynosnost americkych statnich desetiletych dluhopist za posledni dva roky
mesicné byla 2,93 %. To je tedy hodnota bezrizikové tirokové miry pro potieby

vypoctu.

Rizikova prémie trhu

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.4.2 Ndklady na vlastni kapitdl, rizikové prémie trhu je
déna rozdilem stfedni ocekdvané vynosnosti kapitdlového trhu a bezrizikové drokové
miry. V praktickém vypoctu bude zahrnut jest¢ dalSi faktor zohlednujici velikost

podniku, tzv. pfirdZka za trzni kapitalizaci.
Stredni ocekdvand vynosnost kapitdlového trhu

Dlouhodoba uroven stiedni ocekdvané vynosnosti kapitdlového trhu byla v podniku

vypo¢étena na 7,92 %.
Prirdzka za trini kapitalizaci

PfiraZka za trzni kapitalizaci €ini 3,99 %. Tato hodnota bude uvaZzovédna do vypoctu

jako faktor zvySujici ndklady na vlastni kapital.
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Koeficient Beta

Koeficient beta byl stanoven metodou minulého vyvoje, tedy historického beta na

drovni 1,05.

Pro ptehlednost jsou vSechny vstupni tidaje zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 15: Vstupni veli¢iny nakladi VK - pfistup ¢&. 1 (vlastn{ zpracovéni)

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

Vsechny veli€iny potiebné k vypoctu ndkladli na vlastni kapitdl potom pouZijeme dle
Vzorce 3 zkapitoly 1.4.2 Ndklady na vlastni kapitdl, ktery je upraven oS, - Size

premium (pfiraZka za trzni kapitalizaci):

Vzorec 5: Vypolet nakladi na VK - p¥istup ¢&. 1

E(RA) =re+ [E(Rm) + Sp — 711] * Ba
E(Ra) = 2,93+ (7,92 4+ 3,99 — 2,93] * 1,05
E(Ra) = 12,36 [%]

Néklady na vlastni kapitdl spole¢nosti Korado a.s. dle ptistupu €. 1 tedy jsou 12,36 %.

Vypocet nakladu na VK - metoda ¢. 2

V této metodé budou pouzity postupy Modelu rizikového rozpéti zemé podle A.

Damodarana tak, jak je definovala Matikova (2007).
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Bezrizikova urokova mira: r¢= 3,90 %

Bezrizikovd trokovd mira je stanovena jako vynosnost do doby splatnosti

dlouhodobych vladnich dluhopistt USA. (www.damodaran.com)

Koeficient Beta: § = 0,807

Koeficient B je uvadén v zadluzené podobé. Byl vypocitin z nezadluZené hodnoty 0,62,
coZ je prumernd odvetvova beta na evropském trhu, jak ji na svych strankdch uvadi A.

Damodaran. Vypocet je prevzat z Matikova, 2007, s. 150.

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

1+ CK+(1-1t)
zadluené = PnezadluZené * e —
Bradi Brezadl VK

450 178 = (1 — 0,19)
Bzadluiené = 0,62 * 1+

1210 244

Bzadluiené = 0,807

Rizikova prémie trhu: RPT ysa)=4.93 %

Rizikova prémie kapitdlového trhu USA je opét pievzata ze stranek A.Damodorana

a jednd se o aritmeticky primér vynosnosti kapitdlového trhu za obdobi 2002 — 2011.

Rizikova prémie zemé: RPZ =2.55 %

Rizikovd prémie zemé je vypoctena jako 1,5 ndsobek rizika selhdni zemé, protoze

wev s

jesteé tieba tuto prémii upravit o rozdil v predpoklddané inflaci ve vysi 0,6 %.

(MARIKOVA, 2007)

Rating Ceské republiky — A1 (www.moodys.com)
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Riziko selhdni zemé odvozené jako rozdil mezi vynosnosti americkych podnikovych
dluhopisti sratingem Al avynosnosti vlddnich dluhopisi USA - 1,3 %

(www.damodaran.com)

Vzorec 7: Vipotet Rizikové prémie zemé (MARIKOVA, 2007, s. 150)

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

PfirdZka pro malé spolecnosti: R; =3 %

o2V

PrirdzZka pro malé spolecnosti byla zvolena odhadem v ndvaznosti na literaturu

(MARIKOVA, 2007, s. 149), kterd kalkuluje s piirazkou pravé kolem 3 %.

Veskeré udaje pro vypocet ndkladii na kapitdl jsou opét shrnuty v nésledujici tabulce.

Vzorec 8: Vstupni veli¢iny nakladi VK - pFistup €. 2 (vlastni zpracovani)

Model rizikového rozpéti zemé podle A. Damodarana
Bezrizikova Urokova mira 3,90 %
Koeficient B 0,807
RPT 4,93%
RPZ 1,95 %
Odhad rozdilu v o&ekavané inflaci CR a USA 0,60 %
Prirdzka za mensi spole€nost 3,00 %

Vysledna diskontni mira v ndvaznosti na model CAPM metodou rizikového rozpéti

zem¢ a z toho odvozené néklady vlastniho kapitdlu budou:
E(Ra) = riusa) + B * RPTusa) + RPZ + R1

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

E(Ra) = 13,43 [%]

Néklady na vlastni kapitdl spole¢nosti Korado a.s. dle ptistupu €. 2 tedy jsou 13,43 %.
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4.1.3.2 Naklady na cizi kapital

Udaje o ndkladech na cizi kapital, tedy na prostiedky poskytnuté piedeviim bankami ve
form¢ dlouhodobych uvér, byly ziskdny zinternich informaci, poskytnutych
spolecnosti Korado a.s. Spolecnost stanovuje efektivni drokovou miru jako soucet

IM PRIBOR sazby a rizikové pfirazky udélené piisluSnou bankou.

Tabulka 16: Naklady na cizi kapital (vlastn{ zpracovani)

1M PRIBOR (prosinec 2011)"® 0,94 %

rizikova pfirazka 1,95 %

Sazba nakladi na CK 2,89 %

4.1.3.3 Vypocet WACC

Pro vypocet vaZzenych primérnych nakladi na kapitdl pouzijeme Vzorec 1 za kapitoly
1.4 Diskontni mira, ndklady na kapitdl. Nésledujici tabulka ptfehledné uddvd hodnoty
potfebné pro vypocet ndkladli na kapitdl. Tabulka obsahuje ioba pfistupy k urceni
ndkladil na vlastni kapitdl. Z obou vypoctenych celkovych ndkladd na kapital poté bude

vybran jeden, ktery bude zahrnut do vypoctu pro test na sniZeni hodnoty aktiv.

Tabulka 17: Hodnoty pro vypocet WACC (vlastni zpracovani)

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

pristup ¢.1 |pristup €. 2

Naklady na cizi kapital 2,89 % 2,89 %

Naklady na viastni kapital 12,36 % 13,43 %

18 Sazby PRIBOR. Ceskd ndrodni banka [online]. 2012 [cit. 2012-05-22]. Dostupné  z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/prumerne.jsp?year=2011&show=Spustit+sestavu
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Do Vzorce 1 tedy dosadime veli€iny z vySe uvedené tabulky:

Vzorec 9: Vypocet WACC

CK VK
WACC = nex (1 — d) N + nvk(z) Va
Pristup ¢. 1
WACC = 2,89 1-0,19 1450 178 12
=289+ 1-019) =70 +
Pristup ¢. 2
WACC = 2,89 « (1—-0,19) 450 178 +
= * — —
’ ’ 1660422

343 1660 422

1210 244

- = 0,
36 Too0azz ~ 204 %]

1210 244
= 10,42 [%]

Primémé vazené ndklady na kapitdl tedy jsou 9,64 % v piipad¢ piistupu €. 1 a 10,42 %

v piistupu €. 2.

4.2 Testovani na sniZeni hodnoty

V této kapitole bude provedeno samotné testovani na impairment. Test bude probihat ve

dvou variantdch, tak jak bylo zminéno v pfedeslych kapitolach.

Veskerd data k provedeni vypoctu jsou jiz k dispozici, krom¢ uddaji tykajicich se

plénovanych investic a stanoveni troku, které budou ptiblizeny v nésledujici kapitole.

4.2.1 Uvéry a investice spole¢nosti

Spolecnost nyni Cerpd jeden dlouhodoby tvér, z néhoZz na pocatku roku 2011 zbyvalo

500 000 000 K¢&. Uvéry zajistujici provozni financovéni jsou poéitiny ve vysi pies 60

miliond korun. Urokov4 sazba pro oba druhy Gvéru je stanovena na 2,89 % p.a.
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Plan drokt pro planované obdobi 2012 az 2016 je vypocten v ndsledujicich tabulkéch.

Tabulka 18: Dlouhodoby uvér (vlastn{ zpracovani)

urokova sazba p.a. 2,89 %
urokova sazba p.q. 0,72 %
ctvrtletni splatka (tis. K¢) 27 500

Dlouhodoby uvér (v tis. K¢)

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

2012 1Q 2Q 3Q 4Q
zUstatek dluhu | 390 000 | 362 500| 335 000| 307 500
urok 2797 2 600 2403 2 206
10 006

2013 1Q 2Q 3Q 4Q
zlustatek dluhu | 280 000 | 252 500 | 225 000| 197 500
urok 2008 1811 1614 1417
6 850

2014 1Q 2Q 3Q 4Q
zlustatek dluhu| 170 000| 142 500| 115000| 87 500
urok 1219 1022 825 628
3 694

2015 1Q 2Q 3Q 4Q
zUstatek dluhu| 60 000| 32500 5000 0
urok 430 233 36 0
699
uroky celkem (2011 - 2015) 34 410

Z planu splitek dlouhodobého dvéru vyplyva, Ze dvér bude kompletné splacen v roce
2015 acelkové udroky, které z ného budeme pifi vypoctu uvaZovat, dosahuji téméf

35 000 000 K.

Pro dplnost vypoctu urokt je tieba také uvést plan provozniho financovani. Pfedpoklada
se potfeba kazdoro¢niho provozniho financovédni na stdvajici drovni 60 miliond K¢.

Uroky plynouct z tohoto typu tvéru &inf téméf 1,75 milionu korun roéng.
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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 60 178 60 178 60 178 60 178
urok 1745 1745 1745 1745 1745 1745

Za piedpokladu, Ze spolecnost nebude v prubéhu ndsledujicich péti let Cerpat zZadny

dalsi dlouhodoby tvér, dosahuji celkové troky z obou tvert nasledujicich hodnot.

Tabulka 20: Uroky celkem (vlastni zpracovani)

2012

2013

2014

2015

2016

urok celkem (tis. K¢)

11 751

8 595

5439

2 444

1745

Investice

Jelikoz spolecnost v poslednim obdobi realizovala velmi vyznamné investi¢ni projekty,

nepocitd se s vyznamnymi ndklady v oblasti investic na inovace a rozSifovani vyroby.

To potvrzuje i skutec¢nost, Ze v roce 2011 bylo na investice vyddno jen néco pies 12

miliont korun. Spolec¢nost kalkuluje v ndsledujicich péti letech s investicemi kolem 50

milionud korun ro¢né.

Tabulka 21: Investice spole¢nosti (2011 - 2016) (vlastni zpracovani)

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Investice (tis. K¢)

12 453

40 000

50 000

50 000

50 000

50 000

4.2.2 Testovani na impairment

V této ¢asti prace bude proveden konkrétni test na sniZeni hodnoty majetku spole¢nosti.

Testovani bude provedeno ve dvou variantich — pesimistické a optimistické, podle

odpovidajicich finan¢nich plant a ostatnich udaji stanovenych v piedeslych kapitolach.

Ve vypoctu je pocitano s primérnymi vdZzenymi ndklady na kapitdl ve vysi 10,85 %,

coZ je hodnota vychdzejici z pfistupu €. 2 pfi ur€ovani ndkladii na vlastni kapital. Tato

varianta byla zvolena z diivodu ovéfitelnosti hodnot, které maji jasny ptivod v odborné
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literatuie a byly zjiStény postupy zavedenymi odborniky na tuto problematiku, jako jsou

prof. Milo§ Matfik a prof. Aswath Damodaran.

Pesimisticka varianta

Tabulka 22: Vypoc¢et impairmentu - pesimisticka varianta (vlastni zpracovani)

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

HV pred dani 83674| -48688| -28 044| 2996| 38962| 89907

Groky 14907| 11751 8595| 5439 2444 1745

EBIT 68767 | -36938| -19449| 8435| 41407| 91652

tax efekt 19% 13066| 7018| 3695| -1603| -7867| -17 414

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

odpisy 134 750 | 123983 | 119807 | 114525| 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 | 1060 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 varianté¢ zdporny a zaznamenava ztratu
ze snizeni majetku ve vysi témét 600 milionti korun. Nejen, Ze sniZzeni hodnoty majetku
bude tfeba provést, jelikoz je rozdil diskontovanych budoucich tokil a zdroji podniku
zaporny, ale tento rozdil je pomérné znac¢ny, vzhledem k vysi vlastniho kapitdlu by se
jednalo o témét padesatiprocentni sniZeni. OhroZena je velkd ¢ast majetku podniku. Je

tedy nutné zaictovat sniZeni hodnoty majetku.
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Optimisticka varianta

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

(v tis.) 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
HV pred dani -83674| -33097| 17042| 76079] 172476| 269 073
Groky 14907| 11751| 8595| 5439 2444 1745
EBIT .68 767 | -21347| 25637| 81518] 174921| 270818
tax efekt 19% 13066| 4056| -4871| -15488| -33235| -51 456
EBIT po dani 55701 | -17291| 20766| 66030| 141686| 219 363
odpisy 134 750| 123 983| 119807 | 114525| 112552| 107 445
EBITDA po dani 79049 | 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| 137 375|

168 6141 617 800 |

| Celk. PV bud. CF |2 155 434

stav k 31.12.2011

Vlastni kapital

1210144

Bankovni Uvéry

450 178

PV CF - (VK+BU) | 495112

Ve druhé varianté testovani na sniZeni hodnoty se projevuji optimistické vyhlidky

zaloZzené na nové firemni strategii a varianty rozvoje. JelikoZ se pocita s uspéSnym

pronikdnim na nové trhy s vysokym potencidlem, vychdzi testovani na sniZeni hodnoty

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

hodnota z uzivani majetku vyssi, nez jeho ucetni hodnota a v tomto piipadé tedy

neni nutni zauc¢tovat dalsi snizeni majetku.
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4.3 SniZeni hodnoty majetku

V ptedchozi kapitole byl proveden vypocet testovdni aktiv podniku na sniZeni hodnoty.
Vzhledem k jeho provedeni ve dvou variantich a z kazdé z nich plynou jiné vysledky.
Zatimco v optimistické varianté neni tfeba sniZovat hodnoty majetku, varianta

pesimisticka tuto potfebu vykazuje.

V z4djmu zachovini a dodrZzeni zdsady opatrnosti, jak je vyZadovdna Mezindrodnimi
standardy ucetniho vykaznictvi je tedy tieba provést snizeni hodnoty majetku v hodnoté

vypocitané v ptedchozi kapitole v pesimistické varianté.

V této kapitole bude provedeno zatuctovani snizeni hodnoty majetku z konkrétniho testu

na sniZzeni hodnoty majetku.

V naSem pfiipad¢ bude provedeno zatctovani sniZeni hodnoty, podle vypoctu testovani
na impairment dle pesimistické varianty. Z vypoctu v této varianté vyplyvd, Ze hodnota
aktiv by méla byt snizena o 599 562 000 K¢. V této vysi tedy bude vytvofena opravna

polozka k dlouhodobému hmotnému majetku.

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

599562 €= 599562

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

Tento ucetni vztah snizuje dlouhodoby hmotny majetek o 647 305 000 K¢ a ve stejné

vySi vznikd dcetni jednotce néklad, ktery sniZzuje vysledek hospodateni za rok 2011.

Vliv tohoto sniZeni na situaci podniku je zfejmy. SniZzenim aktiv a zapoctenim tohoto
sniZzeni do ndkladi se sniZuje vysledek hospodafeni a vzhledem k velikosti opravné

polozky vznikne zdporny vysledek hospodareni, tedy ztrdta. Z tohoto divodu je tieba
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sestavit novou rozvahu ke dni 31. 12. 2011, ve které bude sniZeni hodnoty aktiv

Zzaneseno.

Vliv tohoto sniZeni bude také potvrzen v nasledujici kapitole, kde bude prezentovan vliv

sniZzeni hodnoty aktiv na vybrané ekonomické ukazatele.

Rozvaha spolecnosti k 31. 12. 2011

Vzhledem k mimofddnému sniZeni hodnoty majetku formou tvorby opravné polozky je

tieba sestavit novou rozvahu spolecnosti.

Byly sestaveny dvé rozvahy k 31. 12. 2011, tedy k datu, ke kterému probihalo testovani
na sniZeni aktiv. V téchto rozvahiach jsou zohlednény ob¢ varianty vysledku tohoto
testu, to znamend jak situace, kdy sniZeni hodnoty majetku neni potieba a situace, kdy

je tfeba sniZit hodnotu majetku o ¢astku vychézejici z impairmentu.

Tabulka 24: Rozvaha spole¢nosti k 31. 12. 2011 (vlastn{ zpracovani)

AKTIVA (v tis. K&) OIL 2011 | 2011
(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 3 862 5 883 5 883
Casové rozligeni 17 891 136 136
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PASIVA (v tis. K¢) 2010 201 1 ; 2OJ1 ;

(k 31.12.2011) bez snizeni | se snizenim

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 bé&zného 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 1300 1300
Kratkodobé zavazky 254 443 53 699 53 699
Bankovni Uvéry a vypomoci 543 602 390 000 390 000
Casové rozligeni 15 950 15 950 15 950

Z uvedenych variant rozvah vyplyvd, Ze sniZzeni hodnoty majetku md na spole¢nost
velky vyznam. Diky jeho zadctovdni velmi vyrazné vzrostla ztrita a vlastni kapitdl

spoleCnosti se sniZil o vice jak polovinu, oproti varianté ve které sniZzeni hodnoty

majetku provedeno nebylo.

Finanéni ukazatele

V této cCasti bude prezentovdn vliv snizeni hodnoty majetku na vybrané financni

ukazatele. Vybrany byly zakladni ukazatelé zadluzenosti a rentability.

Tabulka 25: Ukazatelé zadluZenosti (vlastni zpracovéni)

Ukazatelé_zadllvlienosti 2010 201 1 ; 2OJ1 ;
(v tis. K¢) bez snizeni | se shizenim
Celkova 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 %| -265564 % |  -32523 %
Koeficient samofinancovani 58,85 % 72,19 % 56,71 %
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Tabulka 26: Ukazatelé rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatelé rentability (v tis. K&) | 2010 bezzgr-::ieni se szn(:’;;nim
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 nakladi 1,27 % -519 % -40,05 %
Rentabilita dl. kapitalu 1,52 % -13,67 % -111,64 %

Na uvedenych ukazatelich je ztetelné vidét, jaky negativni vliv ma sniZzovani hodnoty

majetku pro spolecnost. Dopad sniZeni je negativni v podstaté na vSechny ukazatele

zadluZenosti a to pfedevSim na drokové kryti a irokové zatiZeni.

Stejny efekt 1ze pozorovat i na vSech ukazatelich rentability, které z dlivodu zaporného
vysledku hospodateni nebyly ani zdaleka optimdlni uz pfed sniZzenim hodnoty aktiv.
V dusledku tohoto snizeni a vzniku jeSte vetsi ztraty za rok 2011 se vSak tyto ukazatelé,

které jsou odvozeny pravée z vysledku hospodateni, proddvaji do jesté vice nepiiznivych

hodnot.
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5 ZAVER

Tématem této diplomové prace bylo sniZeni hodnoty aktiv v podniku. Prvni ¢ést prace
se zabyva teoretickymi poznatky, které se tykaji dané problematiky. Jsou pfiblizeny
postupy, které urcuji Mezindrodni standardy ucetniho vykaznictvi. BliZe jsou popsany
standardy IAS 16 aIAS 36, které se k problematice sniZzeni hodnoty aktiv vztahuji.
Teoretickd cast se také zabyva pristupy k ur€ovani celkovych ndklada na kapitdl, které

tvoti dlileZitou ¢4st pfi vypoctu testu na sniZeni hodnoty aktiv.

z w2z

V analytické ¢asti prace je zkoumdn soucasny stav spolecnosti Korado a.s. a to zejména
z pohledu vyvoje trzeb spolec¢nosti. Pfedev§im se jednd o analyzu trZeb a investic, které
spole¢nost zaznamenala v pfedchédzejicich letech. Tyto dvé skutecnosti odhaluji potiebu
testovdni aktiv na sniZeni hodnoty, jelikoZ v neddvné dobé byla realizovdna vyznamnd
investice, ale s pfichodem ekonomické krize se jeji ndvratnost nenapliiuje podle
ocekdvani. Déle je charakterizovdna novd firemni strategie, kterd by méla vést

k dspéSnému proniknuti na nové trhy a ke zlepSeni finan¢ni situace spolec¢nosti.

V ¢asti vénované provedeni testovani impairmentu je nejdiive vénovdna pozornost
tvorbé finanéniho planu, zalozeného na predikci vyvoje trzeb spole¢nosti Korado a.s.
Tyto predikce jsou zaloZeny na ocekdvaném vyvoji odvétvi ina mife dspéSnosti
implementace nové strategie a prodejni politiky. Byly sestaveny dv¢ varianty financniho
plénu a v kazdé z nich byl zohlednén jiny vyvoj rlstu trzeb. Tyto finan¢ni plany a z nich
vychdzejici vysledky hospodateni poslouzily jako zdroj informaci a dat pfi samotném
testovdni na impairment. Pii testovdni bylo nejvétSim problémem stanoveni diskontni
miry, kterd slouzi k pfepoctu budoucich penéznich tokli na soucasnou hodnotu.
Diskontni mira byla zvolena a vypoctena jako primérné vaZzené ndklady na kapitdl a jeji
vypocet je také souCdsti ndvrhové Casti prace. Po samotném testovéni aktiv na sniZeni
hodnoty bylo provedeno zauctovani snizeni hodnoty, které bylo vyvozeno
z pesimistické varianty finan¢niho pldnu atomu odpovidajicitho testu. SniZzeni bylo
provedeno v zdjmu zachovdni opatrnosti tak, jak je vyZzadovdno Mezindrodnimi

ucetnimi standardy.

Vliv sniZeni hodnoty aktiv je poté prezentovan na nové konecné rozvaze, sestavené
k31. 12. 2011, tedy kdatu celého testovdni na sniZzeni hodnoty. Vlastni kapitdl

spolecnosti byl timto ukonem sniZen témétf o polovinu a vliv tohoto sniZeni hodnoty

66



majetku a tim i zplisobené ztraty ve vysledku hospodateni je dokdzan i na vybranych

ukazatelich rentability a zadluZenosti.
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ZKRATKY

Ba koeficient beta

BU bankovni dvéry

CAPM Model ocenovéni kapitdlovych aktiv

CF penézni tok

CFpv soucasnd hodnota budouciho CF

CFgv budouci hodnota CF

CK cizi kapital

d sazba dang z pfijmu

D Cista ¢astka pencz ziskand vypujckou

E (Ra) stfedni oekdvand vynosnost cenného papiru
E Ry) stfedni o¢ekdvand vynosnost kapitdlového trhu

E (Rp) - 1¢ rizikové prémie trhu
EBIT zisk pred odectenim urokt a dani

EBITDA zisk pred zapoctenim droktl, dani a odpist

FV budouci hodnota

HV hospodaisky vysledek

i urokova mira

IAS Mezinédrodni Gcetni standardy

IFRS Mezinédrodni standardy tcetniho vykaznictvi

K celkové hodnota investovaného kapitdlu

n pocet obdobi

nck ndklady na cizi kapital

nvk ndklady na vlastni kapital

PRIBOR sazba, za kterou si banky navzdjem poskytuji uvéry na ceském

mezibankovnim trhu

PV souc¢asna hodnota

If bezrizikova vynosova mira

RPT rizikova prémie trhu

RPZ rizikova prémie zemé

St spldtka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval
Ut urokové platby
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VK vlastni kapitdlu
\V#4 vykaz ziski a ztrat

WACC primémé véazené naklady na kapitél
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