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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spolecnosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o.
vybranymi vynosovymi metodami. Prace je rozdélena do tfi hlavnich Casti. Teoreticka Cast
poskytuje literarni resersi zamétenou na ocenovani podniku a problematiku s tim souvisejici.
Analyticka ¢ast obsahuje strategickou a finan¢ni analyzu spole¢nosti. V projektové Casti je
sestavena analyza a progndza generatori hodnoty a finan¢ni plan. Na to navazuje stanoveni

nakladii na kapital, tempa ristu a samotné ocenéni podniku vynosovymi metodami.

Kli¢ova slova: hodnota podniku, ocefiovani, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, strategicka ana-

1yza, vynosové metody

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to determinate value of the company Alpiq Generation (CZ)
s.r.o. by selected yield valuation methods. This thesis is divided into three main parts. The-
oretical part provides literature review focused on company valuation. Analytical section
consists of strategic and financial analysis. The project part deals with generators of value

and financial plan which is followed by company evaluation in the end of this thesis.

Keywords: company value, valuation, financial analysis, financial plan, strategic analysis,

yield valuation methods
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UvVOD

Zjisténi hodnoty podniku piedstavuje pro jeho vlastniky velmi diillezitou informaci. Nelze se
totiz spoléhat pouze na tcetni data, ze kterych vychazi vysledek hospodaieni. Jeho vypovi-
daci schopnost je totiz nedostacujici a i pies jeho kladnou vysi miize byt zjisténo, Ze podni-
kanim neni pro vlastniky vytvafena potfebna hodnota, diky které se jim vyplati pokracovat

v ¢innosti.

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spolecnosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o.
k datu 1. 1. 2016. Spolecnost je vyznamnym vyrobcem a dodavatelem elektiiny a tepla se
sidlem v Kladné. Ocenéni je provedeno z diivodu zajmu vedeni o hodnotu spole¢nosti, ktera
ma slouzit k rozhodovani o budouci strategii. Ke stanoveni hodnoty jsou pouZzity vynosové

metody oceniovani.

Diplomova prace sklada z teoretické a praktické casti. Teoreticka ¢ast obsahuje literarni re-
Sersi slozenou z Ceskych i1 zahrani¢nich zdroji, na jejimz zéklad¢ jsou k ocenéni vybrany

vynosové metody ocenéni. Ty se jevi v podminkach Ceské republiky jako nejvhodn&;si.

Prakticka ¢ast zacind analytickym oddilem. Po charakteristice spole¢nosti Alpiq Generation
(CZ) s.r.o0. ptichazi na fadu analyza uplynulych péti let. Nejdiive je provedena strategicka
analyza zabyvajici se okolim podniku. Poté je zhodnoceno finan¢ni zdravi spolecnosti za
pouziti finan¢ni analyzy Gcetnich vykazi. Projektova ¢ast je tvofena rozdélenim majetku na
provozné potiebny a nepotiebny, dale také analyzou a prognozou generatori hodnoty. Na ty
navazuje vytvoreni finan¢niho planu, ktery je sestaven pro nésledujici ¢tyfi roky. Zakladem
pro tento plan je prognoza trzeb, ktera byla stanovena ve strategické analyze. Pfed samotnym
ocenénim spolecnosti je jesté nutné vymezit naklady na kapital a po vSech pfedchozich kro-
cich je mozné pfistoupit k samotnému stanoveni hodnoty spole¢nosti. V zavéru prace je tedy
vypoctena hodnota spole¢nosti pomoci metody diskontovanych penéznich tokt ,,entity* a

metody ekonomické ptidané hodnoty.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnosti Alpiq Generation
(CZ) s.r.0. pomoci vybranych vynosovych metod ocenéni. Tomu piechazi nejdiive teore-
ticka cast prace, ve které jsou zpracovany poznatky z oblasti ocefiovani. Jsou tam uvedeny

postupy a nazory jak tuzemskych, tak i zahrani¢nich autorq.

Prakticka cast prace zaCina analyzou uplynulych péti let. Nejdiive je ve strategické analyze
provedena PEST analyza. Po zhodnoceni okoli podniku a veskerych faktort, které jej ovliv-
nuji, je vypoctena progndza trzeb. Financni analyza se jiz zabyva pfimo ocenovanym pod-
nikem, a to zhodnocenim jeho finan¢ni situace na zaklad¢ ucetnich vykazt. Na finan¢ni ana-
1yzu navazuje rozdéleni majetku na provozné potfebny a nepotiebny. Dale také analyza a
prognoza generatori hodnoty, ze kterych poté vychazi financni plan. Timto také za¢ina pro-
jektova cast prace. Predikce, které jsou v ni obsaZeny, jsou provadény pro nasledujici ¢tyii

roky, tedy 2016-2019.

Po provedeni veskerych pottebnych analyz a prognéz prichazi na fadu samotné ocenéni pod-
niku. Nejdfive jsou vypocteny naklady na kapitél a stanoveno tempo rastu. Pro vypocet hod-
noty spolecnosti byly vybrany dvé vynosové metody. Témi jsou metoda diskontovanych
penéZnich tokt ,,entity a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Ocenéni podniku je prove-
deno k 1. 1. 2016, a to z davodu rozhodovani vedeni spolecnosti o jeji budoucnosti a zajmu

znalosti hodnoty v piipadé prodeje.
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. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANIi PODNIKU

V¢étsina lidi vnima ocenovani aktiv jako néco pfili§ naroéného a komplikovaného. Nasled-
kem toho je bud’ pifenechani této ¢innosti profesionaliim (analytici vlastniho kapitalu, od-

hadci), nebo jeji naprosté vynechani. (Damodaran, c2011, s. 15)

Damodaran (c2011, s. 15) vsak véfi, ze ocenovani je ve své podstaté jednoduchy proces a
dokaze ho zvladnout kazdy, kdo je ochoten stravit néjaky ¢as sbérem dat a jejich analyzou.
Naproti tomu Allman (2010, s. 1) s timto tvrzenim nesouhlasi a ve své knize uvadi, Ze sta-
noveni hodnoty spolecnosti je velmi slozité a jedna se o komplexni analyzu s mnoha jednot-

livymi souc¢astmi, které je komplikované spojit dohromady v jeden celek.

At uZ je stanoveni hodnoty podniku jakkoliv obtizné, rozhodné by nemélo byt opomijeno.
Jedna se o velmi duleZzitou informaci a hodnota podniku je navic brana tfeba jako uzite¢né
méftitko vykonnosti, protoze bere v ivahu dlouhodobé zajmy vSech zac¢astnénych stran, ne

pouze majiteld. (Koller, Goedhart a Wessels, 2010, s. 3)

1.1 Podnik a hodnota podniku

Dftive byl podnik definovan v obchodnim zakoniku. KdyZ vSak v roce 2014 vesel v u¢innost
novy obcansky zakonik a zakon o obchodnich korporacich, doslo tim k nékolika vyznam-
nym zménam. Jednou ze stale platnych definic podniku, ktera ale také velmi dobie odpovida
1 redlné situaci je, Ze ,, podnik Ize definovat jako jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které

existuji velmi malo ucinné trhy “. (Maftik, 2011a, s. 15)

Dle Matika (2011a, s. 20) je hodnota podniku dana ,, ocekavanymi budoucimi prijmy preve-
denymi na jejich soucasnou hodnotu ““. Ta je ovlivnéna rozsahem a kvalitou Udaju, které ma
oceniovatel k dispozici, ¢asovym horizontem a pouZzitou metodou. (Dluhosova, 2010,
S. 171) Z ptedchozi definice vyplyva, Ze stanoveni hodnoty podniku probiha na zaklad¢ jeho

pfedpokladané dlouhodobé existence a odhadu budoucich piijmu.

Koller, Goedhart a Wessels (2010, s. 11-12) uvadéji, ze zaméfeni na dlouhodobou existenci
a hodnotu podniku pfinasi spoustu benefitll nejen pro samotnou firmu, ale také pro celou
spolecnost. Takové firmy podporuji ekonomiku, zajistuji vyssi zivotni uroven, vytvareji pra-

covni mista a tthnou k socialni odpovédnosti.

Pii ocenovani podniku ale existuji dva mozné piistupy a od nich se poté vyviji vysledna

hodnota. Jednim z nich je stanoveni hodnoty pouze vlastniho kapitalu. Druhym pfistupem je
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ocenéni celého podniku, tedy vlastniho kapitalu a jakychkoliv jinych moznych pohledavek
plynoucich z podnikéani ¢i budoucich vynosu z investic. (Damodaran, c2011, s. 36; 2014,
s. 516) Ocenit se da v podniku totiz navzdory obecnému piesvédceni naprosto vse. Dokonce

1 aktiva, jako napftiklad flexibilita, informace ¢i efektivita fizeni. (Hubbard, c2014, s. 4)

1.2 Duvody ocenovani podniku

Ocenéni ma své vyuziti u kazdé firmy, v kazdé ¢asti jejiho zivotniho cyklu. Je dulezité jak u
malych podnikd, které premysleji o expanzi, tak i u vétsich, které se napiiklad rozhodnou jit
na burzu. (Damodaran, c2011, s. 6) Divody k ocenéni podniku mohou tedy byt rizné a mezi
nejcastejsi patii situace jako prodej podniku, vstup ciziho kapitadlu do podniku, likvidace,

faze, vstup na burzu, dédické fizeni atd. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 156)

1.2.1 Zakladni kategorie hodnoty a pristupy k ocenéni

Na zaklad¢ davodu, kvili kterému dochazi k ocenéni podniku, se 1i8i i kategorie hodnoty,

Ktera je stanovena.

a) Subjektivni ocenéni
Marik (2011a, s. 34) vysvétluje, ze investi¢ni hodnota, neboli subjektivni ocenéni,
byva vyuzito zejména pii koupi a prodeji podniku. V tomto piipadé se zjistuje hod-
nota, kterou podnik mé pro konkrétni subjekt. Déle 1ze této hodnoty dosahnout v pti-
pad¢ rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku. Vlastnik se rozhodne na zékladé
toho, jestli je momentalni likvida¢ni hodnota vyssi, nez kdyby pokracoval v ¢innosti.

b) Trzni hodnota
V ptipadé trzni hodnoty a objektivizovaného ocenéni jiZ neni vysledek zavisly na
konkrétnim subjektu. Trzni hodnota v podstaté vyjadfuje o¢ekavani trhu, které se ale
Vv ¢ase milze meénit. Vyuziva se pii uvadéni podniku na burzu nebo pii prodeji pod-
niku v piipadg, Ze jesté nezname kupujiciho. Odpovida totiz na otazku, kolik je ocho-
ten zaplatit béZny zdjemce na trhu a vlastnik tedy miize odhadnout, za kolik by bylo
mozné podnik prodat. (Marik, 2011a, s. 34; Svacina, 2010, s. 75)

c) Objektivizované ocenéni
Objektivizované ocenéni, jak uvadi ve své knize Mafik (2011a, s. 27, 34), byva vy-
uzito napfiklad bankami pfi poskytovani uvéru a zjiStovani realné bonity podniku.

Kislingerova (2001, s. 6, 11) upozoriiuyje, ze objektivni hodnota neexistuje, tento pii-
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d)

stup se vSak snazi alespon o objektivizovangjsi vysledky nez v ptedchozich ptipa-
dech. Ty je schopné urcit pouze profesional. K subjektivni hodnoté je schopen se
dopracovat i finan¢né vzdélangjsi vlastnik nebo zajemce o koupi. Relativné objek-
tivni vysledek 1ze ziskat tim, Ze pfi vypoctu budou brany v tvahu pouze vSeobecné
uznavané skute¢nosti, obecné znama fakta a data dostupna na trhu. (Matik, 2011a, s.
27, 34)

Kolinska Skola

Matik (2011a, s. 30-31) ve své knize pise, Ze tento piistup je zaloZen na subjektivnim
postoji, ktery je vychodiskem pro ocenéni. Kolinska skola rozeznava nékolik funkci
ocenovani a s témi se lisi 1 funkce samotnych ocenovatelii: danova, komunikacni,
poradenskd, rozhod¢i a argumentacni. Za nejdillezitéjsi je povaZzovana poradenska
funkce, kterd kupnim strandm poskytuje informace o maximalni cené (kterou miize
zaplatit kupujici, aniz by na transakci prodé¢lal) a minimélni cené (kterou mtize pro-

davajici pfijmout, aniz by na transakci prodélal).

1.3 Pravni predpisy upravujici ocefiovani podniku

., V Ceské republice v soucasné dobé neexistuje Zadny zdkon nebo predpis, ktery by byl pri

ocenovani podniku obecné zavazny. ““ Ocenovatel piesto ale musi znat urcité predpisy, které

se v nékterych ptipadech uplatiuji. (Mafik, 2011a, s. 18)

13.1

Ceské piedpisy

Existuji dva Ceské predpisy upravujici oceiovani majetku, ty se ale pouzivaji pouze v nékte-

rych ptipadech. Jsou to:

a)

b)

Zakon o ocenovani majetku €. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhla§ky Minis-
terstva financi Ceské republiky

,, 1ento zakon je zavazny pouze v ramci zdkona o konkurzu a vyrovnani, zakona a
soudnich poplatcich, zakona o spravnich poplatcich, zakona o danich z prijmii a o
dani z pridané hodnoty.“ V piedpisech jsou vSak obsazeny pouze strohé informace
o ocenovani jako celku, jedna se spiSe o specifické informace, napiiklad ohledné
oceflovani nemovitosti ¢i nehmotnych aktiv.

Metodicky pokyn Ceské narodni banky

., Pokyn je urcen specialné pro ocenovatele podnikii, ale pouze pro znalecké posudky,

které jsou predkladany Ceské narodni bance. Jsou to predevsim ocenéni, ktera maji
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dolozit primérenost ceny akcii pri povinnych nabidkdach na odkoupeni minoritnich

podili, pri sqeeze-outs apod. “ (Maiik, 20114, s. 18)

1.3.2 Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

Tyto standardy vydava vybor pro Mezinarodni ocenovaci standardy a Evropska skupina od-
hadcovskych asociaci. Jsou v nich obsazeny predev§im ramcové zasady a definice hodnoty.
(Mafik, 20114, s. 19) Nejsou zavazné, jsou vSak mezinarodn€ uznavané a jedna se v podstaté
o doporuceni pro oceniovatele. Mezinarodni standardy se vyznacuji uzkou vazbou na Mezi-
narodni standardy ucetniho vykaznictvi a snazi se o poskytnuti dostate¢né informacni kvality

uzivatelim. (Krabec, 2009, s. 175)

1.3.3 Narodni standardy nékterych zemi

Jak vysvétluje Marik (2011a, s. 19) ve své knize, jedna se sice o standardy platné pouze
v danych zemich. Jejich velkou vyhodou vsak je, Ze se vice tykaji pfimo ocenovani podniku
neZ pedchozi piedpisy. V Ceské republice se nejéastéji mizeme setkat s Americkymi stan-
dardy US PAP a Némeckym standardem IDW S1. V téchto zemich jsou rozvinutéjsi pod-
minky pro ocefiovani nez v Ceské republice, tudiz mohou pro éeské ocefovatele piedstavo-

vat inspiraci.

1.4 Faktor ¢asu a rizika

Jedna se o velmi dileZzité faktory, na kterych je zaloZena podstatné ¢ast dalSich postupt oh-
ledné ocenovani podniku. Tyto faktory se promitaji do ocefiovani prostfednictvim diskontni

miry. (Matik, 20114, s. 39)

1.4.1 Faktor ¢asu

Faktor ¢asu je povazovan za v§eobecny princip finan¢niho fizeni a rozhodovéni. Byva uplat-
fovan pii rozhodovani o investicich, posouzeni vyhodnosti jednotlivych forem financovéni

a samoziejme také pii oceniovani. (DluhoSova, 2010, s. 29)

Damodaran (c2011, s. 14) ve své knize uvadi, Ze vétsi hodnotu maji penize ziskané dnes nez
ten samy objem pené¢z ziskany v budoucnosti. S timto souhlasi i Brealey, Myers a Allen
(c2014, s. 18-19) a zduvodnuji tvrzeni tim, ze ¢astku ziskanou dnes mize majitel investovat

a dosahnout tim dal$iho zhodnoceni.
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Pti ocenovani aktiva nebo podniku je tedy nutné vSechny ocekévané budouci piijmy pirepo-
¢itat na jejich soucasnou hodnotu. K tomu slouzi diskontni mira. V té se odrazi jak prefe-
rence spotieby, tak 1 oCekdvana inflace a také nejistota spojena s obdrzenim ocekavané

¢astky v budoucnosti. (Damodaran, c2011, s. 14-15)

1.4.2 Faktor rizika

Nejrozsitengjsi definici rizika v souvislosti s ocenovanim je, jak uvadéji Pratt a Grabowski
(c2010, s. 46), Ze rizikem se rozumi stupen nejistoty dosazeni budoucich oc¢ekéavani v pied-
pokladané dobé€ a vysi. ,,Hodnota aktiva bude vyssi, pokud jsou ocekavané prijmy pomérné

vvvvvv

20114, s. 40)

Diskontni mira se v tomto piipadé vétsSinou sklada z bezrizikové urokové miry, kterd inves-
torovi kompenzuje odlozeni spotieby. K té se poté pficte rizikova prirazka, ktera vyjadiuje
riziko na trhu a o¢ekavani investora. Cim vy3si je pozadovana mira navratnosti na trhu, tim
niz8i bude soucasna hodnota investice. Naopak ¢im nizs$i je trzni pozadovand mira navrat-

nosti, tim vyssi bude soucasna hodnota investice. (Pratt a Grabowski, c2010, s. 47)

1.4.2.1 Riziko obchodni a financni

Jestlize existuje riziko, Ze skute¢né vynosy mohou byt nizsi, nebo vyssi, nez se ocekava,
jedna se o riziko vysledku hospodafeni. Jak muzeme vidét na nasledujicim obrazku
(Obr. 1), zdrojem rizika vysledku hospodateni je hlavné kvalita managementu a organiza¢ni

struktury, ktera se v8ak promita i do vSech ostatnich rizik. (Matik, 2011a, s. 41)

Prodejni riziko

Obchodni riziko

Kvalita
managementu

Provozni riziko

Financni riziko

Obr. 1 Zdroje rizika vysledku hospodareni (Marik, 2011a, s. 41)

Obchodni riziko je dano proménlivosti ¢istych vynost, kterd mize byt zptisobena bud’ pro-

ménlivosti prodeje (prodejni riziko), nebo trovni fixnich provoznich néklada (provozni ri-
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ziko). (Marik, 2011a, s. 42, 44) Finan¢ni riziko odrazi miru zapojeni cizich zdroju ve finan-
covani podniku. Urok, ktery podnik plati véfiteli za poskytnuti zdrojt, predstavuje pro pod-
nik fixni platbu. (Kislingerova, 2001, s. 123)

1.4.2.2 Riziko systematické a nesystematické

Kromé rozdéleni na obchodni a finanéni riziko uvadi Matik (2011a, S. 45-46) také systema-
tické a nesystematické riziko. Systematickym rizikem se rozumi takové, které nemuzeme
vyhnout. To mtze byt napiiklad vyvoj hrubého domaciho produktu nebo cenové hladiny.
Naopak nesystematické riziko lze potlacit diverzifikaci. Jde o specifické riziko daného pro-
jektu, odvétvi ¢i podniku. (Kalouda, 2015, s. 199)

1.4.3 Diskontni mira

Jak jiZ bylo uvedeno, jedna se o nastroj, pomoci kterého se do hodnoty podniku promita
faktor casu a faktor rizika. Diskontni mira je ur€ena na zaklad€ vynosnosti, kterou investor
o¢ekava, a také s prihlédnutim k riziku, které hrozi. (Koller, Goedhart a Wessels, 2010,
S. 42-43) Diskontni mira se také ale odviji od Gi¢elu ocenéni a kategorie hodnoty. V ptipadé
ocenovani trzni hodnotou je potieba kalkulaci opfit o trzni data. Naopak pfi investi¢ni hod-
not¢ je vychodiskem konkrétni situace, pozadavky investora a moznosti alternativniho vyu-
ziti kapitalu. V ptipadé objektivizovaného ocenéni se ocenovatel opira o bézné dostupna

data. (Marik, 2011a, s. 49-51)
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2 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani se stalo v posledni dobé mnohem vice komplexnéjsi. Je to dusledkem hlavné
rozvoje vypocetni techniky, ktera zna¢né usnadnuje analyzu dat. Navic informace ur¢ené k
analyze jsou V dnesni dob¢ také velmi snadno dostupné. Diky detailnéj$im informacim je
tedy mozné vytvofit piesnéjsi predpovédi. Na druhou stranu zde vznikd prostor pro vétsi

mnozstvi chyb. (Damodaran, c2011,s. 11)

Damodaran (c2011, s. 11-12) proto upozoriiuje, ze nékdy je pro dobry vysledek potieba
zvolit jednodussi model, aby se eliminovaly zbyte¢né problémy plynouci z velkého mnoz-
stvi vstupnich dat. S tim souhlasi i Allman (2010, s. 4) a dodava, ze bez dobfe naplanovaného

postupu cely proces mize skocit katastrofalné.

Maiik (20114, s. 53-54) ve své knize uvadi doporuceny postup popsany v krocich nize, ktery
ocenovatele dovede az k vysledné hodnoté. Konkrétni podoba, vdha a mira detailnosti zpra-
covani téchto kroki zavisi na zvolené metod¢ ocenéni a samoziejme také na velikosti a slo-

zitosti ocenovaného podniku.

2.1 Sbér vstupnich dat

Cely proces zacina sbérem vhodnych dat pro analyzu. Jedna se o finan¢ni vykazy, dale pak
zpravy z odvétvi, riizné studie a informace ohledné€ situace na trhu. (Allman, 2010, s. 6) Tato

data miiZzeme dle Maftika (20114, s. 54-56) rozdélit do nasledujicich skupin:

a) Zakladni data o podniku
Jednd se o data identifikujici podnik, zahrnujici zékladni informace jako nazev,
pravni formu a IC podniku. Diilezity je také pfedmét podnikéni, nejéastéji uréeny dle
ttidéni CZ-NACE, a nesmi byt opomenuty také informace o majetkovych podilech,
organizacni struktufe a historii.

b) Ekonomicka data
Do této skupiny patii hlavné Gcetni vykazy spole€nosti a dale také vyro¢ni zpravy,
zpravy auditort a pfipadné 1 podnikové plany, pokud je podnik tvofi.

¢) Relevantni trh
Zabyva se vymezenim trhu, na kterém se ocefiovany podnik pohybuje. Patii sem ve-

likost a vyvoj trhu, segmentace a také faktory vyvoje tohoto trhu.
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d) Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu

f)

9)

vvvvvv

informace o téchto konkurentech. Nemén¢ dulezité je zjistit, jaka je na trhu situace
S moznymi substituty oceniované¢ho podniku a jestli existuji néjaké bariéry vstupu do
odvétvi. Tato skupina dat by méla byt jesteé doplnéna o pomeér sil oceniovaného pod-
niku k jeho dodavatelim a odbératelim.

Odbyt a marketing

Tato data poskytuji informace o struktuie odbytu, hlavnich produktech a jejich hod-
noceni a srovnani s konkuren¢nimi podniky. Patii sem také cenova politika a srov-
nani cen s konkurenci, dale informace o reklamé, vyzkumu a vyvoji.

Vyroba a dodavatelé

Charakter vyroby, troven technologie a samoziejmé fizeni kvality ¢i ptipadné certi-
fikaty jsou podstatnymi informacemi. Je nutné je doplnit jesté o vyuziti kapacit pod-
niku a stav dlouhodobého majetku. K dodavateliim jsou doplnény struktury dodavek
a dodavatell, mira zavislosti na téchto dodavatelich a naptiklad Grovei logistiky.
Pracovnici

Zde je popsana struktura pracovniki a celkova situace na trhu prace. Dilezita je také
atmosféra na pracovisti, ktera miize souviset s fluktuaci zaméstnancti. Do této sku-
piny patii také produktivita prace, ktera by méla byt srovnana s konkurenci, a perso-

nalni ndklady oceiovaného podniku.

2.2 Strategicka analyza

., Strategicka analyza je klicovou fazi oceniovaciho procesu, kterému vsSak v nasi praxi neni

zatim vénovana odpovidajici pozornost. Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy

vynosovy potencidal ocennovaného podniku. “ Tento potencial se sklada z vnitini a vnéj$i Casti.

Vnéjsi potencidl je charakterizovan pftilezitostmi a riziky, které nabizi podnikatelské pro-

stiedi, ve kterém se podnik pohybuje. Vnitini potencial zavisi na tom, jakym zplsobem je

podnik schopen vyuzit prilezitosti vnéjsiho okoli a vyrovnat se s jeho hrozbami. To se odviji

od silnych a slabych stranek tohoto podniku a jeho konkuren¢ni vyhodé¢ ¢i nevyhod¢. (Marik,

2011a, s. 56) Strategicka analyza se zabyva perspektivou podniku a potencialem rustu. Za-

mefuje se na dlouhodobé cile, které mohou pomoci pirekonat i kratkodobé nevyhody. (Né-

methy, 2011, s. 40-42) Sklada se z nasledujicich &asti.
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2.2.1 Relevantni trh a jeho prognoéza

Relevantni trh je prostfedi, na némz je oceflovany podnik pfedmétem kontinudlni smény, a
tento trh je mozné vymezit podle nasledujicich kritérii: mista, Casu a obchodovaného aktiva.
(Krabec, 2009, s. 44) Naproti tomu Mafik (20114, s. 59-68) doporucuje vymezeni relevant-
niho trhu z hlediska produktu, izemi, zdkaznikli a konkurentli. Dodéava, Ze je potieba ziskat
zakladni data o tomto trhu, tedy jeho velikost a vyvoj ¢ase, zjisténi tempa rozvoje trhu. Po-
soudit jeho atraktivitu, coz obsahuje kvalitativni zhodnoceni daného trhu z hlediska po-
ptavky a dalSiho rozvoje. Na analyzu atraktivity poté navazuje progndza vyvoje trhu, at’ jiz
celku, nebo jeho segment. Do té je potfeba zakomponovat i analyzu a progndzu narodohos-

podarskych ukazateld.

2.2.2 Analyza konkurenéni sily ocefiovaného podniku

Cilem této casti je odhad vyvoje trznich podilli ocefiovaného podniku. Po prvnim kroku,
kterym je stanoveni trzniho podilu a sestaveni vyvojové fady trznich podild, je na fad¢ iden-
tifikace hlavnich konkurentti. (Mafik, 20114, S. 74-76) Analyza konkurence je velmi dilezi-
tou ¢asti, jelikoz konkurenceschopnost podniku je nezbytnym piedpokladem prosperity a
jedna se o jeden z hlavnich faktorti, ktery ovliviiuje vyslednou hodnotu firmy. (Marinic,

2008, s. 11)

V zéavéru této Casti je nutné provést analyzu vnitiniho potencidlu a konkurencni sily. Jde o
posouzeni vnitinich vyvojovych moznosti oceiovaného podniku a zjisténi konkurenéni stra-
tegie a pifipadnych konkurencnich vyhod podniku. (Matik, 20114, s. 77) Marini¢ (2008,
S. 16) uvadi, ze ,firma disponuje konkurencni vyhodou tehdy, pokud ji jeji prevaha nad kon-

kurenty zajistuje dostatecné mnozstvi zakaznikii a chrani ji pred silou konkurence “.

2.2.3 Prognéza trieb a odvozeni zavéru k perspektivnosti podniku

Prognoza trzeb je provedena na zédklad¢ analyzy a progndzy relevantniho trhu, analyzy a
progndzy vnitiniho potencidlu a konkurenc¢ni sily podniku. Dale také z vysledki analyzy
Casovych tad trzeb ocenované firmy. Nakonec je mozné provést hodnoceni perspektivnosti
podniku, které miize byt provedeno naptiklad na zéklad¢ konkurencni sily a atraktivnosti

trhu. (Mafrik, 2011a, s. 93)

Kislingerova vsak ve své knize uvadi jiny postup, ktery je zaloZzen na analyze makroprostredi

a mikroprostredi.
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2.2.4 Analyza makroprostiedi

Strategicka analyza za¢ina analyzou makroprostiedi, kterd se zabyva vyvojem podminek, ve
kterych podnik fungoval a stale funguje. (Kislingerova, 2001, s. 29) Nesmi byt opomenuto
veskeré okoli podniku, tedy politické prostfedi, ekonomické prosttedi, technologické pro-
stiedi a socialni prosttedi, které podnik ovlivituje a také ohrozuje. Déle je analyza zamétena
na vliv veli¢in a ukazateli, jako tfeba hruby domaci produkt, vyvoj inflace, fiskalni politika
statu, ekonomické a politické Soky, ale i vyvoj devizovych kurzd. (Hitchner, c2006, s. 89;
Kislingerova, 2001, s. 30)

2.2.5 Analyza mikroprostiedi

Na analyzu makroprostfedi navazuje analyza mikroprostiedi, kterd souvisi s pifislusnosti
K uréitému odvétvi a dava investorovi piesnéjsi piedstavu o zamyslené investici. Obsahuje
analyzu odvétvi, do které patii samoziejmée 1 analyza konkurence ¢i vladni regulace v tomto
odvétvi. Cely proces je zakonéen progndzou vyvoje odvétvi a jeho perspektivy na zakladé

prognozy trzeb. (Kislingerova, 2001, s. 32, 37)

2.3 Financni analyza

., Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku. Pomadha
odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitdlovou strukturu, zda vyu-
Ziva efektivné svych aktiv a je schopen vcas splatit své zavazky.“ (Knapkova, Pavelkova a
Steker, 2013, s. 17) Patii také k vyznamnym nastrojiim finanéniho fizeni, hodnoti minuly a
soucasny vyvoj hospodateni podniku, a to z riznych pohledu a tim poskytuje relevantni in-
formace pro rozhodovani o budoucnosti. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 26) Je provadéna
hlavné pted investi¢nim a finanénim rozhodovanim v podniku. Pouze podle zlstatkl ¢i ob-
ratl jednotlivych uctu se nelze zcela spravné rozhodnout. Tyto udaje maji smysl az pii po-
rovnani s ostatnimi ¢iselnymi tidaji a srovnani jednotlivych ukazatel v ¢ase a prostoru. (Vo-

chozka, 2011, s. 12)

V procesu ocenovani podniku plni finan¢ni analyza dvé funkce, kterymi jsou provéreni fi-
nan¢niho zdravi podniku a vytvofeni zakladu pro finan¢ni plan. Zavéry z této analyzy jsou
urceny k doplnéni piedbézného vyroku o perspektivnosti podniku. Je nutné zjistit, jestli
V podniku nejsou obsaZeny néjaké problémy, které by mohly ohrozit jeho budoucnost.

(Kislingerova, 2001, s. 39; Mafiik, 2011a, s. 96)
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Nez vSak za¢ne samotnd finan¢ni analyza, Maiik (2011a, s. 97) dodava, Ze je nutné ovérit
spravnost a uplnost vstupnich tdaji a nespoléhat se pouze na obsazené udaje v tcetnich

vykazech a vyroky auditora.

2.3.1 Analyza zakladnich acetnich vykazi

Zakladnimi u€etnimi vykazy jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptehled o penéznich tocich,
o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha k ucetni zavérce. (Kubickova a Jindfichovska, 2015,
s. 27) Ac¢koliv se jedna o cenny zdroj finan¢ni analyzy, je nutné si uvédomit, Ze tato data ne
vzdy poskytuji pfesné¢ takové informace, které potiebujeme, a ne vzdy vérné zobrazuji eko-

nomickou realitu podniku. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 18, 21)

V rozvaze najdeme celkovy obraz majetkové a kapitalové situace podniku a diky bilan¢nimu
principu je mozné sledovat zmény majetku a kapitalu v case. Zakladni funkci vykazu zisku
a ztraty je zjistit vysledek hospodatfeni podniku za bézné ucetni obdobi. Jsou v ném zachy-
ceny vynosy a naklady podniku, na zaklad¢ kterych je poté vypocten zisk. Ten je povazovan
za zékladni motiv podnikdni, a tudiz i hlavni rozhodovaci kritérium. (Sedlacek, 2010,

s. 35, 45)

Jak piSe ve své knize Rizi¢kova (2015, s. 34-35), vykaz penéznich tokd je pro posouzeni
skute¢né finan¢ni situace podniku snad nejdilezitéjsi. Srovnava zdroje tvorby penéZnich
prostiedkd s jejich uzitim — slouzi jako piehled o tom, kde podnik ziskaval tyto penézni pro-
stitedky a jak je pouzival. Velmi dilezita je jeho ¢ast provozni ¢innosti, diky které je mozné
zjistit, do jaké miry vysledek hospodareni za béznou ¢innost odpovida skute¢né vydélanym

penézim.

V piehledu o zménach vlastniho kapitalu jsou zaznamenané zmény vyplyvajici z transakci
s vlastniky nebo z ostatnich operaci, jako naptiklad zmény z piecenéni nékterych finan¢nich
aktiv a zavazkl. Ptiloha mtze obsahovat tidaje souvisejici s podstatnym nebo rozhodujicim
vlivem, popis organiza¢ni struktury spolecnosti. Dale také velmi diilezité informace dopliu-
jici pfedchozi vykazy, jako tfeba aplikaci obecnych ucetnich zasad, zpisoby oceniovani, ode-
pisovani a vysvétleni kazdé vyznamné polozky uvedené ve vykazech. (Knapkova, Pavel-

kova a Steker, 2013, s. 57-59)
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2.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nejéastéji pouzivanou metodou pro hodnoceni finan¢ni stability a
vykonnosti firmy. Vertikélni a horizontalni analyza absolutnich dat v u¢etnich vykazech sle-
duje pouze jednu veli€inu, z toho ditvodu je nedostacujici. Pomérové ukazatele, jak jiz nazev
vypovida, sleduji pomér dvou nebo i vice polozek mezi sebou. Je diky tomu mozné rozsitit
vypovidaci schopnost dat obsazenych v ucetnich vykazech. (Kubi¢kova a Jindfichovska,

2015, s. 117)

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 84) uvadgji, Ze pomérové ukazatele jsou velmi ob-
libené, jelikoz umoznuji ziskat rychlou piedstavu o finan¢ni situaci podniku. Je tomu tak
proto, ze diky vyuziti idaju jak z rozvahy, vysledovky ¢i cash-flow lze sestavit velké mnoz-
stvi ukazatell. ,,V praxi se vsak osvédcilo vyuzivani pouze nékolika zdkladnich ukazatelu
roztridénych do skupin podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodareni a financniho
zdravi podniku. Jsou to zejména skupiny ukazatelii zadluzenosti, likvidity, rentability a akti-

vity.

a) Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluZenosti slouZi jako indikatory vyse rizika, jeZ podnik nese pii daném
poméru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Cim vyssi zadluZzenost podnik
ma, tim vy$si riziko na sebe bere. Podnik totiz musi byt schopen splacet své zavazky,
i kdyZ se mu pravé nedaii. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 84-85) ZadluZeni
do jisté miry ma vSak i vyhodu, jelikoZ cizi kapital je levnéjsi nez vlastni a z ciziho
kapitalu jsou placeny uroky, které po zahrnuti do ndkladl snizuji danovy zéklad.
(Kislingerova, 2001, s. 74)

b) Ukazatele likvidity
Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky a tyto ukazatele pométu;ji
vlastné to, ¢im je mozné tyto zavazky platit s tim, co vSechno je nutné zaplatit. Dle
miry jistoty, ktera je poZadovéana od tohoto méfeni se lisi 1 Citatelé ve vypoctech.
Citatelé se déli dle miry likvidnosti a na jejich zakladé poté existuji ti druhy likvi-
dity: bézna, pohotova a hotovostni. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 91)

¢) Ukazatele rentability
Tyto ukazatele jsou méfitkem miry zisku. Jedna se o relativni ukazatele, které lze
pouzit jak pro srovnani v Case, tak 1 mezipodnikové srovnani. (Pavelkova a Knap-

kova, 2012, s. 23) V citateli téchto ukazatelti byva zisk. Jmenovatel je zavisly na tom,
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co je zrovna pocitano. Mezi nejcastéjsi ukazatele patii: rentabilita investovaného ka-
pitalu, rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb. (Kislinge-
rova, 2001, s. 69)
d) Ukazatele aktivity

Jejich rozbor slouzi k odpovédi na otazku, jak podnik hospodati se svymi aktivy, ale
1 jednotlivymi slozky aktiv a jaké ma toto hospodateni vliv na vynosnost a likviditu
podniku. (Marik, 2011a, s. 106) Ukazatele aktivity 1ze vyjadiit bud’ v podob¢ obratu
jednotlivych polozek aktiv a pasiv, piipadné v podob¢ doby obratu jednotlivych po-
lozek. Mezi nejpouzivangjsi patii obrat aktiv, ktery vypovida o vyuziti aktiv v pod-
niku. Dal$imi ukazateli jsou doba obratu pohledavek a zavazku a obratovost pohle-

davek a zavazki. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 103-105)

2.3.3 Souhrnné zhodnoceni dosaZenych vysledkii

Na zakladé predchozich zjisténi je nutné celkoveé zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Rizic-
kova (2015, s. 75) ale upozoriiuje na velmi pravdépodobné zjisténi. Ackoliv je potieba po-
mérné jednoznacny zavéer finanéni analyzy, ve vétS§iné piipadi mize interpretace velkého

mnozstvi vypoctenych ukazatell pfinaset rozporuplné zaveéry.

Je ale nutné urcit, jestli 1ze pocitat s dlouhodobou existenci podniku, jelikoZ pokud by tomu
tak nebylo, musel by byt ocenén likvida¢ni hodnotou. (Mafik, 2011a, s. 110) K tomu muize
pomoci naptiklad Altmaniv model, ktery souhrnné vyjadfuje finanéni zdravi podniku, pfi-
padné také jeho modifikace — index IN. Na zédklad¢ téchto bankrotnich modeld by mél byt
potvrzen intuitivni zavér o finanénim zdravi podniku ziskany z dil¢ich analyz. (Razickova,

2015, s. 78-79)

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

V této Casti je nutny piedpoklad, ze podnik mé pouze jedno zakladni podnikatelské zaméreni
a pro toto jedno zaméteni podnik potiebuje urcita aktiva. Tato aktiva jsou oznacena za pro-
vozné nutna (potiebna) a viechna ostatni aktiva jsou provozn& nepotiebna. Cast majetku
totiz bud’ neni viibec vyuzivana, nebo nesouvisi s provozem. Tento majetek, stejné jako i
vynosy a naklady s nim souvisejici, by m¢l byt ocefiovan samostatné. Diivodem je naptiklad
rozdilné riziko spojené s takovym aktivem, moznost podcenéni majetku a také jiny uhel po-

hledu na tato aktiva, a tudiz i jind metoda ocenéni. (Mafik, 2011a, s. 118-119)
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2.5 Analyza a prognodza generatoru hodnoty

Hodnota podniku je zavisla na schopnosti vytvaret v budoucnu volné penézni toky. (Marik,
2011a, s. 126) Pro dosazeni riistu hodnoty je tedy nutné se soustfedit na ty faktory, které
hodnotu ovliviiuji — generatory hodnoty. Existuje vSak fada pfistupt k fizeni hodnoty a
kazdy ptistup pracuje s jinymi faktory, které ovliviiuji tvorbu hodnoty. (Pavelkova a Knap-
kova, 2012, s. 106)

Maiik (20114, s. 125-126) popisuje generatory hodnoty pii vyuziti metody diskontovanych
penéznich tokd. Témi jsou trzby a jejich rust, marze provozniho zisku, investice do pracov-
niho kapitalu, investice do dlouhodobého provozné nutného majetku, diskontni mira, zptisob
financovani a doba existence podniku. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 110) uvadéji faktory,
které maji vliv zase na ekonomickou pfidanou hodnotu. Témi jsou vySe operativniho zisku
a mira jeho zdanéni, vySe a struktura pouzitého majetku a investovaného kapitalu a také vyse
nakladl na podnikovy kapital. Marini¢ (2008, s. 56) se zamé&iuje na klicové generatory hod-

noty z obecného hlediska a témi jsou: trzby, finan¢ni vykonnost a ndklady kapitalu.

2.6 Sestaveni finan¢niho planu

Jak uvad¢ji Brigham a Ehrhardt (c2014, s. 488-489), cilem finan¢niho planovani je pfedpo-
védet budouci podobu finanénich vykazi. Marini¢ (2008, s. 163) vysvétluje, ze kromé sta-
noveni zakladnich cilt a ukoll firmy ve finan¢ni oblasti je velmi dileZitou funkci finan¢niho
planovani také implementace vymezenych kol do systému fizeni firmy a nasledné pfi-
padna revize v navaznosti na dosazené vysledky. Brealey, Myers a Allen (c2014, s. 748)
jesté dopliuji, Ze planovani se d€li na kratkodobé a dlouhodobé. Dlouhodobé planovani se
soustied’'uje na dopady riznych finan¢nich strategii. Kratkodoby plan je zaméten na ujisténi,
ze firma v blizké dob¢ nezkrachuje a nedostane se do problémi s platebni schopnosti. Jako
podklad pro ocenéni podniku vSak slouzi pouze dlouhodoby finan¢ni plan, kratkodoby fi-

nan¢ni plan proto dale nebude rozebiran.

2.6.1 Dlouhodoby finan¢ni plan

Financ¢ni plan by se m¢l skladat z rozvahy, vysledovky a vykazu penéznich toki. Zakladnim
znakem dobfe sestaveného planu je stanoveni takovych veli¢in, které ptedpokladaji dlouho-
doby rozvoj firmy a ptedpovidaji lepsi finan¢ni vysledky, nez tomu bylo ve skute¢nosti v mi-

nulém obdobi. (Marini¢, 2008, s. 174-180)
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Finan¢ni plén je tvofen soustavou vzajemné provazanych plani. Zakladem finan¢niho planu
a vychodiskem pro predikci trzeb jsou plany prodeje, na zakladé kterych dojde k odhadu
budoucich vynosu. Poté ptijdou na fadu plany produkce a z nich vychéazejici odhady naklada
a provoznich vydajt. Na plany produkce uzce navazuji plany kapacit, které se promitaji do
planii investic, pracovniho kapitalu, udrzby a odpist. Spolu s plany kapacit jsou dulezité také
plany pracovnich sil, které¢ samoziejmé ovlivituji velikost osobnich nakladu. S témito tdaji
jiz Ize sestavit plan provozniho vysledku hospodateni a také vypocet dani a podilti na zisku.
(Marini¢, 2008, s. 163; Marik, 2011a, s. 149-150) Poté je mozné sestavit planovanou roz-
vahu, kterd vychazi z planu dlouhodobého majetku, stanoveni urovné obézného majetku a
zavazkl a ostatnich polozek rozvahy. Dale navazuje sestaveni planovaného ptehledu o pe-

néznich tocich. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 197)

Maiik (2011a, s. 153) v8ak upozoriiuje, ze v praxi je po sestaveni finanéniho planu ¢asto
nutné vracet se k predchozim kroklim a upravovat je. MiiZe totiz nastat naptiklad situace, ze
po sestaveni vykazu o penéznich tocich je zjistén prebytek nebo i nedostatek penéznich pro-
stiedkl. To je nutné napravit napiiklad zménou v planu financovani nebo v planu investic.
V ptipadé zjistén¢ho nedostatku penéznich prostiedkll, pokud by nebylo dostacujici feSeni
Vv podobé omezeni investic, bylo by dokonce nutné upravit plan trzeb a to by vyustilo ke

zméne celého finan¢niho planu.

Po vykonani pfedchozich kroki a konecném sestaveni finan¢niho planu jiz nasleduje volba
metody ocenéni a samotné ocenéni. Jednotlivé metody ocefiovani jsou popsany v nasledujici

kapitole.
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3 METODY OCENOVANI PODNIKU

Zde budou popsany jednotlivé metody ocenovani podniku. Jak vynosové metody, metody
ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku, tak také trzni metody. Detailn¢ vSak budou rozepsany
pouze vynosové metody, obzvlast¢ metody diskontovanych penéznich tokli a metoda eko-

nomické pfidané hodnoty, které tvoti zaklad této prace.

3.1 Vynosové metody

Tento druh metod vychazi z tvrzeni, Ze schopnost firmy generovat vynosy je jednim z nej-
tteba napldnovat na jednotlivé roky. V praxi je ale uplatnén ptedpoklad nekonecného trvani
podniku a pro tak dlouhé obdobi neni mozné penézni toky planovat. S tim se da vyporadat
prognoézovanim vynosi pomoci dvoufazové nebo trifazové metody. (Marik, 2011a,
s. 178, 200)

a) Dvoufiazova metoda

V praxi se nejcastéji pouziva tato metoda, kterd vychézi z rozdéleni budoucnosti na
dvé faze. Tou prvni je obdobi, na které je ocenovatel schopen vytvofit prognézu a
kdy je ptedpoklad vyS$si vynosnosti. Druhd faze pak trva od konce prvni faze az do
nekone¢na a po toto obdobi je ocekdvan stabilni rast. (Kislingerova, 2001,
s. 167-169) Hodnota podniku v obdobi druhé faze byva oznacovana jako pokracujici
hodnota a vzorec pro vypocet hodnoty podniku na zakladé dvoufazové metody je
nasleduyici:

T
_ VYynos; PH

S LA+ Taro ()

kde: T = délka prvni faze v letech
i = kalkulovana trokova mira

PH = pokracujici hodnota. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 145)

Hodnotu podniku tvofi soucet obou téchto fazi. Pokracujici hodnotu je ale jeste nutné
diskontovat ke dni ocenéni. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 145) Nejprve je vSak nutné
odvodit délku prvni faze a tedy urcit, od jaké doby se bude pocitat s pokracujici hod-
notou. Ta totiZ hraje pii ocenéni velmi dileZzitou roli. Pti délce prognézovaného ob-

dobi péti let dosdhne podil pokracujici hodnoty 80 % celkového ocenéni podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

b)

3.11

Pokud se ocenovatel nerozhodne pro extrémné dlouhé progndézované obdobi, kdy je
potom pokracujici hodnota zcela zanedbatelna, je nutné spocitat pokracujici hodnotu
— tedy nekonec¢né rostouci ¢asovou fadu penéznich tokii. To 1ze pomoci Gordonova
vzorce nebo uzitim parametrického vzorce. (Maiik, 2011a, s. 179, 183-186) Pii vy-
uziti této metody je ale potfeba si uvédomit, jak upozorituje Damodaran (2014,
s. 525), ze predpoklada ponékud nerealnou situaci. Jelikoz fakt, ze obdobi s vyso-
kymi vynosy se zméni v podstaté ihned na nizsi a stabilni rast, neni moc pravdépo-
dobny. Z toho diivodu existuje také tiifazova metoda s prechodnou fazi mezi t€mito
dvéma extrémy.

Trifazova metoda

V tomto ptipadé je tedy budoucnost rozdélena na tii faze: fazi rychlého rustu, fazi

pfechodnou a obdobi stability. Vzorec pro vypocet hodnoty vypada nésledovné:

T1 T2 , ,
VYNos; Vynos; VYNOST241

LA+t L A+ A+Dx (- g) (2)

kde: T1 = pocet let rychlého ristu
T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu
g = stabilni dlouhodobé¢ udrzitelné tempo rlstu ve tieti fazi

I = kalkulovana tirokova mira. (Kislingerova, 2001, s. 168)

VyuZit tento model je vhodné v ptipadé, kdy podnik rychle roste, nebo v ptipadé, Ze
dojde ke stabilizaci parametrii pokracujici hodnoty podniku az za dlouho a prvni faze

by u dvoufazové metody byla ptili§ dlouha. (Maftik, 2011a, s. 201)

Metoda diskontovanych penéznich toki

Kislingerova (2001, s. 157) uvadi, Ze se jedna o velmi ¢asto pouzivanou vynosovou metodu.

Vychazi z ptedpokladu, ze hodnota firmy je primarné zaloZena na jejich budoucich vysled-

cich, nikoli na minulych ¢i soucasnych ukazatelich. Investora totiz zajima, zda je hladina

volného cash-flow trvale udrzitelna a zda maze dale rast. (Némethy, 2011, s. 111) Tato me-

toda se muze vyskytovat v riznych variantach a jednotlivé varianty se lisi dle toho, jakym

postupem hodnotu vlastniho kapitalu ziskame. (Koller, Goedhart a Wessels, 2010, s. 101)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

3.1.1.1 Metoda DCF entity

Jak uvadi Maiik (2011b, s. 18), tuto metodu lze povazovat za zakladni a v praxi nejrozsite-

n¢jsi. Vypocet probihd ve dvou krocich. Tim prvnim je vymezeni penéznich tok, které jsou

k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Tyto penézni toky diskontujeme a ziskame

hodnotu podniku jako celku (brutto hodnota). Od ni je ale nutné odecist hodnotu ciziho ka-

pitalu ke dni ocenéni a tim ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu (netto hodnota). (Mafik,

2011a, s. 165)

a)

b)

Vymezeni volnych penéznich toki

Volné penézni toky pro vlastniky a vétitele predstavuji toky, z nichz budou po uhra-
zeni financi na rozvoj a fungovani podniku uspokojeny naroky akcionaia a vétiteli.
(Kislingerova, 2001, s. 161) Jedna se o volné penézni toky do firmy — free cash flow
to firm (FCFF). Tyto prostiedky byvaji k dispozici vlastnikim, pfedev§im na divi-
dendy, a také vétitelim v podobé¢ splatek Gvéri a uroku. (Maiik, 2011a, s. 170) V na-
sledujici tabulce (Tab. 1) je znazornén zjednoduseny postup vypoctu volnych penéz-

nich toki do firmy.

Tab. 1 Postup vypoctu FCFF (Marik, 2011b, s. 18)
Korigovany provozni vysledek hospodatreni po dani
+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volné penézni toky do firmy (FCFF)

Korigovany provozni vysledek hospodatfeni (KPVH) je generovany hlavnim provo-
zem podniku a ocistény o jednordzové polozky. Hodnotu podniku totiZ tvofi pouze
vysledky hospodateni trvalého charakteru. Nemél by v sobé mit zapoc€itany ani vy-
nosy a naklady souvisejici s majetkem provozné nenutnym. Korigovany vysledek
hospodafteni je totiz vysledek generovany pouze provozn€ nutnym investovanym ka-
pitalem. (Matik, 2011a, s. 171; 2011b, s. 18-19)

Diskontni mira

Damodaran (2014, s. 517) vysvétluje, ze v této varianté vypoctu slouzi jako diskontni
mira primérné vazené naklady kapitalu (WACC). Ty ptedstavuji pozadavky na

zhodnoceni vlozeného kapitdlu investorti. (Matik, 2011b, s. 20) Némethy (2011,
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s. 112) jesté dodava, ze tato metoda je velmi citliva na vysi WACC, je proto dulezité,
aby byl vypocet spravny.

Ocenéni

Na zakladé zvolené metody bude spoctena hodnota podniku jako celku — brutto hod-
nota podniku. Tuto hodnotu je nutné jesté upravit, piesnéji odecist hodnotu zpoplat-
nénych cizich zdroju k datu ocenéni a vysledkem je netto hodnota — hodnota vlast-
niho kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 170-171) Pokud je v podniku provozné nepo-
ttebny majetek, je nutné jej v poslednim kroku jesté pticist k netto hodné a teprve
poté je ziskdna vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu podniku. (Matik, 2011a,
s. 201)

3.1.1.2 Metoda DCF equity

Na rozdil od metody ,,entity*, pfi pouziti této metody vycislujeme hodnotu pouze vlastniho

kapitalu na zékladé volnych penéznich toku pro vlastniky — free cash flow to equity (FCFE).
(Damodaran, 2014, s. 517)

a)

b)

Vymezeni volnych penéznich toku

Volné penézni toky jsou vymezeny pouze pro vlastniky. Pokud mame spocitany
volné penézni toky do firmy, mizeme z nich pomérné snadno dopocitat toky pro
vlastniky. Postup je uveden v nasledujici tabulce (Tab. 2). Takto vypocitané penézni
toky v podstaté piedstavuji teoretické dividendy nebo vyplaty podild na zisku vlast-
nikim. (Mafik, 2011b, s. 22)

Tab. 2 Postup vypoctu FCFE (Marik, 2011b, s. 22)

Volné penézni toky do firmy (FCFF)
- Nékladové uroky * (1 — danova sazba)
- Splatky uroceného ciziho kapitalu

+ Pfijeti nového uroc¢eného ciziho kapitalu

= Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

Diskontni mira

Diskontni mira musi vzdy odpovidat penéznim toktim, které pomoci ni budou dis-
kontovany. Dochazi tedy ke sladéni obsahu citatele a jmenovatele. (Kislingerova,
2001, s. 160) Proto v tomto piipadé musi byt diskontni mira stanovena na tGrovni

nakladt vlastniho kapitalu. Ty odrazeji veskera rizika vlastnikii spojend s danymi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

penéznimi toky, stejné tak ocekavanou navratnost vlastnikd. (Damodaran, 2014,
s. 516-517)

Ocenéni

U této metody dosazenim do vzorce ziskdme rovnou netto hodnotu podniku. V pfi-
padé existence provozné nepotiebnych aktiv je ale opét nutné jejich pticteni v hod-
noté k datu ocenéni. (Marik, 2011b, s. 23)

Kislingerova (2001, s. 173) uvadi, ze ,,modely pracujici s FCFE pouzivime v praxi
tehdy, jestlize se jednd o podniky s ustdlenou financni pakou — stabilizovanou struk-
turou financovani ‘. Matik (2011b, s. 23) dodava, ze byva vyuzita hlavné pfi oceno-
vani bank a ostatnich finan¢nich instituci. V téchto institucich ma totiz uroceny cizi
kapital jiné postaveni nez v nefinanénich podnicich a oceflovani na trovni ,,entity*

tudiZ neni vhodné.

3.1.1.3 Metoda DCF APV

Tato metoda, ktera je nejméné pouzivana, ma vsak vcelku vyznamné vyhody. Jedna se o

dvoukrokovou metodu, stejné jako v ptipadé metody ,.entity”. (Maftik, 2011b, s. 23) Vy-

sledna brutto hodnota je ale sloZena ze dvou ¢asti. ZvIast’ se pocitd vynosova hodnota neza-

dluzené firmy na zékladé volnych penéznich toki do firmy, které jsou diskontovany neza-

dluzenymi néklady vlastniho kapitalu. K této nezadluZzené hodnot¢ se pticitd hodnota dano-

vého $titu plynouciho z nakladovych uroki v ptipadé, ze podnik je ¢astecné financovan uro-

¢enym cizim kapitalem. (Damodaran, 2014, s. 555)

a)

b)

Vymezeni volnych penéZnich toku

Vyuzivaji se volné penézni toky, které jsou vyprodukovany celym provozem pod-
niku. Jedna se tedy o toky na tirovni volnych penéznich tokd do firmy. (Damodaran,
2014, s. 555)

Diskontni mira

Jelikoz je v prvnim kroku pocitdna vynosova hodnota nezadluzené firmy, diskontni
mirou jsou naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni. To vyjadiuje hypote-
tickou situaci, kdy je podnik financovan zcela bez cizich zdroji. (Koller, Goedhart a
Wessels, 2010, s. 120)

Hodnota danového Stitu

Pokud je podnik ¢aste¢né financovan uroCenym cizim kapitdlem, je nutné vypocitat

¢ast hodnoty podniku, kterd je tvofena usporami na danich v diisledku nakladovych
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urokd. Tyto Uspory na danich se pocitaji jako soucin nékladovych urokl z ciziho
kapitalu a danové sazby. (Damodaran, 2014, s. 555)
d) Ocenéni

Volné penézni toky, spolu s hodnotou danového $titu, se vlozi do vzorce pro dvou-
fazovou nebo tfifdzovou metodu vypoctu a je ziskdna brutto hodnota podniku. Od ni
je nutné, stejné jako v metod¢ ,.entity”, odecist hodnotu ciziho troceného kapitalu
k datu ocenéni, aby byla ziskana netto hodnota. (Matik, 2011b, s. 25)

Matik (2011b, s. 25) vyzdvihuje velkou vyhodou této metody. Tedy, Ze nemohou
vzniknout chyby v ocenéni v dusledku pouziti nespravné struktury kapitalu a také,
ze lze vidét hodnotu produkovanou samotnym provozem podniku a tou casti, ktera

je tvofena daflovym Stitem ze zpiisobu financovani tohoto podniku.

3.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

., Koncept ekonomické pridané hodnoty byl poprvé zpracovan v roce 1991 a jednalo se
vV mnoha ohledech o prevratny posun v nahledu na financni rizeni podniku. “ Piistupy zalo-
zené na ekonomické piidané hodnoté pfinaseji spoustu vyhod, 1ze je vyuzit jak k hodnoceni
vykonnosti podniku, tak i k ocenéni. Hlavni vyhodou je kombinace hospodatského vysledku
s velikosti rizika, které je s dosazenim tohoto vysledku spojeno. (Vochozka a Mulag, 2012,
s. 155) Oblibeny je tento ukazatel zejména z divodu piekonani nékterych nedostatkti dosud
vyuzivanych ukazatelti. Témi jsou hlavné moznost védomého ovlivnéni ucetnich udaji, ze
kterych ukazatele vychazeji, a nezohlednovani ¢asové hodnoty penéz, rizika a inflace. (Pa-
velkova a Knapkova, 2012, s. 25)

Matik (2011b, s. 96-98) uvadi, Ze stejné jako u metody diskontovanych penéznich piijmu,
tak i u ekonomické ptidané hodnoty existuji jednotlivé varianty — entity, equity a APV. V na-
sledujicim textu vSak bude vénovana pozornost pouze metodé¢ ,,entity*, jelikoz zbyvajici dvé
se témef nevyuzivaji. V prvnim kroku je tedy vypocitana hodnota aktiv pro vlastniky i véfi-
tele. Teprve potom je odectenim ciziho kapitalu ziskana hodnota pouze pro vlastniky — netto

hodnota. Samoziejm¢é nesmi byt opomenuto ani pfic¢teni piipadnych neprovoznich aktiv.

3.1.2.1 Zadkladni vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Jedna se o Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku, ktery je snizen o néklady kapitalu. Vzo-

rec pro vypocet je nasledujici:
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EVA = NOPAT — C » WACC 3)
kde: EVA = ekonomicka pfidana hodnota
NOPAT = ¢isty zisk z operacni ¢innosti podniku
C (NOA) = ¢ista operacni aktiva
WACC = primérné vazené naklady kapitalu. (Pinto et al., 2010, s. 250)

Koncept ekonomické ptidané hodnoty je zalozen na ekonomickém modelu a pro jeho vypo-
¢et je nutné nékterd ucetni data upravit tak, aby vice odpovidala realité a potiebam akcionari.
(Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 309) Provozni vysledek hospodateni po odpoctu dani
se totiz zcela neshoduje s provoznim vysledkem hospodateni uvedenym v Ucetnich vyka-
zech dle Ceskych ucetnich predpisii. Stejné tak neni zcela jednoznacné vymezeni Cistych
operativnich aktiv, které velmi zalezi na konkrétni situaci a podnikatelské ¢innosti podniku.
Mezi témito dvéma ukazateli musi byt zachovéana vazba. Cisty provozni vysledek hospoda-
feni by totiz mél obsahovat pouze vynosy a naklady souvisejici s aktivy, kterd jsou obsaZena

v Cistych operativnich aktivech. (Mafik, 2011a, s. 284-285)

Dale je k ptedchozimu vypoctu nutné dodat, jak upozoriuji Pavelkova a Knapkova (2012,
S. 52), ze hodnota NOPAT je dosazovana v ¢astce ke konci roku, kdezto hodnota NOA je ze

zacatku roku — tedy z konce roku piedchoziho.

3.1.2.2 Propocet Cistych operativnich aktiv

Vychodiskem k tomuto vypoctu je rozvaha, je vSak nutné provést nékolik tprav. Hlavnim
ukolem je vyradit neoperativni aktiva, kterd neslouZi k zajisténi provozu podniku. (Kubic-
kova a Jindfichovska, 2015, s. 309) Tento krok je potieba provést i u ostatnich metod. Dale
je ale nutné vyloucit mimofadné polozky. Tento krok souvisi s mimofadnymi naklady a vy-
nosy obsazenymi ve vysledku hospodateni, které jsou kumulovany v rozvaze. (Marik,

2011a, s. 286-287)

Nejveétsi zménou oproti ostatnim metodam je vSak prevod ucetnich dat na ,,ekonomicka
data. Toho je dosazeno zahrnutim veskerych aktiv, ktera podnik vyuziva, ale ktera nejsou
zachycena v Ucetnictvi — napfiklad leasing. V ramci Gpravy rozvahy je vhodné i aktivovat
naklady na reklamu, vzdélavani, vyzkum a vyvoj, které ptinaseji firmé¢ dlouhodoby uzitek,

ale byly jednorazové zahrnuty do nakladd. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-59) Maiik
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(20114, s. 287-288) jesté doplnuje, ze je nutné veskera aktiva vyjadrit v ocenéni, které od-
povida jejich skuteéné hodnoté. Hodnota uvadéna v ucetnictvi totiz Casto neodpovida realité

a je nutné tento majetek precenit.

3.1.2.3 Urceni velikosti operacniho vysledku hospodaieni

Jak jiz bylo uvedeno, pro ur¢eni NOPAT je duilezité dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT.
Pokud jsou néktera aktiva zafazena do NOA, poté je nutné, aby naklady a vynosy s nimi
spojené byly zatazeny do NOPAT. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 62)

Marik (2011a, s. 290) uvadi, ze vypocet Cistého zisku z operacni ¢innosti vychazi bud’ z vy-
sledku hospodateni za béznou ¢innost, nebo z provozniho vysledku hospodateni. Na tuto
vychozi veli¢inu je potieba aplikovat jednotlivé upravy, které zohlediuji dopady uprav ucet-

nich dat na data ,,ekonomicky* spravnéjsi. Upravy jsou nasledujici:

Tab. 3 Dopady uprav do NOPAT (Marik, 2011a, s. 290-291)

VH za béznou ¢innost

VH z provozni ¢innosti

+ | nakladové troky
- | vynosy z neoperacniho majetku
+ | naklady na neoperac¢ni majetek

+ | odpisy goodwillu

puvodni naklady s investiénim charakte-
rem

odpisy nehmotného majetku vytvoreného
aktivaci téchto naklada

+ | leasingova platba

- | odpisy majetku pronajatého na leasing
- | neobvyklé zisky

+ | neobvyklé ztraty

eliminovat tvorbu a rozpousténi naklado-
vych rezerv

uprava dani na tiroven NOPAT

provozni vynosy z neoperacniho majetku
vynosy z fin. majetku zahrnutého do NOA
provozni naklady na neoperacni majetek

odpisy goodwillu

ptvodni naklady s investi¢nim charakte-
rem

odpisy nehmotného majetku vytvotreného
aktivaci téchto nakladi

leasingova platba
odpisy majetku pronajatého na leasing
neobvyklé zisky

neobvyklé ztraty

eliminovat tvorbu a rozpousténi naklado-
vych rezerv

uprava dani na iroven NOPAT

V piechozi tabulce (Tab. 3) Ize vidét podrobné rozepsané tipravy a jejich rozdil v piipadé,
ze se vychazi z vysledku hospodateni za béZnou ¢innost a z provozniho vysledku hospoda-
feni. Pokud je upravovan vysledek hospodateni z bézné Cinnosti, je nutné vyloucit placené
uroky z finan¢nich nékladu, jelikoz pii jejich ponechédni by se projevily ve vypoctu ekono-

mické pfidané hodnoty dvakrat. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 62)
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3.1.2.4 Ocenéni

Ocenéni podniku poté probihd nasledovné. K ¢istym operativnim aktivim (NOA) je pfictena
trzni pfidana hodnota, coZ je soucasna hodnota budoucich ekonomickych pfidanych hodnot.
Diskontni mirou jsou v tomto piipadé primérné vazené naklady kapitalu. Jak jiz bylo uve-
deno diive, timto vypoctem je ziskana pouze brutto hodnota. K ziskani hodnoty vlastniho
kapitalu je nutné odecteni urocenych dluhii a pficteni neoperativnich aktiv. (Matik, 2011a,

5. 295-297)

3.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Dle Kislingerové (2011, s. 153) se jedna o velmi jednoduchou a zakladni metodu na stano-
veni hodnoty podniku. Vochozka a Mula¢ (2012, s. 153) uvad¢ji, ze mé bohatou tradici pre-
devsim v Evropé. Ackoliv je zaloZena na stejném principu jako ostatni vynosové metody,
tedy na velikosti ocekdvanych budoucich vynost, existuje zde v§ak vyznamny rozdil. Tyto
budouci vynosy nemaji podobu penézniho toku jako v piedchozich ptipadech, ale dosaho-
vaného zisku. ,, Metoda kapitalizovanych cistych vynosii je tedy zaloZzena na akrudlnim prin-

cipu, nikoliv na penéznim. *

Jedna se o metodu ,,equity*, vynosova hodnota podniku je pocitdna z vynosli pouze pro
vlastniky a za vyuziti urokové miry na urovni nakladi vlastniho kapitalu. Vysledkem je tedy
Jiz rovnou netto hodnota vlastniho kapitalu. (Matik, 2011b, s. 241) Metoda je zaloZena pie-
dev§im na minulé vykonnosti podniku, jak vysvétluje Kislingerova (2001, s. 153). Zakladni
myslenkou je, ze hodnotu podniku je mozné odvodit od hodnoty trvale udrzitelné irovné
zisku podniku. Vzorec pro vypocet je nasledujici a 1ze z n&j vycist, ze se jedna v podstaté o

veécnou rentu:

trvale udrzitelny zisk

H= i (4)

kde: 1= kalkulovana trokova mira.

Existuji dv¢ varianty této metody. Ta prvni vychdzi z ptedpokladu, ze Cisty vynos podniku
by mél byt ur¢ovan na zaklade rozdilli mezi ptijmy a vydaji. Tato varianta je roz§ifena hlavné
v akademickych kruzich a timto pfistupem se témét ztotoziuje s metodou diskontovanych
penéznich toku ,,equity. Druhou variantou, ktera je vyuzivana spise v praxi, je odvozeni

¢istych vynost z vysledkl hospodaieni — tedy nakladd a vynost. (Marik, 2011a, s. 257-258)
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Kislingerova (2001, s. 154) jesté uvadi, ze pokud se nékdo rozhodne k ocenéni touto meto-
dou, stoji pted nim velky tkol, kterym je vcelku podrobna analyza ti¢etnich vykaza z minu-
lych let. Je nutné proveérit, zda podnik vénoval dostate¢nou pozornost napiiklad opravam a
udrzbé majetku. Pokud by tyto Cinnosti byly zanedbany, bylo by mozné v budoucnu pied-
pokladat vyssi ndklady. Dale je nutné vénovat pozornost odpistim a jednordzovym poloz-

kam. Nemén¢ dulezité je provérit opravné polozky a rezervy.

3.2 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Tento druh ocenéni vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku neboli substan¢éni hodnoty.
Princip majetkového ocenéni podniku je v zasadé velmi jednoduchy a srozumitelny, majet-
kova hodnota je totiz definovana jako souhrn individualné ocenénych poloZek majetku. Od
této hodnoty je odectena suma individudlné ocenénych zavazki. Vysledek majetkového oce-
néni je pak dan hlavné mnozstvim a strukturou polozek majetku a také pravidly jeho ocenéni.
Mély by byt zahrnuty takové polozky majetku, na které byly vynalozeny vydaje a od kterych
se da ocekavat ptispévek k vysledklim hospodateni podniku. (Mafik, 2011a, s. 321)

3.2.1 Likvidaéni hodnota

V ptipadé, Ze se v rozumném ¢asovém horizontu nepiedpoklada dlouhodobd existence pod-
niku, dostavame se k ocenéni likvida¢ni hodnotou. V této situaci ptestavaji byt vystupy
Z Ucetnictvi zakladem, ze kterého ohodnoceni podniku miiZze vychéazet, a hodnota byva mno-
hem nizsi. (Kalouda, 2015, s. 240) ,, Podstata této metody spociva ve zjisteni hodnoty ma-
jetku k urcitému casovému okamziku. Predpoklada se, Ze podnik ukonci svou cinnost, jed-
notliva aktiva budou rozproddna a budou splaceny veskeré zavazky podniku, véetne odmeny
likvidatora. Likvidacni hodnota tvori dolni hranici hodnoty podniku. (DluhoSova, 2010,
s. 179)

Pokud se podati odhadnout, do jaké miry bude trh schopen vstiebat dany majetek a za jakou
cenu, je jiz pomérné€ snadné vypocitat likvidacni hodnotu. Od ptijmil z prodeje je nutné ode-
Cist vydaje spojené s likvidaci, na vyrovnani dluht a na tthradu pfipadnych dani. Pokud vsak
podnik n€jakou dobu jesté pokracuje v Cinnosti, je nutné jesté k vysledné hodnoté pficist a

odecist bézné podnikové ptijmy a vydaje. (Matik, 2011a, s. 322)

Kislingerova (2001, s. 144) ale uvadi, Ze oceniovani likvidacni hodnotou nemusi nutné zna-

menat netspéch a nevyhodu pro majitele. Pokud je likvida¢ni hodnota podniku vys$si nez
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hodnota podniku stanovend vynosovou metodou, mize byt likvidace zajimavym feSenim

pro vlastniky. Ti timto zpuisobem ziskaji vice, nez kdyby byl podnik dale v chodu.

3.2.2 Ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Dle Marika (2011a, s. 324) existuje v ptipad¢ pokracovani podniku vice moznosti, jak jed-
notlivé polozky ocenit: ocenéni na bazi historickych cen, ocenéni na bazi reprodukénich cen,

ocenéni na bazi usporenych nakladi a ocenéni na bazi trznich hodnot.

V prvnim ptipad¢, tedy pfi ocenovani na zaklad¢ historickych cen, se jedna v podstaté o
ucetni hodnotu aktiva. Vychazi se ze stavovych velicin, které poskytuje rozvaha. Nejprve
jsou ocenény jednotlivé slozky aktiv zvIast, jejich souctem je poté dosazeno celkové hod-
noty aktiv. Po odpoctu hodnoty dluhti je zjisténa netto hodnota vlastniho kapitalu. Vyhodou
je snadné dostupnost dat a jednoduchy vypocet, nejednd se ale o presnou metodu. (Dluho-
Sova, 2010, s. 178) Ptes veskeré vyhrady vSak ma své opodstatnéni, pfedevs§im pro analytiky
zabyvajici se ,,vnitfni“ hodnotou. Ugetni hodnota totiZ vyjadiuje ptivodni rozsah investova-

ného kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 128)

Substan¢ni metoda neboli metoda na bazi reprodukénich cen patii podle Kislingerové (2001,
s. 128-129) k tradi¢ni metod¢, ktera ma své opodstatnéni dodnes. Je v8ak vyuZivana hlavné
v ekonomikach s dlouhodobé nizkou inflaci. Cilem této metody je zjistit, kolik by stalo zno-
vuvybudovani podniku. (Mafik, 2011a, s. 324) Jsou zjiStovany reproduk¢ni potizovaci ceny
jednotlivych aktiv sniZzené o piipadné opotiebeni a o redlné ocenéni vSech zavazkl a dluhti
k datu ocenéni. (DluhoSova, 2010, s. 178) Vachal a Vochozka (2013, s. 145) upiesiuji, ze
tato metoda respektuje faktor casu, diky tomu hodnotu majetku zobrazuje realnéji nez ticetni

metoda. Nerespektuje vSak vynosnost podniku.

Ocenéni na principu uspory naklada se vyuziva pti rozhodovani mezi koupi a vybudovanim
podniku. Nedochazi zde k Zaddnému izolovanému ocenéni jednotlivych polozek majetku,
neni zjisténa piimo hodnota jednotlivych polozek, pouze penézni toky s nimi spojené. Na-
proti tomu v piipadé¢ trzniho ocenéni je hodnota stanovena jako soucet trznich hodnot jed-
notlivych majetkovych poloZek snizeny o zavazky. Tento typ ocenéni se pouziva u investic-

nich spolecnosti a spole¢nosti holdingového typu. (Marik, 2011a, s. 327-329)

3.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Vysledkem téchto metod je zjisténi, za jakou cenu se dany statek na trhu bézné prodava.

Tento druh metod ma tedy nejbliz i béznym obcantim, ktefi v piipad¢ potieby néco prodat
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musi vzdy zjistit, jakou ¢astku je asi mozné pozadovat. (Matik, 2011a, s. 303) Hodnota aktiv
se totiz v case méni. Vyuziti trzniho ptistupu k hodnoceni tedy mnohem Iépe odrazi skutec-
nou hodnotu nez vyuzivani informaci z G¢etnictvi. (Damodaran, 2014, s. 146-147) Jak uvadi
Hitchner (c2006, s. 267), hodnota je zjisténa diky srovnatelnym spole¢nostem, jejichz hod-
nota je jiz znama. Tato situace nastava v ptipad¢, zZe je spolecnost bud’ vetejné obchodovana,
nebo byla nedavno prodana a podminky prodeje byly zvetejnény. Existuji dva zdkladni pfi-
stupy zalozené na analyze trhu. Témi jsou pfimé ocenéni na zaklad¢ dat kapitalového trhu a

ocenéni metodou trzniho porovnavani. (Marik, 2011a, s. 303)

3.3.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Srovnani probihd s vefejn¢ obchodovanymi spole¢nostmi, které ptisobi v podobném sektoru
a nejlépe také v podobné geografické oblasti. Vyhodou této metody je, Ze diky burze jsou
k dispozici nejnovéjsi cenové nabidky — trzni cena akcii. (Némethy, 2011, s. 113) Maiik
(2011a, s. 303) uvadi, ze pokud se vynasobi aktudlni cena akcii poctem té€chto akcii, ziskdme
trzni kapitalizaci. Ta ovSem neni stejnd jako trzni hodnota firmy. Nelze totiz pracovat pouze
s posledni dostupnou trzni cenou a nevzit v ivahu jeji volatilitu. Casto se tedy vychazi z pri-
mérné ceny za posledni obdobi. Dal§im problémem je vztah mezi mezni a primérnou hod-
notou, jelikoZ aktudlni trzni cena vychazi pouze ze zlomku akcii, které byly prodany. Pti
prodeji vSech akcii by totiz byla cena jina. Zavérem je, ,,Ze pri koupi vétsiho podilu akcii je

cena vyssi oproti predchdzejicimu stavu o 20-50 % “.

3.3.2 Ocenéni metodou trzniho porovnavani

V ptipadé oceniovani jiné nez akciové spolecnosti nebo spole€nosti, jejiz akcie nejsou ve-
fejn¢ obchodovany, je nutné vyuzit metodu trzniho porovnavani. (Matik, 2011a, s. 304) Tim
je mysleno, Ze trzni hodnota aktiva je odvozena z informaci o cenach nebo trznich hodnotach
stejnych nebo podobnych aktiv. (Pinto et al., 2010, s. 259) Aktivem se tedy mysli n&jaka
srovnatelnd spole¢nost v rdmci daného odvétvi a také z podobného ekonomického prostiedi
jako oceniovana spole¢nost. Jsou potiebné podobné makroekonomické faktory, perspektiva

rustu atd. (Némethy, 2011, s. 112-113)

Tuto metodu Ize ale vyuzit pouze v ptipade€, ze rozdily jsou malé. Pokud tomu tak neni,
nastavaji s vyuzitim této metody problémy. Nejlepsi podminky k vyuZiti této metody jsou
ve Spojenych statech, a jelikoz tamni moznosti se daji povazovat za zadouci, nemélo by

chybét uvedeni jednotlivych metod trzniho porovnavani, které se tam vyuzivaji. Témi jsou:
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metoda srovnatelnych podnikd, srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly oceno-
vany pro vstup na burzu, metoda srovnatelnych transakci a metoda odvétvovych multiplika-

toru. (Matik, 2011a, s. 304-305)

V souvislosti s trznimi metodami by méla byt zminéna jesté metoda pramérné hodnoty.
V tomto piipad¢ je cena podniku urcena jako aritmeticky primér vynosové a substancni me-
tody. Vynosové i substan¢ni hodnoté¢ jsou vSak prifazeny vahy dle odvétvi. Pouzitim této
metody se ¢astecné eliminuji nedostatky jak substancni hodnoty (abstrahovani od soucasné
a budouci hodnoty vynost), tak i vynosové metody (nedostatecné zachyceni skutecné hod-

noty vyuzivaného majetku). (Vachal a Vochozka, 2013, s. 143)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Alpiq Generation (CZ) s.r.0. je dynamickou a neustéle se rozvijejici spolecnosti, ktera nabizi
fadu energetickych produkti a sluzeb. Tato spole¢nost s ruéenim omezenym vznikla dne
11. listopadu 2002 a sidli v Kladné. (Alpig Generation, © 2016) Hlavnim pfedmétem ¢in-

nosti spole¢nosti je:

e vyroba a distribuce elektiiny, obchodovani s elektfinou

e vyroba a rozvod tepelné energie

e distribuce plynu a obchod s plynem

e vyroba a rozvod tlakového vzduchu

e nakladani s odpady a s nebezpeénymi odpady

e montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni, plynovych zatizeni, tlako-
vych zatizeni

e provozovani nevetejnych vodovodi a nevetejnych kanalizaci

e Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi a vedeni danové evidence

e vodoinstalatérstvi a topenaftstvi

e zamecnictvi a nastrojatstvi

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji, elektronickych a telekomunikacnich

zatizeni. (Vyro¢ni zprava Alpiq Generation (CZ) s.r.o0., 2014)

Spolec¢nost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. je soucasti konsolidacniho celku matetské spolec-
nosti, ktera ma podil na zékladnim kapitalu ve vysi 100 %. Touto matefskou spolecnosti,
ktera je zaroven i matetskou spoleénosti celé skupiny, je Alpiq AG, Svycarska konfederace.

(Vyroc¢ni zprava Alpiq Generation (CZ) s.r.o., 2014)

4.1 Historie

Projekt spole¢nosti ECK Generating — piedchtidce spoleénosti Alpiq Generation (CZ) — byl
vypracovan jiz v roce 1997 diky spole¢nému usili americkych spole¢nosti (NRG Energy,
El Paso Energy, Mosbacher Power Partners, L. P. a TECO Power Services Corp.) a Stiedo-
Ceské energetické, a.s. (Alpiq Generation, © 2016)

V roce 2002 vsak prodala spolecnost NRG Energy sviij 44,5% obchodni podil spolecnosti
Atel (nyni Alpiq), ptedni Svycarské energetické spolecnosti. V roce 2003 spolecnost Atel
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odkoupila 44,5% podil od ostatnich zahrani¢nich majitela a stala se tak majitelem 89% po-
dilu ve spolecnosti. Dne 1. ledna 2007, odkoupenim zbyvajiciho podilu od Stfedoceské ener-
getické, se Svycarska spoleCnost stala jedinym majitelem spole¢nosti. (Alpiq Generation,
© 2016)

Alpiq Generation (CZ) s.r.o. aktudln€ provozuje elektrarnu v Kladné a teplarnu ve Zlin¢.
Stavebni prace v arealu Energetického centra Kladno byly zahajeny v roce 1997 a vystavba
elektrarny byla ukoncena za méné nez tfi roky. V roce 2011 byla ukoncena flize mezi spo-
le¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.0. se spole¢nosti Alpiq Zlin s.r.0., jejiz pocatky jsou da-
tovany jiz od roku 1926, kdy byl zalozen samostatny energeticky zavod ve Zliné. Postupem
Casu vSak zlinska elektrarna, stejné jako kladenskd, prosla zménou majitell, az se v roce

2005 stala majitelem Svycarska spole¢nost Atel. (Alpig Generation, © 2016)

4.2 Technické informace

Spolecnost provozuje kladenskou elektrarnu se tfemi uhelnymi bloky a dvéma plynovymi
turbinami o celkovém elektrickém vykonu 524 MWe. Déle také zlinskou teplarnu se dvéma
fluidnimi bloky a nékolika plynovymi zdroji o celkovém elektrickém vykonu 64 MWe. Je
vyznamnym dodavatelem elektrické energie do distribu¢ni soustavy, lokéalnich distribu¢nich
soustav, vyznamnym poskytovatelem podptirnych sluzeb pro spoleénost CEPS, dodavatel

tepla pro mésta Kladno a Zlin. (Vyro¢ni zprava Alpiq Generation (CZ) s.r.0., 2014)

4.3 Filosofie spolecnosti

Spolecnost klade velky diiraz na partnerstvi, feSeni §$itd na miru, pohodli zakaznikl a zdravi.
Veskerou energii spole¢nost vynaklada na vytvareni trvalych vztaht se zakazniky, které jsou
zalozeny na vzajemnych vyhodach, otevienosti a ditvéte. Diky pokrocilé technologii a vniti-
nim normam fizeni procesti je moZnost nabizet zakaznikim feSeni Sitd na miru, ktera posky-
tuji maximalni pfinos. Dale je drZen neustaly krok s vyvojem a UspéSnd implementace no-
vych technologii. Diky trvalym investicim do modernich technologii je zajiSténa ochrana
zivotniho prostiedi. (Alpiq Generation, © 2016) Spolecnost si také velmi zaklada na svém
programu bezpecnosti prace a ochrany zdravi pii praci, diky némuz pracuje jiz vice nez 10
let bez pracovniho urazu, je nositelem rtiznych ocenéni v této oblasti a drzitelem nékolika

certifikaci. (Vyro¢ni zprava Alpiq Generation (CZ) s.r.o., 2014)
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5 STRATEGICKA ANALYZA

V nasledujici kapitole bude provedena strategicka analyza, jejimz tikolem je na zéklad¢ ana-
lyzy makroprostiedi, mikroprostfedi a vymezeni relevantniho trhu urcit vynosovy potencial

spole€nosti a vytvofit prognozu trzeb.

5.1 Analyza makroprostiedi

Pro makroekonomickou analyzu bude vyuzita PEST analyza, ktera je zamétfena na politické,

ekonomické, socialni a technologické prostiedi ovliviiujici danou spole¢nost.

5.1.1 Politické a legislativni prostiedi

Spoleénost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. poskytuje své sluzby v Ceské republice. Neni
ovSem ovlivnéna pouze taméjsi polickou situaci a legislativnimi pfedpisy. Diky vstupu
Ceské republiky do Evropské unie podléha spole¢nost i jejim piedpisim. Navic vzhledem
k faktu, Ze spadaji pod mateiskou spoleénost sidlici ve Svycarsku, je potieba sledovat

opravdu veskeré déni v okoli, neomezovat se pouze na Ceskou republiku.

Diky povaze podnikani musi spolec¢nost kromé obvyklych zadkont tykajicich se dani, ob-
chodnich korporaci, G€etnictvi ¢1 zdkoniku prace dbat hlavné také na dodrZovani ptislusnych
predpisti souvisejicich s kvalitou, environmentalnim pravem, ochranou zdravi a bezpecnosti
prace. Do vSech téchto oblasti spolecnost investuje jak ¢as, tak i nemalé finance. (Alpiq

Generation, © 2016)

Vyraznou zménou v danové oblasti, kterd se spolecnosti dotyka, je povinnost od roku 2016
podavat kontrolni hlaseni DPH v elektronické podobé&. Toto hlaSeni vSak nenahrazuje fadné
danové ptfiznani k DPH, ani souhrnné hlaseni. Pouze nahrazuje plivodné samostatny vypis
z evidence pro ucely DPH. (Finan¢ni sprava, © 2013-2016) Co se ucetnictvi tyce, to proslo
velkou zménou a od roku 2016 plati nova kategorizace ucetnich jednotek, konsolida¢nich

skupin i napfiklad rozsah a podoba ti¢etnich vykazi. (Danati online, © 2016)

Dohled nad energetickym trhem v Ceské republice méa Energeticky regulaéni tfad, ktery se
stara o regulace cen, ochranu zajmu spotiebitelti ¢i Setfeni soutéznich podminek. Regulace
cen vSak spociva pouze v cenach za distribuci. Napftiklad ceny silové elektfiny nemohou byt

regulovany a vychazeji ze situace na domacich i okolnich trzich. (ERU, © 2014)


http://www.eru.cz/cs/
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Snad nejvyznamné;ji stat ovlivnil toto odvétvi podporou solarnich elektraren v obdobi kolem
roku 2010, kdy byl zaznamenan velky boom v této oblasti. Nyni, v roce 2016, navic vstou-
pila v platnost novela energetického zakona, na zakladé které budou podporovany malé fo-

tovoltaické elektrarny. (OEnergetice.cz, © 2016)

5.1.2 Ekonomické prostiedi

Jak lze vidét z nasledujici tabulky (Tab. 4), vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) ani
nékolik let po hospodaiské krizi neni zcela uspokojivy. I v letech 2012 a 2013 doslo k me-
ziro¢nimu poklesu. Ten byl zpisoben niz$i spotfebou potravin a napoji, coz je dusledkem
eskalaci problému v eurozoné. Meziro¢ni rist inflace je, zvlasté v poslednich dvou letech,
velmi mirny. Stoji za tim hlavné hluboky propad svétovych cen mineralnich paliv. Dle pre-
dikce je vSak o¢ekavan dalsi meziro¢ni rist HDP i inflace. Predikovany rtist HDP je pro rok
2016 ve vysi 2,7 % a v roce 2017 by mél €init 2,6 %. ZvySovat by se mélo tempo rlstu
inflace. V roce 2016 pouze mirng, ve vysi 0,5 %. Pro rok 2017 je vsak jiz o¢ekavan vyraz-
néjsi rast, a to 1,6 %. Pozitivné miize ovlivnit ekonomicky rtist pretrvani soucasnych nizkych
cen komodit. Naopak rizikem pro Ceskou republiku miize byt jak nejistota pretrvavajici na
finan¢nich trzich, tak 1 migra¢ni krize ¢i kauza koncernu Volkswagen. Je vSak téZké odhad-
nout miru dopadu téchto problémii na ¢eskou ekonomiku. (Ministerstvo financi CR, © 2005-

2013)
Tab. 4 Vyvoj makroekonomickych ukazatelii (Cesky statisticky virad, © 2016)

Rok 2009 2010 2011 ~ 2012 2013 2014 2015
Vyvoj HDP 41%  22%  17%  -11% -10% 20% 43%
Vyvojinflace = 10% 15% 19% 33% 14% 03% 03%

Co viak analyzovanou spole¢nost velmi ovlivnilo, byla ne¢ekana intervence Ceské narodni
banky (CNB) v roce 2013. Nehledé na fakt, Ze pietrvani vyrazngjsich tlakil na zhodnoceni
kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR by mohlo byt pro ¢eskou ekonomiku i nadale rizi-
kem a CNB vici témto tendencim mizZe v zasadé neomezené intervenovat. (Ministerstvo

financi CR, © 2005-2013)

vvvvvv

A je nutné zminit, Ze tyto ceny stale klesaji, v podstaté jiz od pocatku finan¢ni krize. Roli

zde hraje jak pokles cen ¢erného a hnédého uhli, tak 1 emisnich povolenek. Nizsi poptavku
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zpusobuje i elektfina ziskana z obnovitelnych zdrojt, coz je trend, ktery se stale vice roz-

maha. VSechny tyto faktory tedy tla¢i ceny energii stale niz. (OEnergetice.cz, © 2016)

5.1.3 Socialni prostredi

Zvysovani poétu obyvatel Ceské republiky analyzované spoleénosti samoziejmé prospiva.
Sluzby, které Alpiq Generation (CZ) s.r.o. poskytuje, budou potieba vzdy a potiebuji je
vSichni. Problémem pro tuto spolecnost vSak miize byt troven vzdelani obyvatelstva a zis-

kavani kvalifikovanych zaméstnanci. (Cesky statisticky ufad, © 2016)

Studentd neustale ptibyva. Pouze zlomek z nich se ale rozhodne studovat odborné zaméte-
nou stiedni Skolu. Vétsina jich mifi na vysokou $kolu a sni o0 manazerské pozici. Tento trend
analyzované spolecnosti zplisobuje nemalé problémy s nalezenim pracovniki, ktefi jsou
schopni kvalitng pracovat a také ochotni manualné pracovat. (Cesky statisticky wiad,

© 2016)

5.1.4 Technologické prostredi

Vyvoj technologii je pro spolecnost klicovy. Jelikoz se jedna o obor, ktery se pfimo dotyka
zivotniho prostfedi, spole¢nost se snazi neustale investovat do novych a modernich zafizeni.
Ta jsou samoziejmé v souladu s ptedpisy ohledné ochrany Zivotniho prostiedi a bezpe¢nosti.
Tyto nové technologie ovSem predstavuji také nezbytné financni vydaje. Potésujici zpravou

je alespoit moznost ¢erpani dotaci z Evropskych fondu. (Alpiq Generation, © 2016)

Co vsak spolecnosti nesvédci, to je soustiedéni vyvoje na usporu energii. V poslednich le-
tech se stale vice rozmahaji energeticky tGsporné spotiebi¢e. To by mohlo poptavku po
elektfiné snizit. Dochazi ovSem ke kompenzaci téchto ztrat prostfednictvim zvySovani
mnozstvi a 1 potieby rtiznych elektronickych zatizeni. | ptes jejich energetickou usporu, po-
ptavka po elektiin¢ tedy vyrazné neklesa. To odpovida i Jevonsovu paradoxu, ktery zvySeni
spotieby vysvétluje tim, Ze se snizuji ndklady na provoz té€chto zafizeni a z toho diivodu je
zacne vyuzivat vice lidi. (Alcott, 2005, s. 9) Samoziejmosti jSou také izolace budov, takze
zateplovani domu a instalace kvalitnich oken je zcela béZznou praxi. Pokud se vezme v tivahu
1 trend solarnich panelii na stfrechach domt a moznosti ostatnich alternativnich zdroji ener-

gie, poptavka po sluzbach této spolecnosti by mohla byt negativné ovlivnéna.

Na druhou stranu pouziti alternativni zdrojii energie Ize v podminkéach Ceské republiky roz-

vijet pouze po omezenou dobu. Vse totiz zalezi na ptirodnich podminkach a je konfronto-
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vano s ,,negativnim* vlivem na ptirodu a okoli. Solarni elektrarny jsou sice Setrné k zivot-
nimu prostiedi, i tak se najdou jejich odptirci, jelikoz je nutné panely nékam umistit, nejcas-
t&ji na rozlehlou louku ¢i pole. Vybudovat dalsi vodni elektrarnu je v naSich podminkach
témef nemozné a postavit vétrnou elektrarnu také nelze kdekoliv. Navic s rostoucim insta-
lovanym vykonem alternativnich zdroji je potieba mit stejny vykon instalovany v podptr-
nych sluzbach, které zajist'uji vyvazenost dodavky a odbéru elektrické energie. Alternativni
zdroje energie totiZz nejsou schopny dodavat plny vykon 24 denn¢ a 7 dni v tydnu. Na za-
klad¢ predchozich diivodu, i1 pfes nékteré nepiiznivé okolnosti, neni budoucnost této spolec-

nosti vyrazné ohrozena.

5.2 Analyza mikroprostredi

Do této analyzy patfi analyza pfislusSného odvétvi ocenovaného podniku. Jedna se o identi-
fikaci jeho zakladnich charakteristickych rysu jako citlivost na zmény hospodaiského cyklu,

zpusoby vladni regulace a struktura a vyvoj tohoto odvétvi.

5.2.1 Odvétvi

Energeticky pramysl je zafazen K cyklickym odvétvim. To znamena, Ze je zavisly na hospo-
datském cyklu a v pripadé expanze dosahuje velmi dobrych vysledkt. V obdobi recese po-
ptavka klesa a vysledky stagnuji. Vzhledem k tomu, Ze Ceska republika se posledni dobou
op¢t dostava do rastové faze, je mozné predpokladat alespon mirné zlepSeni vysledka

V tomto odvétvi a samoziejme i1 samotné spolecnosti.

Toto odvétvi je pomérné vyrazné regulovano. Ustiednim organem statni spravy, ktery ma za
tikol dohled nad energetickym trhem v Ceské republice, je Energeticky regulaéni Gifad. Ten
vydava cenova rozhodnuti, riizné kvantitativni 1 kvalitativni statistiky, chrani zajmy zakaz-
nikil a podporuje hospodaiskou soutéz v oblasti vyroby a distribuce elektfiny, tepla a plynu.
Postupuje nezavisle a fidi se zdkony a pravnimi ptfedpisy. Nesmi piijimat ani vyzadovat ja-
kékoliv pokyny od prezidenta, Parlamentu, vlady, ani kteréhokoliv jiného organu vykonné
moci. Utad udéluje také licence opraviiujici podnikéani v této oblasti. Ud&leni licence probiha
az po posouzeni mnoha podminek a predpokladi. Témi jsou klasické podminky jako své-
pravnost, bezahonnost a odborna zpusobilost. Déle se posuzuji finan¢ni a technické piedpo-
klady zadatele. Je tedy mozné fici, Ze existuji pomérn€ vyznamné bariéry vstupu do tohoto

odvétvi. (ERU, © 2014)
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Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje vyvoj odvétvi, je pusobeni blizkého okoli. To tvofi: novi
konkurenti, nové vyrobky a sluzby, vyjednavaci schopnosti dodavateli a odbératelii a také
soupefeni mezi jiz existujicimi konkurenty. Prvni dva atributy jsou v podstaté bezvyznamné.
Pfichod novych konkurenti je veelku komplikovany a existuje velmi mala pravdépodobnost,
ze by néjaka nova firma mohla tuto stavajici spolecnost s jiz vyznamnym mnozstvim jak
vybaveni, tak i zkusenosti, ohrozit. Vzhledem k charakteru produktt a sluzeb, které spolec-
nost poskytuje, nejspise nemiize nastat situace, ze by ji jina spolecnost mohla ohrozit posky-
tovanim nového produktu. Navic spolecnost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. poskytuje i pod-

pirné sluzby spole¢nosti CEPS, coz je velkym pozitivem.

Co se tyka dodavatelli a odbérateld, tam jiz spolecnost musi byt opatrnéj$i. Mezi hlavni za-
kazniky patii sesterska spoleénost Alpiq Energy SE, dale také CEZ, CEPS, TEPO Kladno a
Teplo Zlin. Ztrata nékterého z téchto zdkaznikl by pro spole¢nost byla velmi problematicka.
Vyznamnym dodavatelem jsou Severoceské doly. Dopravu zajistuje Adwanced World
Transport, plyn poskytuje RWE Energie, vapenec Lhoist Group a odvoz popelovin zajistuje
HPZS OKD. Vzhledem ke slozitym technologiim by bylo nalezeni nového dodavatele pro
spole¢nost naro¢né. Ovsem Alpiq Generation (CZ) s.r.o. pro tyto firmy také predstavuje
partnera a zakaznika, o kterého by neradi pftisli. Vztahy s dodavateli jsou pro piipad néjakych
neshod pojistény dlouhodobymi smlouvami. I pfesto jsou ale dodavatelsko-odbératelské
vztahy zaloZeny na vzajemné spolupraci, vyhodnosti pro ob¢ strany a dobrych zkuSenostech

Z minulosti.

Jak jiz bylo uvedeno, novi konkurenti nepfedstavuji redlnou hrozbu. Soucasné konkurence
je vsak zcela dostacujici. Cenovou konkurenci pro oblast elektfiny predstavuji obnovitelné
zdroje. V oblasti podptirnych sluzeb jsou nejvétsimi konkurenty CEZ a EPH. U tepla jsou
za konkurenci povazovany lokalni topenisté. Spole¢nost se tedy musi o naprosto vSechny
zakazniky starat a dbat na to, aby neodesli. V dnes$ni dobé je snadné zménit dodavatele
elektfiny a tepla. Lidé jiz nejsou tak konzervativni, jako dfive, nezlistdvaji u spolecnosti

pouze ze zvyku ¢i lenosti. Pokud se objevi vyhodnéjsi nabidka, neni problém zménit firmu.

5.3 Vymezeni relevantniho trhu

Na zaklad¢ klasifikace ekonomickych ¢innosti dle CZ-NACE spada spole¢nost Alpiq Gene-
ration (CZ) s.r.o. pod oznaceni ¢islo 35 — Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimati-
zovaného vzduchu. Z tizemniho hlediska spole¢nost piisobi pouze v Ceské republice, a to ve

Zlin¢ a v Kladn€. Ve Zlin¢ je provozovana Teplarna Zlin, ktera dodava energii a teplo pro
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domécnosti a firmy v regionu. Elektrarna provozované v Kladné je svym vykonem jednim

Z nejvétsich nezavislych vyrobet elektrické a tepelné energie v Ceské republice.

5.3.1 Vyvoj relevantniho trhu a prognoza trzeb

V nasledujici tabulce (Tab. 5) je uvedeno srovnani trzeb celého trhu a trzeb analyzované
spolecnosti, spolu s vyvojem HDP. Vzhledem k absenci dat z odvétvi za rok 2015 a z da-
vodu srovnani delSiho ¢asového vyvoje jsou pouzita data za roky 2009-2014. Lze si v§im-
nout, ze trzby daného trhu se vyviji kazdym rokem zcela jinak. V roce 2014 dokonce doslo
az k poklesu trzeb v odvétvi. U trzeb spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.0. 1ze zazname-
nat rostouci tendenci v kazdém roce, kromé roku 2010, kdy doslo k vyraznému poklesu. To
vSak bylo zptsobeno jest¢ dozvuky hospodarské krize a také zahdjenim rozsahlého dotac-
niho projektu ministerstva zivotniho prostfedi — Zelena Gsporam. Ten totiz slouzi ke snizo-
vani energetické naro¢nosti budov a v tomto obdobi se vyrazné projevily vysledky tohoto
programu. Od té doby se ale trzby spolecnosti zvysuji. Jelikoz se vyvijeji zcela jinak nez
trzby daného trhu, nelze na zaklad¢ tohoto vztahu odhadnout budouci vyvoj a stanovit pro-
gnézu. Vzhledem k tomu, Ze energetika je uvadéna jako cyklické odvétvi, bylo provedeno
srovnani trzeb s vyvojem HDP. V ptipad¢ pozitivniho vztahu mezi témito dvéma veli¢inami
by na zakladé predikce HDP doslo 1 k predikci vyvoje trzeb analyzované spolecnosti. Tento
vztah trzeb analyzované spole¢nosti k vyvoji HDP byl vSak na zakladé regresni analyzy kla-
sifikovan jako nedostate¢ny, a tudiZ ani tento zpiisob predikce neni mozny. Z vySe uvede-
nych ditvodl bude progndza trzeb spolecnosti provedena na zakladé minulého vyvoje jejich

trzeb.
Tab. 5 Srovndni trzeb a HDP (Cesky statisticky viFad, © 2016)

(v tis. K¢&) Trzby trhu Zména | Trzby firmy Zména HDPb.c. Zména

2009 731210 886 4 225681 3921 827

2010 752 098 580 2,86% 3179142 -24]77% 3953 651 0,81%
2011 846 970 379 12,61% 3843945 20,91% 4022511 1,74%
2012 940 854 461 11,08% 4 086 313 6,31% | 4041610 0,47%
2013 942 885 430 0,22% 4 676 386 14,44% @ 4077 109 0,88%
2014 833507 515 | -11,60% 5212 632 11,47% @ 4 260 886 4,51%

S pomoci programu Microsoft Excel a jeho funkce FORECAST, ktera na zéklad¢ linearni
regresni zavislosti dopocitd hodnoty zavislé proménné na zékladé¢ hodnoty nezavislé pro-

ménné, byla provedena predikce trzeb analyzované spolecnosti. Meziro¢ni rist trzeb byl pro
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nasledujici ¢tyti roky (2016-2019) tedy stanoven timto zptisobem a jeho hodnoty jsou uve-
deny v nasledujici tabulce (Tab. 6). Na vyraznéjsi pokles trzeb v roce 2015 navazuje po-
mérné vysoky rist v ndsledujicim roce. ZvysSeni trzeb o 16,37 % se zd4 byt znacné nerealné.
Z toho diavodu a s piihlédnutim ke vSem dostupnym informacim by mél byt tento vzriist

upraven na hodnotu 4,16 %, coz je primér predikovanych hodnot pro roky 2017 az 2019.

Tab. 6 Predikce trzeb (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) Trzby Zména
2011 3843945

2012 4 086 313 6,31%
2013 4 676 386 14,44%
2014 5212 632 11,47%
2015 4 386 571 -15,85%
2016 5104 641 16,37%
2017 5325798 4,33%
2018 5546 955 4,15%
2019 5768 112 3,99%

Hodnoty okolo 4 % jsou jiZ mnohem realné&jsi. Na zakladé predchozi analyzy a i mirné ros-
touciho trzniho podilu spole¢nosti v poslednich letech se rist trzeb da vskutku ocekavat.
Ovsem s ohledem na veSkeré nepiijemnosti, kterym v dneSni dobé¢ a 1 poslednich letech toto
odvétvi Celi, a situaci, ve které se firmy tohoto odvétvi nachazeji, je kazdoroéni Etyfprocentni
rust stale piiliS vysoky. Z toho diivodu je nutné, aby byly tyto hodnoty jesté upraveny. Je
potieba vzit v vahu predikci HDP, ve kter¢ je predpokladan pomérné mirny kazdoro¢ni rist

—ve vysi 2,7 % pro rok 2016 a 2,6 % pro rok 2017.
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Obr. 2 Trzni podil spolecnosti (viastni zpracovani)
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Ackoliv zavislost trzeb spolecnosti na vyvoji hrubého doméciho produktu byla pro kom-
pletni predikci trzeb na zaklad¢ tohoto vztahu nedostacujici, urcity vztah mezi nimi ale sa-
moziejmé existuje. Proto, na zdklad¢ strategické analyzy, ve které jsou zminény veskeré
problémy, se kterymi se spoleCnosti v tomto odvétvi museji potykat a také s piihlédnutim
Kk vyvoji a predikci hrubého domaciho produktu, doslo ke snizeni predikovaného kazdoroc-
niho ristu trzeb. Bylo tak provedeno s vyuzitim aritmetického priméru mezi predikei trzeb
a predikci hrubého doméaciho produktu (pro roky 2018 a 2019 se uvazuje rust HDP jako

v roce 2017). Ten jiz zcela odpovida jak veSkerym okolnostem, tak i readlnym moznostem

spole¢nosti.
Tab. 7 Vyslednd predikce trzeb (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

Tempo ristu 343% 3,47 % 3,38 % 3,29 %

VySe trieb 4536972 4694234 4852725 5012549
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Obr. 3 Vysledna predikce trzeb (viastni zpracovani)
5.4 Zhodnoceni strategické analyzy

Z provedené analyzy vyplyva, ze spole¢nost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. splituje piedpo-

klad nepftetrzitého trvani podniku a z toho divodu bylo také mozné provést predikcei trzeb.

Bylo zjisténo, Ze spolecnost se potykad s mnozstvim okolnosti, které¢ znesnadiiuji jeji rozvoj.
Témi jsou napiiklad rizné legislativni nafizeni ohledné Zivotniho prostfedi ¢i ochrany
zdravi, neustaly dohled a cenové regulace Energetického regulacniho uradu, dale také ne-
piiznivy vyvoj cen energii na trhu. Spolu s vyvojem energeticky Gspornych spotiebici, ale

také domii a veskerych budov, by se mohlo zdat, ze dneSni doba spole¢nosti opravdu nepieje.
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Je ale nutné upozornit, Ze stale existuje n¢kolik vyznamnych faktorti, které zarucuji, ze 1
navzdory vyse uvedenym skute¢nostem se analyzovana spole¢nost o budoucnost bat nemusi.
Vyznamné bariéry vstupu do tohoto odvétvi zajistuji, Ze se nemusi obavat novych konku-
rentll. Navic spolecnost poskytuje veskeré produkty a sluzby vramci dané¢ho odvétvi
(elektiina, teplo, plyn), hlavni vyhodou je také spoluprace s firmou CEPS. A jelikoZ v dnesni
moderni dobé& stale stoupa jak mnozstvi riiznych elektronickych zatizeni, tak i jejich stale
vétsi potiebnost, kompenzuje se tim snizovani jejich energetické naro¢nosti. Tento jev po-

tvrzuje i Jevonstv paradox.

Po potvrzeni faktu, Ze neni dramaticky ohrozena ¢innost spolecnosti, byla provedena analyza
vyvoje trzeb. Na jejim zéklad¢€ poté byla provedena i progndza jejich dalsiho vyvoje, jelikoz
vztah vyvoje trzeb spole¢nosti S vyvojem trzeb na celém trhu, nebo s vyvojem hrubého do-
maciho produktu, nebyl ze statistického hlediska dostacujici. Predikce byla provedena pro
roky 2016-2019. Predikce vsak byla az pfili§ optimisticka, a proto muselo dojit k jeji na-
sledné upravé v podobé snizeni kazdoro¢niho tempa ristu. Vysledna prognoza tedy pocita
s tempem rustu V praméru o 3,39 % ro¢né, které je dost mirné. Budouci vyvoj je v§ak oce-
kavan mnohem vyrovnangjsi a stabilnéjsi nez v ptedchozich letech. Od roku 2016 se do-
konce pocita se snizovanim tempa ristu trzeb v jednotlivych letech, jedna se vsak v kazdém
ptipadé stale o meziro¢ni zvySeni. Vzhledem k aktudlni situaci spole¢nost nemize pocitat

S vysS$im rlstem, nez je uveden.
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6 FINANCNI ANALYZA

V této kapitole bude zhodnoceno finan¢ni zdravi spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.0. za
pouziti Géetnich vykazt z poslednich péti let. Dojde k vypoctu riznych ukazatelt finanéni

analyzy a také k jejich srovnani s danym odvétvim.

6.1 Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele slouzi k analyze vyvojovych trendu, tedy srovnani vyvoje v ¢asovych fadach

(horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru jednotlivych polozek vykazl (vertikalni ana-

1yza).

6.1.1 Analyza rozvahy

V nasledujicich dvou tabulkach (Tab. 8, Tab. 9) je zobrazena vertikalni a horizontalni ana-
lyza majetkové struktury spolecnosti. Lze si na prvni pohled vSimnout, Ze spolecnost ma
velmi vysoky podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, ten ¢ini az 90 %. V od-
veétvi je sice bézny vyssi podil dlouhodobého majetku, jeho vyse se ovSem pohybuje okolo
65 %. Nejvetsi zastoupeni ma samoziejmé dlouhodoby hmotny majetek. Tam patii hlavné
stroje, pristroje a zafizeni jako fluidni, plynové a teplovodni kotle, turbogeneratory, ipravna
vody ¢i kompresorova stanice. Nemaly podil na dlouhodobém hmotném majetku maji sa-
moziejmé také stavby. Dlouhodoby majetek spole¢nosti je odepsan zhruba z poloviny, mize
se tedy naskytnout otdzka ohledné zastaralosti zatizeni. Zde je ale nutné upozornit na fakt,
Ze spolecnost neustale investuje do novych a modernich zatfizeni. Tyto investice se projevuji
také v polozce nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku. Nejvétsi podil na nehmot-
ném dlouhodobém majetku ma software, oproti dlouhodobému hmotnému majetku jsou
vSak jeho hodnoty, spolu s dlouhodobym finanénim majetkem, zanedbatelné. Pfitom podil

dlouhodobého finanéniho majetku na aktivech v tomto odvétvi obvykle Cini pres 20 %.

Obézna aktiva tvoii 7-12% podil na celkovych aktivech. Spolecnost ma miniméalni zasoby,
coz je zcela bézné. Do zasob patii hlavné ndhradni dily a material, dale také uhli a topné
oleje. Nejvetsi podil na obéznych aktivech maji pohledavky, obzvlast’ ty kratkodobé. Jejich
podil se ale kromé& mirného navyseni v roce 2014 sniZuje. Spole¢nost kazdym rokem vytvari
opravné polozky k nesplacenym pohledavkam, které jsou vyhodnoceny jako pochybné.
Kratkodobé pohledavky jsou tvofeny pfedev§sim pohleddvkami z obchodnich vztaht. Od

roku 2010 spolec¢nost vyuziva se skupinou Alpiq systém zuctovani a vyrovnani plateb (Cash
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pooling), ktery se tyka vSech transakci v méné euro. Zistatek této polozky je v rozvaze vy-
¢islen v polozce ,,Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba®, v ptipadé kladného zii-
statku. V piipadé zaporného zlstatku je zafazen mezi zavazky. Kratkodoby finan¢ni maje-
tek, ktery je tvofen pfedevsim Ucty v bankach, tvoii nepatrny podil na celkovych aktivech
spole¢nosti. Naklady ptistich obdobi, které jsou soucasti casového rozliseni, zahrnuji prede-

v§im néklady na demolice a dekontaminace, které se postupné rozpousti do nakladi.

Tab. 8 Vertikalni analyza majetkové struktury (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 87,10% | 90,37% | 92,02% | 91,42% | 91,27%
- nehmotny 0,75% 1,11% 0,01% 0,29% 0,06%
- hmotny 86,35% | 89,27% | 92,01% | 91,13%  91,20%
- finan¢ni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ObézZna aktiva 12,55% 9,32% 7,73% 8,32% 8,48%
Zasoby 2,81% 2,74% 2,76% 3,32% 3,63%
Pohledavky 7,66% 5,80% 3,47% 4,38% 3,39%
- kratkodobé 7,66% 5,65% 3,47% 4,38% 3,39%
Kratkodoby finanéni majetek 2,08% 0,77% 1,49% 0,62% 1,46%
Casové rozliSeni aktiv 0,35% 0,31% 0,25% 0,26% 0,25%

Suma aktiv v pribéhu let mirné kolisa. K nejvétsimu nartstu doslo v roce 2013, coz bylo
zpusobeno dokoncenim vystavby nového fluidniho kotle. Za kolisdnim hodnoty dlouhodo-
bého nehmotného majetku stoji predevsim software, vzhledem k jeho celkové hodnote jsou
vSak tyto pohyby bezvyznamné. Zajimavé jsou zmény kratkodobého finan¢niho majetku,
k jehoz snizeni ¢i zvySeni dochazi kazdym rokem o vice nez 100 %. Do roku 2014 byly totiz
Z bézného uctu hrazeny faktury za novy Energeticky blok K7, to zptsobovalo vyrazné;jsi
jici sumou, ktera je postupné rozpousténa do nékladd po celou dobu ptivodniho trvani né-

jemni smlouvy, tedy az 40 let.
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Tab. 9 Horizontalni analyza majetkové struktury (vlastni zpracovani)

2012/2011 = 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

AKTIVA 7,78% 10,68% -5,39% -6,92%
Dlouhodoby majetek 11,83% 12,70% -6,01% -7,08%
- nehmotny 59,15% -98,83% | 2251,43% -79,61%
- hmotny 11,42% 14,09% -6,30% -6,85%
- finan¢ni 0,00% | -100,00% 0,00% 0,00%
ObéZna aktiva -19,99% -8,15% 1,81% -5,13%
Zasoby 5,46% 11,45% 13,69% 1,70%
Pohledavky -18,41% -33,72% 19,21% -27,85%
- kratkodobé -20,55% -31,95% 19,21% -27,83%
Kratkodoby finanéni majetek -60,08% 114,48% -60,63% 117,96%
Casové rozliseni aktiv -5,59% -12,30% -1,18% -8,05%

Pfi pohledu na stranu pasiv (Tab. 10, Tab. 11) lze vidét, ze spolecnost je financovana z vice
nez 60 % cizimi zdroji. To je aZ o 10 % vice, neZ je v daném odvétvi obvyklé. OvSem az na
pokles v roce 2013 podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti roste. Vétsi-
novy podil na vlastnim kapitalu je tvofen zdkladnim kapitalem. Kapitadlove fondy spole¢nost
netvofi. Vysledek hospodafeni bézného ticetniho obdobi ma v letech 2011 a 2013 zaporny

podil na celkovych pasivech, jelikoz spolecnost v téchto letech vykazala ztratu.

Z cizich zdrojii maji na celkovych pasivech nejvétsi podil dlouhodobé zavazky, které se po-
hybuji v pribéhu let okolo 55-60 %. Ty jsou tvofeny uvéry poskytnutymi sptiznénou spo-
le€nosti. Zlstatky tfech tvért byly v roce 2011 konvertovany do mény euro a slouc¢eny do
jednoho uvéru. Jeden z Gvéria byl uréen na vystavbu nového Energetického bloku K7, ktery
byl uveden do uZivani v roce 2014. Rezervy tvoii spolecnost na mzdy a odmény, soudni
spory, ekologické Skody a ostatni rizika. Ty vSak tvofi pomérné zanedbatelnou ¢ast pasiv.
Kratkodobé zavazky spolecnosti jsou také minimalni. Bankovni avér méla spole€nost v pri-
béhu analyzovanych let pouze jeden, od némecké banky. Ten byl splatny v roce 2012 a rucila
za n&j Alpiq Holding AG. Casové rozliSeni pasiv je v minimalnich hodnotach a ma tudiz

zcela nepodstatny podil na celkovych pasivech.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Tab. 10 Vertikalni analyza financni struktury (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 36,29%  36,52% = 31,80% = 34,03% | 37,51%
Z:akladni kapital 20,44% | 18,97% | 17,14%  18,11%  19,46%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni a ostatni fondy ze zisku 1,22% 1,12% 1,14% 1,19% 1,31%
VH minulych let 15,28% @ 13,56% @ 14,70%  14,28% @ 15,78%
VH qucetniho obdobi -0,66% 2,88% -1,18% 0,45% 0,97%
Cizi zdroje 63,71% @ 63,48% | 68,20% @ 65,97% @ 62,49%
Rezervy 1,54% 1,21% 1,08% 1,15% 1,24%
Dlouhodobé zavazky 57,00%  57,49%  55,73% = 59,66% | 57,50%
Kratkodobé zavazky 3,12% 4,79% | 11,39% 5,16% 3,75%
Bankovni uvéry 2,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliSeni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Celkova suma pasiv, samoziejme stejné jako suma aktiv, mirn€ kolisd. Hodna vlastniho ka-
pitalu, az na pokles v roce 2013, vSak roste. A to i pies skutecnost, ze hodnota zakladniho
kapitalu ziistava v pribéhu vSech péti let neménnd. Rezervnich fond zaznamenal v nékterych
letech pokles, jelikoz doslo k jeho snizeni z divodu uhrazovani vzniklé ztraty v letech 2011
a 2013. Vysledek hospodateni minulych let byl z divodu dosazeni zaporného vysledku hos-
podafeni a Uhrady této ztraty také snizovan. Vysledek hospodatfeni bézného obdobi hodné
kolisal. To bylo zplisobeno hlavné vysledkem hospodateni z finan¢ni ¢innosti, ktery je ovliv-
nén kurzovymi zisky a ztratami. Kratkodobé zavazky zaznamenaly v letech 2012 a 2013
vyrazny narust, v roce 2013 az o 163,25 %. Ten byl zptisoben zejména zvySenim polozky
dohadné ucty pasivni, tedy nevyfakturovanymi dodavkami. V tomto roce spole¢nost prodala
emisni povolenky a nebyla ji do konce roku vystavena faktura. Bankovni Gvér byl v roce
2012 cely splacen a od té doby jiz zadny dalsi Gvér nebyl vyuzivan. Casové rozliSeni pasiv
sice vykazuje vyrazné procentudlni mezirocni zmény, v absolutni hodnot¢ je ale vyska této

polozky zcela nepodstatna a proto jsou i tyto pohyby nepodstatné.
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Tab. 11 Horizontdlni analyza financni struktury (vlastni zpracovani)

2012/2011 = 2013/2012 | 2014/2013 @ 2015/2014

PASIVA 7,78% 10,68% -5,39% -6,92%
Vlastni kapital 8,48% -3,63% 1,26% 2,59%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni a ostatni fondy ze zisku -0,86% 12,41% -0,52% 1,97%
VH minulych let -4,40% 20,03% -8,12% 2,85%
VH ucetniho obdobi NA NA NA = 100,74%
Cizi zdroje 7,38% 18,92% -8,49% -11,83%
Rezervy -15,41% -0,45% 0,00% 0,60%
Dlouhodobé zavazky 8,70% 7,31% 1,28% -10,30%
Kratkodobé zavazky 65,43% 163,25% -57,15% -32,31%
Bankovni tvéry -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliSeni pasiv -100,00% NA 0,00%  -100,00%

6.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Jak muzeme vidét v nasledujicich tabulkach (Tab. 12, Tab. 13), nejvice se na celkovych
vynosech spole¢nosti podileji vykony — trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Ty tvoti
zejména trzby z prodeje elektfiny a sluZeb, trzby z prodeje horké vody a pary a trzby z pro-
deje zemniho plynu a pfevazna ¢ast pochazi od sedmi hlavnich zdkaznikii. Nejedna se o
obchodni firmu, podil trZzeb za prodej zbozi je tedy pomérné maly, stejné€ jako 1 v ostatnich
firmach v odvétvi. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu jsou vedlejsi a tvofi
pouze malé procento z celkové sumy vynosil. Ostatni provozni vynosy tvoii predev§im vy-
nosy souvisejici se zi€tovanim dotaci na emisni povolenky a sluzby spojené s provozem
rozvoden tietich stran. Trzby z prodeje cennych papirt a vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku spole¢nost nema. Podil vynosovych trokl je v kazdém z analyzovanych let méné
nez 1 %. Spole¢nost nema na béZzném Uctu vysoké €astky. V ostatnich finan¢nich vynosech
jsou zahrnuty piedevSim kurzové zisky a ztraty. V roce 2011 pak 1 poplatek spiiznéné spo-
le¢nosti za garanci bankovniho tvéru od némecké banky. Mimotadné vynosy spolecnost

v pfedchozich péti letech nezaznamenala.
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Tab. 12 Vertikalni analyza vynosu (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 5,19% 4,70% 1,12% 0,95% 1,07%
Vykony 78,33% | 78,08% @ 94,26% @ 92,55% | 90,70%
- trzby za prodej vl. vyrobkii a sluzeb 78,17% | 77,93%  94,08% @ 92,41%  90,35%
- zména stavu zasob 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- aktivace 0,16% 0,16% 0,18% 0,14% 0,35%
Trzby z prodeje DM a materialu 1,07% 6,71% 0,29% 0,15% 0,05%
Ostatni provozni vynosy 14,25% 7,15% 3,58% 5,88% 3,36%
Vynosové troky 0,09% 0,02% 0,00% 0,02% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 1,08% 3,34% 0,75% 0,44% 4,81%
Mimoradné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VYNOSY 100,00% | 100,00% & 100,00% | 100,00% | 100,00%

V roce 2013 doslo k vyraznému poklesu trzeb za prodej zbozi. Ty ale nepatii do hlavni ¢in-

nosti spole¢nosti a jejich vliv na celkovy vysledek hospodateni je minimalni. Naopak pozi-

tivni je, Ze vykony, které tvoti v priméru 80-90% podil na celkovych vynosech, se kazdym

rokem zvysuji. Vyjimku tvofi rok 2015, kdy doslo k poklesu o 15,65 %. Mohla za to hlavné

sniZujici se cena elektiiny na trhu, ale také hodné tepla zima. Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materidlu zaznamenaly v roce 2012 velky nartst, ktery byl zpisoben prodejem

emisnich povolenek. Ostatni finanéni vynosy kolisaji podle vyvoje kurzu koruny vici euru.

Spolec¢nost je totiz financovana prostiedky spiiznéné spole¢nosti v eurech. Ostatni polozky

a jejich meziro¢ni zmény jsou vzhledem k jejich celkovému objemu zanedbatelné.

Tab. 13 Horizontalni analyza vynosi (vlastni zpracovani)

2012/2011 | 2013/2012 = 2014/2013 | 2015/2014
Trzby za prodej zboZi -3,40% -17,47% -3,70% -2,68%
Vykony 6,30% 14,44% 11,42% -15,65%
- trzby za prodej vl. vyrobkii a sluzeb 6,31% 14,44% 11,47% -15,85%
- zména stavu zasob 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- aktivace 3,63% 12,62% -11,46% | 110,23%
Trzby z prodeje DM a materialu 569,28% -95,87% -41,76% -712,76%
Ostatni provozni vynosy -46,47% -52,59% 86,64% -50,77%
Vynosové tiroky -80,98% -88,34% | 1182,11% -95,48%
Ostatni finanéni vynosy 229,65% -78,66% -32,99% | 834,32%
Mimoradné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VYNOSY 6,64% -5,20% 13,48% -13,93%
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Na obrazku (Obr. 4) 1ze vidét, ze nejvétsi podil na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby ma
prodej elekttiny a sluzeb s ni spojenych. Tento podil ¢ini zhruba 75-85 % Vv analyzovanych
letech. Pomérmné vyznamnou ¢ast trzeb jesté tvofi trzby spojené s prodejem horké vody a
pary. Jejich podil je v analyzovanych letech téméf konstantni. Trzby za prodej zemniho
plynu a ostatni trzby tvofi pouze zanedbatelny podil, obzvlasté v letech 2013-2015 doslo
k jejich vyraznému sniZeni, a to ve prospéch trzeb spojenych s elektfinou a souvisejicimi
sluzbami.
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Obr. 4 Skladba trzeb za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb (vlastni zpracovani)

Z hlediska nakladt (Tab. 14, Tab. 15) ma nejvyssi podil vykonova spotieba a odpisy, coz je
pro tyto podniky charakteristické. Osobni néklady spole¢nosti tvofi zhruba 6% podil na cel-
kovych nakladech. Jsou v nich samoziejmé zahrnuty jak naklady na zaméstnance, tak i na
¢leny tidicich organd. V polozce ostatni provozni naklady jsou zahrnuty predevsim naklady
souvisejici se spotiebou emisnich povolenek a pojistné. Pomérné vyrazné jsou v celkovych
nakladech zastoupeny nakladové uroky, coz svédci 0 vyuzivani velkého mnozstvi ciziho
kapitalu. Spole¢nost vSak nevyuziva (kromé roku 2011) bankovni uvéry, ale uvéry od sptiz-
nénych osob. Tyto Gvery jsou tedy za znacné piiveétive)si uroky nez od bankovnich subjekti.
Vzhledem k celkovému objemu téchto uvéra jsou nakladové uroky i tak hodné vysoké.
Ostatni polozky jsou svym podilem na celkovych nékladech zanedbatelné. Néklady na pro-
dané cenné papiry ¢i zménu stavu rezerv ve financni oblasti spolecnost nevykazuje. Stejné

jako spole¢nost neméla v téchto letech zadné mimotadné naklady.
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Tab. 14 Vertikalni analyza nakladu (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015

Naklady na zbozi 4,34% 4,66% 0,52% 0,48% 0,53%
Vykonova spoti‘eba 40,74% | 45,33% @ 52,02% | 49,68% | 52,26%
- spotieba materialu 30,53% | 33,27% @ 45,22% | 42,49% | 43,83%
- sluzby 10,21% | 12,05% 6,80% 7,19% 8,44%
Osobni naklady 5,72% 6,48% 5,84% 5,60% 6,08%
Dané a poplatky 3,16% 1,97% 0,18% 0,16% 0,13%
Odpisy DHM a DNM 20,11% @ 19,92% | 16,97% | 22,66% | 25,55%

ZC prodaného DM a materialu 1,03% 4,53% 0,03% 0,01% 0,00%
Zména stavu rezerv (provozni) -0,02% | -1,15% 0,46% 0,32% | -3,33%

Ostatni provozni naklady 14,94% 9,83% 5,64% | 11,38%  10,06%
Nakladové uroky 5,42% 5,42% 5,18% 7,01% 7,63%
Ostatni finan¢éni naklady 4,83% 0,39% | 14,36% 2,17% 0,38%
Daii z piijmu -0,26% 2,63% -1,19% 0,54% 0,71%
Mimoradné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NAKLADY 100,00% | 100,00% @ 100,00% & 100,00% | 100,00%

V horizontalni analyze nédklad mizeme vidét kazdoro¢ni pokles nakladii na zbozi. Jelikoz
stejny pokles zaznamenaly i trzby za prodej zbozi, obchodni marze zlstava témet stejna.
Firma se snazi vice se soustiedit na svou hlavni ¢innost. Pokles, hlavné v roce 2015 vsak
zaznamenala i vykonova spotfeba. Spolu s vyrazné&jsim poklesem vykonu to v§ak mize sig-
nalizovat i zvySeni nakladt. Osobni naklady se az na rok 2012 snizuji. To ovSem neznamena
snizovani mezd, jak by se mohlo zdat. Ve spole¢nosti totiz kazdym rokem dochazi ke sni-
zovani po¢tu zaméstnancti. U odpisi dlouhodobého hmotného majetku doslo v roce 2014 ke
zvySeni o témét 40 %, to bylo zplisobeno uvedenim nového Energetického bloku K7 do
pouzivani. Zistatkova cena prodaného majetku narostla v roce 2012 o vice nez 300 %, jeli-
koz v té dob¢€ doslo k prodeji vétsSiho mnozstvi emisnich povolenek. Od t€ doby hodnoty této
polozky klesaji. U zmény stavu rezerv v provozni oblasti jsou sice vyrazné vykyvy, z hle-
diska podilu na celkovych nédkladech jsou vSak tyto néklady nepodstatné a n&jak vyrazné
neovliviuji hospodarsky vysledek spole¢nosti. Ostatni finan¢ni naklady v roce 2013 velmi

vyrazné vzrostly, coz bylo zptisobeno ne¢ekanou intervenci CNB.
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Tab. 15 Horizontalni analyza nakladu (vlastni zpracovani)

2012/2011 = 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
Naklady na zbozi 3,82% -88,03% -3,35% -5,55%
Vykonova spoti‘eba 7,73% 23,48% -0,48% -9,15%
- spotireba materialu 5,54% 46,21% -2,08% -10,92%
- sluzby 14,27% -39,26% 10,14% 1,30%
Osobni naklady 9,72% -2,97% -0,10% -6,22%
Dané a poplatky -39,51% -90,42% -5,89% -30,57%
Odpisy DHM a DNM -4,10% -8,32% 39,14% -2,61%
ZC prodaného DM a materialu 328,23% -99,21% -76,21% -100,00%
Zména stavu rezerv (provozni) 4 592,93% -142,82% -26,73% -994,73%
Ostatni provozni naklady -36,33% -38,24% 110,22% -23,68%
Nakladové uroky -3,30% 2,87% 41,01% -5,95%
Ostatni finan¢éni naklady -92,21% | 3874,18% -84,28% -84,93%
Daii z pFijmu NA NA NA 13,13%
Mimoi‘adné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NAKLADY -3,17% 7,59% 4,20% -13,64%

Pozitivné 1ze hodnotit, Ze pfidana hodnota v letech 2011-2014 rostla. V roce 2015 doslo k je-

Jimu snizeni vlivem vyraznéjSiho sniZzeni vykontd. Provozni vysledek hospodatreni zazname-

nal v roce 2015 pokles az o polovinu. Ten byl zptisoben hlavné poklesem trzeb za prodej

vlastnich vyrobki a sluzeb. V kazdém roce je vSak v kladné hodnot€. Oproti tomu finan¢ni

vysledek hospodateni je diky vysokym ndkladovym trokim zéporny a negativné ovliviiuje

I celkovy vysledek hospodateni za Gcetni obdobi. V roce 2015 doslo k jeho vyraznému na-

rustu, to vSak bylo zpiisobeno piiznivym vyvojem kurzu eura, nikoliv hlavni ¢innosti pod-

niku.
Tab. 16 Vyvoj pridané hodnoty a vysledku hospodareni (vlastni zpracovani)
(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014 2015
Obchodni marze 37 205 20 224 28 455 27 307 27 325
Vykony 3851799 | 4094452 | 4685552 5220748 | 4403633
Vykonova spoti‘eba 2044844 | 2202934 | 2720176 | 2707005 | 2459287
Pridana hodnota 1844160 | 1911742 | 1993831 2541050 1971671
Provozni VH 342 358 617 965 663 500 694 885 325962
Finan¢ni VH -451 225 -38 711 -930 339 -591 952 -145 022
Mimoiadny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi -95 701 451 267 -204 452 73 607 147 762
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6.2 Rozdilové ukazatele

Tento druh ukazateld slouzi K analyze a fizeni finanéni situace podniku. Tim nejvyznamnéj-
§im je Cisty pracovni kapital, ktery je definovan jako rozdil mezi obéZnym majetkem a krat-
kodobymi cizimi zdroji. V nasledujici tabulce (Tab. 17) mizeme vidét vyvoj obéznych ak-
tiv, ktera nejsou vazana na uhradu kratkodobych dluhi a mohou byt pouzita napiiklad
k thradé neplanovanych vydaju. Mizeme vidét, Zze ma spole¢nost ve ¢tyfech analyzovanych
letech k dispozici ,,ochranny pol§tai“ pro piipad neo¢ekavané potieby likvidnich prostiedkii.
Na druhou stranu ¢Cisty pracovni kapital vykazuje snad az ptili§ vysoké hodnoty. Jedna se o
ob¢zna aktiva, kterd jsou financovana z dlouhodobych zdroji a ty byvaji obvykle drazsi nez
kratkodobé. Takto vysoké hodnoty Cistého pracovniho kapitalu svéd¢i o konzervativni stra-
tegii financovani. V roce 2013 byla zjiSténa zaporna hodnota Cistého pracovniho kapitalu.
V tomto roce byla kratkodobymi zdroji financovana i ¢ast dlouhodobych aktiv, coz je pova-
zovano za rizikové. V nasledujicich dvou letech ale doslo opét k vyrovnani hodnoty tohoto

ukazatele, a tudiz se nedaji pfedpokladat dlouhodobé problémy s likviditou.

Tab. 17 Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital =~ 1072142 | 710183  -634716 519283 722896

6.3 Pomérové ukazatele

Tyto ukazatele davaji do poméru rizné poloZzky rozvahy, vykazu zisku a ztraty, pfipadné 1
cash-flow. Diky tomu je umoznéno ziskat pomérné rychlou ptedstavu o finan¢ni situaci pod-
niku. V nasledujicich podkapitolach budou vypocteny ukazatele rentability, likvidity, zadlu-

Zenosti a aktivity.

6.3.1 Ukazatele rentability

Na vyvoji ukazateli rentability mizeme vidét, Ze az naroky 2011 a 2013 dosahuje rentabilita
trzeb pomérné uspokojivych hodnot. Dokonce je vyssi nez u podnikd v odvétvi. V téchto
letech je nizka ziskova marZe ovlivnéna samoziejmé zdpornym vysledkem hospodateni. Na-
opak v roce 2012 je jeji vyse ovlivnéna vysokym vysledkem hospodaieni, na kterém ma
velky podil prodej dlouhodobého majetku. Divody vykyvi v téchto tfech letech jsou samo-
ziejmeé stejné 1 pro dalsi ukazatele rentability. Co se vSak tyce rentability celkového a vlast-

niho kapitélu, spole¢nost vykazuje velmi nizké hodnoty a dokonce i niz$i hodnoty nez ostatni
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podniky v tomto odvétvi. Znamena to tedy, Ze vynosnost vlozného kapitalu a prostiedki
vlozenych vlastniky je nedostatecnd. Navic rentabilita vlastniho kapitalu by méla dosahovat
vysSich hodnot nez rentabilita celkového kapitalu. Na druhou stranu Vv poslednich dvou le-
tech, které jiz nejsou ovlivnény vyraznymi vykyvy, Ize u vSech ukazateli vidét rostouci ten-

denci. To lze hodnotit pozitivné€ a je mozné predpokladat zlepSeni v nasledujicich letech.
Tab. 18 Ukazatele rentability (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita trzeb 3,98%  19,44%  0,08%  9,21% 12,17%
Rentabilita celkového kapitalu 1,12% 537% | 0,02% 2,95% 3,53%
Rentabilita vlastniho kapitalu -1,81% 7,88% | -3,70% 1,32% 2,58%

6.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatel bézné likvidity dosahuje kromé roku 2013 doporucenych hodnot, takze by spolec-
nost neméla mit problémy se splacenim svych zavazku. V roce 2013 je nizk4 hodnota uka-
zatele ovlivnéna vysokym mnozstvim nevyfakturovanych dodavek, kdy do konce roku ne-
piisla faktura za prodej emisnich povolenek. V piipadé pohotové likvidity podnik nedosa-
huje doporucenych hodnot v letech 2013 a 2014. Znamena to, ze v piipadé problému by bylo
nutné se spolehnout na prodej zasob. U hotovostni likvidity jiz neni dosaZzeno doporuc¢enych
hodnot ve tiech letech, ackoliv v odvétvi problémy s likviditou nejsou zaznamenany. Likvi-
dita je do roku 2014 hodn¢ ovlivnéna splacenim faktur za novy Energeticky blok K7 z béz-
ného uctu. Vysoké hodnoty likvidity by ale znamenaly neefektivni vyuzivani finan¢nich pro-
stfedktl a vzhledem k tomu, ze zavazky po lhtté splatnosti spole¢nost eviduje v podilu pod
4 % na celkovych kratkodobych zavazcich, nedaji se v budoucnu piedpokladat vétsi pro-

blémy s hrazenim zavazkd.
Tab. 19 Ukazatele likvidity (viastni zpracovani)

2011 | 2012 @ 2013 2014 @ 2015
Likvidita béZna 242 | 195 068 161 226
Likvidita pohotova 188 134 044| 097 | 1,29
Likvidita hotovostni 040| 016, 013| 0,12| 0,39
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6.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Celkova zadluzenost se pohybuje nad horni hranici doporuc¢ené hodnoty, stejné tak i nad
hodnotami dosahovanymi v odvétvi. Vyuzivani ciziho kapitalu je povazovano za rizikové;si,
na druhou stranu ale taky levnéjs$i. Mira zadluzenosti vypovida o tom, kolik korun vlastniho
kapitalu mize byt vyuzito na tthradu jedné koruny cizich zdrojt a vySe toho ukazatele by se
m¢éla pohybovat kolem 1. Ukazatele urokového kryti jsou piili§ nizké. V letech, kdy nedo-
sahuje jeho hodnota ani 1, je tento stav ovlivnén ztratou. AvSak ani v Ostatnich letech nedo-
sahuje alespont doporuc¢ené hodnoty 5. To mlze signalizovat nedostate¢nou schopnost pod-
niku splacet uroky a uvéry a také zpusobit nizsi dvéryhodnost. Doba splaceni dluhii uka-
zuje, za jak dlouho by byl schopen podnik sam svymi silami z provozniho cash-flow splatit
své dluhy. Hodnoty by mély mit klesajici trend. V ptipadé¢ dalSiho ukazatele si lze v§imnout,
ze veSkery dlouhodoby majetek neni kryt vlastnim kapitdlem. M¢lo by tomu tak byt alesponl
v pripad¢ dlouhodobého majetku, ktery je urcen k hlavni ¢innosti podniku. To je vSak témét
veskery majetek. Alespon ukazatel zlaté¢ho pravidla financovani dosahuje uspokojivych vy-

sledkti a na zdklad€ jeho hodnot lze fict, Ze podnik neni dlouhodobé podkapitalizovan, ani

piekapitalizovan.
Tab. 20 Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 63,71% | 63,48% @ 68,20% | 6597% 62,49%
Mira zadluZenosti 1,76 1,74 2,14 1,94 1,67
Urokové kryti 0,60 3,20 0,01 1,27 1,50
Doba splaceni dluhu 9,10 7,22 5,72 20,72 7,68
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,42 0,40 0,35 0,37 0,41
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,09 1,05 0,96 1,04 1,05

6.3.4 Ukazatele aktivity

Nizké hodnoty ukazatele obratu aktiv signalizuji neimérnou majetkovou vybavenost. Acko-
liv ani hodnoty v odvétvi nedosahuji hranice 1, hodnoty spole¢nosti jsou opravdu piilis nizké
a mohou signalizovat neefektivni vyuziti majetku v podniku. Doba obratu zasob se kazdym
rokem zvysuje, ovSem vzhledem k tomu, Ze zasoby ma spole¢nost minimalni, tak hodnota
tohoto ukazatele neni az tak podstatna. Doba obratu pohledavek i doba obratu zavazku (az
na vysokou hodnotu v roce 2013), se snizuje. Kladné 1ze hodnotit posledni dva roky, kdy je

doba obratu zadvazki vyssi nez doba obratu pohledavek. To znamena, ze dodavatelské avery
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financuji pohledavky, coz je pro spolec¢nost vyhodné. Délky obratu pohledavek a zavazki
V odvétvi jsou oproti analyzované spole¢nosti mnohem vyssi. Firmy v odvétvi tudiz ziska-
vaji penéZni prostfedky vazané v pohledavkach mnohem pozdéji. Zadoucim stavem je delsi

doba obratu zavazk, nez pohledavek a jeji vzrastajici tendence.

Tab. 21 Ukazatele aktivity (viastni zpracovani)

2011 | 2012 2013 | 2014 2015

Obrat aktiv 0,28 0,28 0,27 0,32 0,29
Doba obratu zasob 3585 3577 36,50 | 37,29 | 44,99
Doba obratu pohledavek 97,90 | 73,59 45,86 | 49,12 | 42,06
Doba obratu zavazki 66,21 = 62,39 | 150,39 57,90 46,50

6.4 Souhrnny ukazatel Index IN

Pomoci verze indexu IN z roku 2005 byl spocitan souhrnny ukazatel, ktery na zéklad¢ jed-
noho vysledku zhodnoti finanéni situaci podniku. Zamétuje se na predikci finan¢nich pro-
blému a tvorby hodnoty pro vlastniky. Vysledky tohoto vypoétu vykazuji velmi nizké hod-
noty, dokonce pod hranici 0,9. To znamena to, Ze podnik netvoii hodnotu pro své vlastniky
a s velkou pravdépodobnosti spé&je k bankrotu. V ptipadé hodnot mezi 0,9 — 1,6 by se podnik
nachazel v Sedé zong, kde je nevyhranéna finanéni situace. Pokud by vyse indexu dosahla
aznad 1,6, jednalo by se o podnik tvotici hodnotu pro své vlastniky. Pestoze jsou vysledky
tohoto indexu Spatné, je nutné piihlédnout k celkové finan¢ni analyze podniku. Ta, stejné 1
jako tento index ukazuje, ze vysledky spolecnosti se v poslednich dvou letech vyrazné zlep-
Suji. Ackoliv nyni nedosahuji doporu¢enych hodnot, da se v budoucnu predpokladat jejich

posun k doporu¢enému rozpéti.
Tab. 22 Vysledky indexu INOS (vlastni zpracovani)

2011 2012 @ 2013 | 2014 2015

0,13 * Aktiva / Cizi zdroje 0,204 | 0,205 | 0,191 @ 0,197 | 0,208
0,04 * EBIT / Nakladové uroky 0,024 | 0,128 | 0,001 | 0,051 | 0,060
3,97 * EBIT / Aktiva 0,045 0,213 | 0,001 0,117 0,140
0,21 * Vynosy / Aktiva 0,071 | 0,070 | 0,060 0,072 | 0,067
0,09 * Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

- 0,218 0,175 0,061 0,145 0,203
a uvery

Index INO5 0,562 0,791 | 0,313 0,582 0,679
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Obr. 5 Vysledky indexu INOS (viastni zpracovani)
6.5 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Spolecnost Alpiq Generation (CZ) s.r.o0. je jednim z nejvétSich nezavislych vyrobeil energii
v Ceské republice. Jednd se o neustale se rozvijejici spole¢nost, ktera drzi krok s vyvojem a
implementuje nové technologie. V ramci finan¢ni analyzy vSak byla zjisténa néktera uskali
této spolecnosti. Dilezité je ale upozornit na slozitou situaci v odvétvi, ktera vyrazné ovliv-

fluje vysledky spolecnosti.

Byl zjistén velmi vysoky podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Spole¢nost
disponuje také pomérné vysokym mnozstvim cizich zdroji, coz se da povazovat za dost
rizikové. V roce 2011 spolecnost vykazala ztratu, kterou se ji podafilo hned dal§im rokem
napravit vysokym ziskem. Ten byl v§ak do zna¢né miry ovlivnén prodejem dlouhodobého
majetku, ktery mél mimotadny charakter, a v roce 2013 se spolecnost opét ocitla ve ztrate.

Situace se vSak zlepSuje a v nasledujicich dvou letech je jiz tvoten zisk.

Timto vyvojem vysledku hospodatfeni jsou samoziejmé ovlivnény 1 ukazatele rentability.
Kladné 1ze hodnotit ukazatel rentability trzeb, ktery je dokonce vyssi nez v odvétvi. Ukaza-
tele vynosnosti vlastniho kapitalu a celkového kapitdlu jsou vSak hodné€ nizké a vynosnost

je pro vlastniky nedostate¢na.

Likvidita je v roce 2013 neptiznivé ovlivnéna vysokym mnozstvim nevyfakturovanych do-
davek. V ostatnich letech jiz spad4 do doporuceného rozpéti, ptipadné se pohybuje tésné pod
doporucenou hranici. Spole¢nost vSak neeviduje problémy se splacenim svych zavazki a
alespon nevykazuje hodnoty likvidity ve zbyte¢né vysoké hodnoté, kterd by znamenala ne-

efektivni vyuzivani finan¢nich prostifedk.
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Vyssi zadluzenost spolecnosti jiz byla zminéna, vysledky v této oblasti nedosahuji uspoko-
jivych hodnot. Obzvlasté nizké hodnoty jsou u ukazatele urokové kryti, ani v jednom roce
nepiekraduji hodnotu 5. A to i presto, Ze spolenost jiz nevyuziva bankovnich avéri. Uvéry
jsou poskytovany spifiznénou spolec¢nosti a s nizS§im urokem, nez by tomu bylo v ptipadé

banky. Kladné 1ze hodnotit alespon kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.

Hodnoty ukazatele obratu aktiv jsou ovlivnény piislusnosti k odvétvi. Spolecnost i tak ale
diky velkému mnozstvi majetku dosahuje hodné nizkych hodnot. Pozitivni je vyvoj snizujici
se doby obratu pohledavek a také vyssi doba obratu zavazkl, nez doba obratu pohledavek

Vv poslednich dvou analyzovanych letech.

Souhrnny index INO5 potvrzuje problémy spolecnosti, které jiz byly zjistény predchozi fi-
nan¢ni analyzou, a vykazuje velmi nizké hodnoty. Pti pohledu na vysledky spolecnosti je
vSak nutné zminit, Ze spolecnost prosla v letech 2011 a 2013 velkymi problémy, které se
samoziejmé odrazily na témét veSkerych ukazatelich financni analyzy. V poslednich dvou
analyzovanych letech vsak firma zvysuje sviyj zisk a zlepsuji se i ostatni ukazatele, coz po-
tvrzuje 1 rostouci hodnota indexu IN. V pfipadé, ze se spolecnost bude drzet tohoto trendu,
nem¢ély by pfijit Zadné dal$i vaznéjsi problémy a jeji vykonnost by se méla stabilizovat. Je
vSak potieba pohlidat, aby se jiz zbytecné nezvySovala zadluzenost spolecnosti, a zaméftit se

na efektivnéj$i vyuziti majetku.
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7 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Vzhledem k tomu, ze spolecnost nevyuziva veskera aktiva uvedena v rozvaze ke své podni-
katelské Cinnosti a tato aktiva tedy neslouzi k hlavnimu provozu, bude v této kapitole pro-

vedeno rozdé€leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna.

Jelikoz do zakladni ¢innosti podniku nepatii financni investovani, za provozné nepotiebny
majetek 1ze rozhodné povazovat dlouhodoby finan¢ni majetek. Ten spole¢nost ke své hlavni
¢innosti nevyuziva a v majetku je navic zafazen pouze v letech 2011 a 2012, a to v bezvy-
znamné hodnoté 10 tis. K&. Tento finanéni majetek v celé vysi tedy bude vyfazen. Z dlou-
hodobého majetku, tentokrat hmotného, jest€¢ musi byt vyrazen nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek. Ten piedstavuje majetek, ktery jesté nebyl uveden do provozu, a tudiz jej
spole¢nost nepouziva. Ackoliv se mnozstvi dlouhodobého majetku mize zdat velké a né-
ktery majetek je vyuzivan dost narazove, tak neni evidovan zadny dal$i nepotfebny majetek,

ktery by mél byt vyloucen.

Hodnoty likvidity v jednotlivych letech nejsou pfili§ vysoké, dokonce se pohybuji pod hra-
nici doporuc¢enych hodnot. Lze tedy fici, Ze penézni prostfedky spole¢nost neudrzuje na zby-

te¢né vysoké urovni, a tudiz neni potieba vylouceni jejich nadbytku.
Tab. 23 Provozné nepotrebny majetek (viastni zpracovaini)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby finanéni majetek 10 10 0 0 0

Nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek

Provozné nepotiebny majetek 2054 488 | 4349240 | 7144916 | 291134 | 73820

2054478 4349230 7144916 | 291134 | 73820

7.1 Provozné nutny investovany kapital

Po rozc€lenéni aktiv, které bylo provedeno, je nutné vycislit provozné nutny investovany ka-
pital. Jeho vyse vychazi z aktiv, ktera jsou upravena o polozky provozné nepotiebné. Obézna
aktiva jsou navic upravena o bezliro¢né zavazky. Za provozné nepotiebny byl oznacen dlou-
hodoby finan¢ni majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Bezro¢né zavazky
jsou tvotfeny kratkodobymi zavazky a pracuje se také s asovym rozliSenim. Vypocet pro-

vozné nutného investovaného kapitalu je uveden v nasledujici tabulce (Tab. 24).
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Tab. 24 Provozné nutny investovany kapital (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby nehmotny 109033 173522 2034 47 828 9751
majetek

jl)elt‘;‘lih"d"by hmotny ma- 145511 015 9651421 8827980 14676257 13 868 669
gg’j‘;‘é’lf“by prov.nutny | 15650049 9824943 8830014 14724085 13878 420
Ob&7n4 aktiva 1826072 1461103 1342066 1366291 1296259
- Kritkodobé zivazky 453930 | 750920 | 1976782 847008 573363
+ Casové rozlideni aktivni 51 633 48747 | 42750 42 244 38 843
- Casové rozliSeni pasivni 6 0 1 1 0
Pracovni kapitdl pro- 1423 769 758930  -591 967 561 526 761 739
vozné nutny

Investovany kapital pro- 45 043518 | 10583873 | 8238047 15285611 14 640 159

vozné nutny

7.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Stejné jako doslo k uprave aktiv, je nutné upravit také vysledek hospodaieni. Mohou v ném

byt totiz zahrnuty naklady nebo vynosy, které taktéZ nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.

V tomto piipadé se jedna o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a naklady s jeho prodejem

spojené. Jednalo se o zistatkovou cenu emisnich povolenek a ostatniho dlouhodobého ma-

jetku, pro ktery jiz spolecnost neméla vyuziti. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

spole¢nost neevidovala. Pokud by se vsak ve vysledovce nachazely, musely by byt také vy-

louceny.

Tab. 25 Korigovany provozni vysledek hospodareni (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni vysledek hospodaFeni | 342358 | 617965 | 663500 694885 325 962
TrZby z prodeje dlouhodobého 52506 352013 14522 8458 2304
majetku

ZC prodaného DM 51462 220378 1736 413 0
Korigovany provozni vysledek 341224 486330 650714 686840 323 658

hospodai‘eni
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8 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Generatory hodnoty, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku, jsou tvofeny souborem
nekolika zékladnich podnikohospodarskych veli¢in. V této praci bude pracovano s nésledu-
jicimi generatory: trzby, provozni ziskova marze (korigovany provozni zisk), pracovni ka-
pital, investice do dlouhodobého provozné nutného majetku. Tyto veliciny totiz nejvyraznéji

ovliviiuji hodnotu spolecnosti.

8.1 Trzby

Predikce budoucich trzeb je vysledkem strategické analyzy. Jednd se o trzby za vlastni vy-
robky a sluzby. Ty jsou povazovany za velmi dalezity generator hodnoty a od nich se na-

sledné odviji vétsina vykazu zisku a ztraty.

Na zaklad¢ trzeb spole¢nosti dosazenych v minulych letech byl proveden odhad jejich bu-
douciho vyvoje. Progndza trzeb, kterd vysla na zadkladé minulého vyvoje téchto trzeb, vSak
byla posouzena jako pfili§ optimistickd. Z toho diitvodu muselo dojit k nasledné uprave této
predikce, kde byly brany v tivahy nesnadné podminky na tomto trhu, ale i predikce HDP pro
dalsi roky, kdy se ptedpoklada pouze mirny ro¢ni nartst. Prognoza pro roky 2016-2019 sice
vykazuje pomérné nizké meziro¢ni zvySeni, hlavné v porovnani s minulosti. Jedna se ale o
mnohem vyrovnanéjsi vysledky. Predpoklada se totiz, ze se spolecnost bude pomalu dosté-

vat z problém a bude stabilizovat svou vykonnost Vv této oblasti.

Tab. 26 Vyvoj trzeb v letech 2011-2015 (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Tempo riistu 20,91 % 6,31 % 14,44 % 11,47% | -15,85%
VySe trzeb 3843945 4086313 4696386 5212632 4386571

Tab. 27 Vysledna predikce trzeb (viastni zpracovani)

(v tis. K¢€) 2016 2017 2018 2019
Tempo ristu 3,43 % 3,47 % 3,38 % 3,29 %
VySe trzeb 4536972 | 4694234 | 4852725 | 5012549

8.2 Provozni ziskova marze

Tento generator hodnoty je definovan jako podil korigovaného provozniho vysledku pied

danémi a trzeb. Korigovany provozni vysledek hospodateni by mél byt pro tento ucel jeste
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pted odpoctem odpist, jelikoz odpisy budou analyzovany az pozdéji. Prognéze provozni
ziskové marze predchazi analyza minulého vyvoje, na jejimz zaklad€, pomoci metody

,shora®, bude proveden dohad budoucich hodnot pro nésledujici roky.

Jak l1ze vidét v nasledujici tabulce (Tab. 28), ke korigovanému vysledku hospodateni pied
danémi byly pficteny jesté odpisy a nasledné byl pomoci trzeb vypocten vyvoj provozni

ziskové marze v jednotlivych letech.

Tab. 28 Vyvoj provozni ziskové marze (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
KPVH pied danémi 341 224 486 330 650 714 686 840 323 658
Odpisy 1009 224 967 889 887328 1234596 | 1202348
KPVH pred odpisy a danémi | 1350448 1454219 | 1538042 1921436 1526006
Triby 3843945 4086313 4676386 5212632 4386571
Provozni ziskova marze 35,13% 35,59% 32,89% 36,86% 34,79%

Mrwe

Provozni ziskova marze je velmi vysoka, coz je zapti¢inéno vysokymi odpisy. Jak jiz bylo
uvedeno, spolecnost mé velky podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Ten €ini
az 90 %. Tak vysoky objem dlouhodobého majetku se tedy samoziejmé projevuje i pii tomto
vypoctu, v polozce odpist, kterd je prictena k provoznimu vysledku hospodateni pred da-
némi. Vypoctena vyse provozni ziskové marze je tedy vyrazné nadhodnocena odpisy. Pozi-

tivni je vSak zjisténi, Ze jeji vySe v pribehu let nekolisa a hodnoty jsou vyrovnané.

Prognéza ziskové marze pro roky 2016-2019 bude tedy provedena na zakladé vyvoje zis-
kové marze za minulé obdobi, pomoci linearni regrese. Spole¢nost ma na trhu stabilni pozici,
kterd by neméla byt naptiklad néjakymi novymi konkurenty ohroZena. D4 se také piedpo-
kladat udrzovéni vySe dlouhodobého majetku, piipadné pouze mirné snizovani. Od toho se

bude odvijet i vyse odpisi.

Jak 1ze vidét v nasledujici tabulce (Tab. 29), vyvoj trzeb byl jiz predikovan s mirnym kaz-
doro¢nim vzristem. Pti vyvoji korigovaného vysledku hospodateni je také stanoven ne pfilis
vyrazny rust, jelikoZ nejsou planovany ani ocekavany zadné velké zmény. Predikce provozni
ziskové marze byla tedy stanovena na zaklad¢ linearni regrese a da se ocekavat jeji vyse

okolo 35 %, coz 1 odpovidé primérné hodnoté z predchozich let.
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Tab. 29 Prognoza provozni ziskové marze (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
KPVH pred odpisy a danémi 1598375 1662698 | 1750378 | 1773941
Trzby 4536972 4694234 4852725 5012549
Provozni ziskova marze 35,23% 35,42% 36,07% 35,39%

8.3 Pracovni kapital

Za dalsi vyznamny generator hodnoty je povazovan pracovni kapital. Pro tyto ucely ale ne-
bude pouzito jeho bézné vyjadieni, zndmé z finan¢ni analyzy. Je nutné upraveni této veliciny
o provozné nenutné polozky a také o netirocené zadvazky. Tento vypocet je jiz uveden v pied-
chozi kapitole zabyvajici se rozdélenim majetku na provozné nepotiebny a nepotiebny.
Vzhledem k planovani jednotlivych polozek ob&ézného majetku je vSak v nasledujici tabulce
nutné jejich rozepsani. Primérny koeficient naro¢nosti trzeb na pracovni kapital je v jednot-

livych letech 14,22 %.

Tab. 30 Vypocet upraveného pracovniho kapitdlu (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodoby finan¢ni majetek 302943 | 120935 259 381 | 102 123 | 222 585
+ Zasoby 408 195 | 430479 479755 | 545443 554723
+ Pohledavky 1114934 ' 909 689 602 930 | 718 725 518 560
- Neurocené zavazky 453930 | 750920 1976782 847008 573363
+ Casové rozlifeni aktivni 51633 | 48747 42750 | 42244 38843
- Casové rozliSeni pasivni 6 0 1 1 0
Pracovni kapital 1423769 | 758930  -591967 561526 | 761 348

K vypoctu planovanych hodnot pracovniho kapitalu bude vyuzit jak minuly vyvoj jeho jed-
notlivych slozek (kratkodoby finan¢ni majetek, casové rozliseni), tak 1 vypocet doby obratu

(zasoby, pohledavky, zdvazky). Tim bude také vyjadien vztah téchto polozek k trzbam.

Planované doby obratu, na zékladé kterych jsou pak vypocteny i planované hodnoty zasob,
pohledavek a zavazki, jsou ur€eny na zakladé minulého vyvoje, s pfihlédnutim k aktudlni
situaci spolecnosti. Doba obratu zadsob by méla zlstat na stejné urovni, zasoby spolecnost
nevyuziva ve velkém mnozstvi a neni divod k néjaké rapidni zméné¢ strategie fizeni. Doba
obratu pohledavek, stejn¢ jako doba obratu zdvazkd, se nevyvijeji nijak dramaticky. Pfesto

je v8ak ocekavano mirné snizovani doby obratu pohledévek a naopak zvySovani doby obratu
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zavazku. Jde pfedevsim o to, aby spole¢nost dokazala udrzet dobu obratu zavazkii vyssi, nez

dobu obratu pohledéavek.

Tab. 31 Vyvoj a predikce dob obratu (vlastni zpracovani)

2011 | 2012 @ 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019

Doba obratu zasob 36 36 36 37 45 38 38 38 38

Doba obratu pohle-
davek

Doba obratu zavazka 66 62 150 58 47 47 48 48 49

98 74 46 49 42 42 40 39 38

V nasledujici tabulce (Tab. 32) se nachazi predikce upraveného pracovniho kapitalu pro roky
2016-2019, a také jeho jednotlivych slozek. Hodnoty zasob, pohledavek a zavazki byly sta-
noveny pomoci odhadu dob obratu. Kratkodoby finanéni majetek byl stanoven na zdkladé
minulého vyvoje, kdy ale jiz nejsou predpoklddany dalsi tak vyrazné vykyvy a pocita se
s udrzenim jeho vyse potiebné pro bezproblémovy chod podniku. Casové rozlieni aktivni
bude mit klesajici tendenci, jak jiz bylo zminéno ve finanéni analyze. Casové rozliseni pa-
sivni v pribéhu analyzovanych let nevykazovalo vyznamné hodnoty, v poslednich letech
dokonce nulové. Z toho diivodu se s nim v budoucnu nebude poéitat. Celkova hodnota pra-
covniho kapitalu v poslednich dvou letech progndzy zaznamenala pokles, ale hodnoty jsou
dostate¢né pro fungovani podniku. Podil téchto veli¢in na celkové hodnoté aktiv ¢ini okolo
10 %, nejvice spolecnost ke své ¢innosti totiz vyuziva dlouhodoby majetek. K zajisténi srov-
nani s minulym vyvojem byl i pro nasledujici roky vypocten koeficient narocnosti trzeb na

pracovni kapital. Ten by mél €init v priméru 12,15 %.

Tab. 32 Predikce upraveného pracovniho kapitalu (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019
Kratkodoby finanéni majetek | 147 735 175593 | 144894 | 170 151
+ Zasoby 472 342 |« 488 715 | 505215 521 854
+ Pohledavky 522 063 | 514 437 518510 | 521 854
- Zavazky 584 213 617 324 | 638167 | 672905
+ Casové rozliSeni aktivni 35219 32271 29870 2629
- Casové rozlieni pasivni 0 0 0 0

Pracovni kapital 593 145 | 593692 | 560 324 | 567 248
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8.4 Investice do dlouhodobého majetku

Stejné, jako byl u analyzy a progndzy pracovniho kapitalu vyzit upraveny pracovni kapital,
i v tomto ptipad¢ k vypoctu bude slouzit upravena hodnota dlouhodobého majetku. Jedna se
o dlouhodoby majetek provozné nutny, tedy takovy, ktery spolecnost vyuziva a vyuziva jej
ke své hlavni ¢innosti. Vypocet dlouhodobého provozné nutného majetku jiz probéhl v ka-

pitole zabyvajici se rozdélenim majetku.

Z nasledujici tabulky (Tab. 33) lze jasné vidét, ve kterém roce doslo ve spolec¢nosti k vy-
znamné investici. Spole¢nost samoziejmeé obménuje dlouhodoby majetek, ovSsem velka cast
majetku, kterd je potiebna k provozovani hlavni ¢innosti, mé velmi dlouhou dobu Zivotnosti
(40 let). Tudiz investice do téch nejpotiebnéjsich strojil, zafizeni a budov nemohou byt tak
Casté. A vzhledem k jejich vysoké cené tedy ovlivni mnozstvi dlouhodobého majetku a in-
vestic zpusobem, ktery 1ze vidét v tabulce nize. Navic i s pfihlédnutim k faktu, Ze spole¢nost
ma obrovsky podil dlouhodobého majetku na aktivech a také k charakteru ¢innosti této spo-
le¢nosti se da ocekavat vysoky koeficient investi¢ni naro¢nosti. Bez veskerych budov a slo-
zitych technologickych celki se totiZ tato ¢innost vV Zadném piipad¢ vykonavat neda, potieba
velkého mnozstvi dlouhodobého majetku je tedy opravdu vysoka a z toho diivodu koeficient

naro¢nosti rustu trzeb ¢ini 600 %.

Tab. 33 Vyvoj investic do provozné nutného majetku (viastni zpracovani)

(v tis. K¢€) 2011 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby majetek 1604049 9824943 8830014 14724085 13878 420
provozné nutny

Odpisy 1009 224 967 889 887 328 1234 596 1202 348
Investice netto -795 106 -994 929 5894 071 -845 665
Investice brutto 172 783 -107 601 7 128 667 356 683
Investiéni naroénost 600%

rustu trzeb

Odhad netto investic nelze provést na zdklad€ dajii podnikt z odvétvi, jelikoZ ty vykazuji
mnohem niz$i podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Z toho diivodu bude
tento odhad proveden pomoci predikovanych trzeb pro nasledujici ¢tyii roky a vypocteného

koeficientu investi¢ni naro¢nosti rustu trzeb.

Na zékladé investi¢ni naroc¢nosti ristu trzeb ve vysi 600 % bylo dosazeno nasledujicich vy-
sledka (Tab. 34). Tento vypocet ale pro spolecnost a predikci jejich investic neni vhodny.

Délka sledovaného obdobi i délka planovaného obdobi je pro takovy podnik pfili§ kratka.
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Jak jiz bylo uvedeno, zafizeni kvili delsi zivotnosti a vysoké cen¢ neni mozné obménovat
tak Casto. S ptihlédnutim k faktu, Ze spole¢nost hodné investovala v nedavné dob¢ a po kon-
zultaci s vedenim podniku se neda piedpokladat, ze by v nejblizsich letech poiizovala dalsi

nova zarizeni.

Tab. 34 Predikce investic do dlouhodobého majetku (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019
Netto investice celkem 3 755 868
Netto investice 902 406 | 943572 950 946 958 944

Vyznamné investice tedy v blizké dob¢é planovany nejsou, spole¢nost ma dostatek majetku
K provozovani ¢innosti a nebude se zbytecné dal zadluzovat. Radé&ji se bude soustiedit na
udrzeni stabilni vykonnosti, dosahovani kladného vysledku hospodateni a kumulovani pro-

stiedku pro dal$i potiebné investice v budoucnu. Plan dlouhodobého provozné nutného ma-

cv v

Tab. 35 Upravend predikce investic do dlouhodobého majetku (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

Dlouhodoby majetek pro-
vozné nutny

Odpisy 1166 278 1131289 1097 351 1064 430
Investice netto -639 921 -659 225 -626 264 -594 951
Investice brutto 472 357 472 064 471 087 469 480

13184499 | 12525274 | 11899010 | 11304060
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9 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

V zavéru prace budou vyuzity vynosové metody oceniovani, je proto nutné sestaveni finang-
niho planu. Ten bude slozen z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a sestaven na ¢tyfi roky, tedy
2016 az 2019. Pro srovnani bude v tabulkach obsazen i rok 2015, tedy posledni analyzovany
rok, pro ktery jsou znamé skute¢né¢ dosazené hodnoty. Plan bude vychézet ptredevsim z pre-
dikce trzeb, ktera byla soucasti strategické analyzy. Dale se bude opirat o generatory hodnoty
vypoctené v piedchozi kapitole, 0 minuly vyvoj jednotlivych polozek a také zaméry spolec-

nosti.

9.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Prodej zbozi nepatii k hlavni ¢innosti této spolecnosti. Z toho diivodu je respektovan snizu-
jici se trend polozek s tim souvisejicich, ktery byl zaznamenan Vv poslednich letech. Trzby
za prodej zbozi tedy budou kazdym rokem mirné klesat. A spolu s nimi, stejnym tempem, i
naklady na toto zbozi. JelikoZ neni mozné snizit naklady vice, nez trzby, dojde k negativ-
nimu vlivu na obchodni marzi. Snizovani obchodni marze vSak nepfedstavuje problém, jeji
podil na celkovych trzbach neni vyznamny a spolecnost se rad¢ji bude sousttedit na trzby za
prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Meziro¢ni rst této polozky byl vypocten ve strategické
analyze. Jedna se o stabilni rist, ktery by mél kazdym rokem C¢init v priméru 3,4 %. Rast
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby vSak vyvolava i zvySené néklady, proto se mirné€ zvysuje i
vykonova spotieba. Velmi dulezité vsak je, Ze lze v planu vidét zvySujici se pfidanou hod-
notu, kterd vyznamnym zplisobem ovlivituje vysledek hospodateni a ukazuje, Ze spole¢nost

je schopna pfidat svou ¢innosti jednotlivym vykonim urcitou hodnotu.

Osobni naklady spole¢nosti se V analyzovanych letech sniZzovaly, a to z divodu sniZovani
poctu zaméstnancu. Vzhledem k budouci stabilizaci vykonnosti této spolecnosti se vSak da
pocitat bud’ s piijetim novych pracovniki, nebo alespoil se zvySenim mzdy téch stavajicich.
Spolec¢nost si na svych zaméstnancich zaklada a stara se nejen o jejich bezpecnost, ale pokud
to situace umoziuje, tak i o zlepSeni jejich Zivotni urovné. Vyse polozky dané a poplatky,
ktera obsahuje naptiklad silni¢ni dan, darovaci daii nebo dan z nemovitych véci a rizné dalsi
poplatky, se vSak pomérné tézce predpovida. Pocita se tedy s vysi podobnou, jako v roce
2015. Odpisy dlouhodobého majetku se snizuji, jelikoz nejsou planovany zadné velké inves-
tice. Ty spole¢nost v souc¢asné dobé nepotiebuje. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materidlu netvoii vyznamnou cast trzeb spolecnosti. K jejich tvorbé dochéazi hlavné prode-
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jem jiz nepotiebného majetku a v pribéhu nasledujicich ¢tyf let se nepocita s prodejem né-
jakého vyznamného zafizeni. Ostatni provozni nédklady a vynosy souviseji hlavné s emisnimi
povolenkami, o jejichZ pfid€leni spole¢nost nerozhoduje. Z toho diivodu jejich vysi nelze
s urCitosti predpovédét. O jejich vydani totiz rozhoduje Ministerstvo zivotniho prostiedi.
Plan tedy vychazi z hodnot v minulych letech. Provozni vysledek hospodaieni je predikovan

ve vSech letech v kladné hodnot¢ a vykazuje stabilni hodnoty a rostouci trend.

Vynosové troky V pribéhu let rostou, jelikoz se zvySuje 1 mnozstvi penéz na bankovnim
uctu. Nakladové troky se snizuji vzhledem k planovanému sniZzovani cizich zdroji. Spolec¢-
nost by se totiz méla soustiedit na snizovani zadluzeni, jelikoz ukazatele v této oblasti vyka-
zuji znepokojivé vysledky. Ostatni financni vynosy a naklady souviseji hlavné s kurzovymi
zisky a ztratami. Jejich vyvoj vychazi z minulych let, ovSem s vynechanim roku 2013, kdy
doglo k vyjimeéné situaci v podobé intervence Ceské narodni banky. I tak lze ale tyto na-
klady a vynosy jen téZzce predpovédét. Finanéni vysledek hospodateni je tedy, hlavné zaslu-
hou vysokych nakladovych urokd, ve vsech letech zdporny. Vykazuje vSak pomérné vyrov-
nanou vysi bez vyraznych zmén. A co je dulezité, jeho zapornd hodnota je nizsi, nez vysle-
dek hospodateni z provozni ¢innosti. V roce 2015 byla ztrata z finan¢niho vysledku hospo-
dafeni sice niz8i, ovSem to bylo diky pfiznivému vyvoji kurzu, se kterym se nemize do bu-

doucna pocitat.

Vysledek hospodateni za béznou ¢innost je tedy v kazdém roce kladny. V pribéhu let sice
mirné kolisa. Nejedna se ovSem o tak vyrazné vykyvy, jako v minulosti. Tento fakt Ize hod-
notit velmi pozitivné. Plan vychazi hlavné z poslednich dvou analyzovanych let, kdy se spo-
le¢nost jiz vymanila z problémi a jak vysledek hospodaieni, tak i ostatni ukazatele finan¢ni
analyzy se dostaly do vcelku uspokojivych hodnot a vykazuji zlepSeni. Sazba dané z piijmu
je predpokladédna za celé obdobi ve vysi 19 %. Takova je jeji soucasnd hodnota a nepocita

se s jejim zvySenim ¢i sniZzenim.
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Tab. 36 Plan vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
Triby za prodej zbo 52041| 51521 51005 50495 49990
Naklady vynaloZené na prodej | 5,716 | 24460 24204 23982 23742
zboZi

Obchodni marze 27 325 27 052 26 781 26 513 26 248
Vykony 4403633 | 4550393 4704774 4863821 5022402
STIZ‘;% za prodej vI. vyrobkia 4 505 501 | 45360972 4694234 4852725 5012549
Aktivace 17062 | 13421 10540 11096 9 853
V{konova spotieba 2450287 | 2541248 2627465 2716287 2804 850
Pfidans hodnota 1971671 | 2036197 2104091 2174047 2 243801
Osobni naklady 286290 | 280564 283370 286204 289 066
Dané a poplatky 5999 6179 6 055 5934 6 053
Odpisy dlouhodobého majetku | 1202348 | 1166278 1131289 1097351 1064430
Triby z prodeje DM a materi- 2 304 2 304 2 304 2 304 2 304
alu

Z.C prodaného DM a materi- 0 0 0 0 0
alu

Zména stavu rezerv a oprav- 156506 | -75 685 7210 23 104 30 479
nych poloZzek

Ostatni provozni vynosy 163341 | 228677 160074 224104 291335
Ostatni provozni niklady 473223 | 520545 468491 562189 674627
f:l‘l’lv oznilyysledek hospoda- 325062 | 369207 384474 425674 472785
Vynosové aroky 55 435 681 870 902
Nikladové droky 350107 | 351925 344886 337989 331229
Ostatni finanéni vynosy 233711 | 186969 196317 157054 125643
Ostatni finanéni néklady 17787 | 53149 68297 75778 85230
fiﬁ?“c“‘ vysSledek hospodas 145022 | -217670 -216185 | -255843  -289 914
:]):s‘; z prijmi za béznou Cin- 33176 | 28809 31975 32268 34746
Vafelleilole oy g v (D62 147762 | 122818 136314 137563 148126
nou ¢innost

Vysledek hospodareni pred 180940 | 151627 168289 169831 182872

zdanénim
Danova sazba

9.2 Plan rozvahy

19%

19%

19%

19%

19%

Celkova suma aktiv v prib¢hu let mirné klesa. Je to zptsobeno piedev§im poklesem dlou-

hodobého majetku, ktery ma na aktivech nejvétsi podil. Ten je planovan pouze v provozné



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

nutné vysi a jak jiz bylo uvedeno diive, jeho vyse bude v priibé¢hu let klesat. Nejsou totiz
planovany zadné vyznamné investice. Plan jednotlivych slozek obéznych aktiv je soucasti
kapitoly zabyvajici se generatory hodnoty. Obézna aktiva se kazdym rokem zvysuji. Zasoby
taktéz, ovSem pouze v provozn¢ nutné vysi. Spolecnost je totiz ke své ¢innosti moc nevyu-
ziva. Nejvetsi podil na obéznych aktivech maji pohledavky. Ty jsou tvoieny pouze kratko-
dobymi pohleddvkami. Dlouhodobé pohledavky méla spolecnost v rozvaze pouze v malé
vysi, vroce 2015 jiz dlouhodobé pohledavky v rozvaze nebyly vibec. Proto se s nimi
Vv planu nepocita. Kratkodoby finanéni majetek se zvysuje o provozné nenutnou vysi, jelikoz
je v kazdém roce predpoklad dosaZeni zisku, ale nejsou planovany investice. Navic koncem
roku 2014 bylo ukonéeno placeni faktur z bézného uctu za novy Energeticky blok K7, coz
v minulosti zptisobovalo problémy s likviditou. Casové rozliseni aktivni se mirnym tempem

snizuje, protoze se do nakladi postupné rozpoustéji ndklady na dekontaminace a demolice.

Pozitivné Ize hodnotit, Ze se v prab¢hu let zvysuje vlastni kapital a snizuje se mnozstvi cizich
zdroju. Zékladni kapital ziistava neménny, jako ve vSech péti analyzovanych letech. Kapita-
lové fondy spolecnost netvoftila a ani se to neptedpokladd v budoucnu. Vysledek hospoda-
feni bézného obdobi je v kazdém roce kladny. Je tim navazéno na posledni dva roky, kdy se
spolecnosti zacalo dafit. VétSina zisku je pfevedena do vysledku hospodatreni minulych let,
ktery diky tomu kazdym rokem nartistd. Mensi ¢ast je pouzita k navySeni rezervniho fondu,
aby spole¢nost méla k dispozici prostiedky v piipad€ problémii. Zbytek bude vyplacen spo-
le¢niktim. V ptipadé dosazeni zisku spole¢nost vyplacela podily na zisku jiz v minulosti.
Jestlize bude pravidelné dosahovano kladnych a vyrovnanych hodnot zisku, da se piedpo-

kladat vyplaceni vyssi sumy, nez tomu bylo v minulosti.

Cizi zdroje klesaji kazdym rokem. Je to zplisobeno kaZzdoro¢nim poklesem dlouhodobych
zavazkul, coz pro spoleCnost predstavuje dobry krok. Rezervy jiz v minulosti vykazovaly
témer stejnou vysi, z t€ se vychazelo i v tomto planu a hodnoty z minulosti byly respekto-
vany. Kratkodobé zadvazky spolecnosti se nepatrné zvysuji. To ovSem nepiedstavuje vyrazny
problém, jedna se pouze o neurocené zavazky. Navic spolecnost bude mit dostatek penéz-
nich prostfedkt k jejich hrad¢, takZe nehrozi problémy se splacenim. Bankovni avéry spo-

v

le¢nost v minulosti, kromé roku 2011, nevyuzivala. Vyhodnégjsi je tvér od spiiznéné spolec-

cw v

patrné Castky, v poslednim roce byla hodnota této polozky dokonce nulova. Proto se s nim

V tomto planu nepocita.
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Tab. 37 Plan rozvahy (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 15287342 | 14588967 14008197 13491691 13029 620
Dlouhodoby majetek 13952240 | 13184499 12525274 11899010 11304 060
Dlouhodoby nehmotny

majotek 9751 9751 9751 9751 9751
gg’j‘;‘;f“by hmotny 13942489 | 13174748 12515523 11889259 11 294 309
Dlouhodoby finané¢ni

majetek 0 0 0 0 0
Obé&7n4 aktiva 1296259 | 1369250 1450651 1562811 1699 266
Zisoby 554 723 472 342 488715 505215 521 854
Pohledavky 518 560 522 063 514437 518510 521 854
Kritkodoby finantni 222585 | 374845 447500 539085 655557
majetek

Casové rozliseni 38 843 35219 32271 29 870 26 294
PASIVA 15287342 | 14588967 14008197 13491691 13029 620
Vlastni kapitsl 5734551 | 5832369 5936865 6049723 6171751
Zikladni kapital 2975000 | 2975000 2975000 2975000 2975000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 200 051 202 813 203813 205 422 206 887
VH minulych let 2411738| 2531738 2621738 2731738 2841738
VH bézného obdobi 147 762 122 818 136314 137563 148 126
Cizi zdroje 9552791 | 8756598 8071332 7441968 6857 869
Rezervy 189 417 173 475 175000 179 904 157 217
Dlouhodobé zivazky 8790011 | 7998910 7279008 6623897 6027 747
Kratkodobé zavazky 573 363 584 213 617324 638167 672 905
Bankovni tvéry 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0
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10 VYBER METOD A OCENENI SPOLECNOSTI

V této Casti prace ptrichdzi na fadu vypocty vedouci pfimo ke stanoveni hodnoty spolecnosti.
Jelikoz se jedna o vynosové metody, bude potieba stanovit naklady na cizi kapital, vlastni
kapital a také praimérné vazené naklady kapitalu. Vypocet ndkladii na kapital je zdkladem
pro vSechny vynosové metody. V druhé ¢asti této kapitoly pfijde na fadu samotna volba

metod a ocenéni spolecnosti.

10.1 Stanoveni nakladi na kapital

Vynosové metody jsou zalozeny na bézi diskontovanych penéznich toki a diskontni miru
V tomto piipad¢ predstavuji ndklady na kapital. Zejména u stanoveni ndkladii na vlastni ka-
pital je ale nutné pouzit vice metod vypoctu, aby nedoslo ke zkresleni vysledné hodnoty

podniku. Ta je totiz diskontni mirou velice ovlivnéna.

10.1.1 Naklady na cizi kapital

Spole¢nost Alpiq Generation (CZ) S.r.0. V soucasné dobé ne¢erpa bankovni Gvéry. Vyuziva
pouze pljcky od sptiznéné spolecnosti a diky tomu ma zajistény velmi vyhodné podminky.
Urok, za ktery spiiznéna spoleénost ptijéuje penize, je pevné stanoven ve vysi 4,326 %. Na
této urovni je urok jiz od prvniho roku piijcky, to je 2012, az do soucasnosti. Jeho zvySovani

se nepiedpoklada. Z toho diivodu budou naklady na cizi kapital stanoveny ve vysi 4,326 %.
10.1.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital budou vypocteny za pouZiti tii metod a vysledné hodnoty bude
dosazeno vazenym primérem hodnot z t€chto metod.

10.1.2.1 Model CAPM

Pro vypocet pomoci modelu oceniovani kapitalovych aktiv je diileZité znat bezrizikovou uro-

kovou miru, rizikovou prémii trhu a koeficient beta.
NVK = T'f + (Rm — T'f) * ﬁ (5)
kde:  Nyg = naklady na vlastni kapital
17 = bezrizikova urokova mira

R,, = o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
B = koeficient beta. (Maftik, 2011a, s. 216)
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Bezrizikova urokova mira bude stanovena na zakladé vynosu desetiletych statnich dluho-
pist, ktery v sou¢asné dobé &ini 0,46 %. (Ministerstvo financi CR, © 2005-2013) Prémie za
trzni riziko je dana rozdilem stfedni o¢ekavané vynosnosti kapitalového trhu a bezrizikové
urokové miry. Ta je dle profesora Damodarana na zakladé hodnoceni ratingové agentury

stanovena ve vysi 7,05 %. (Damodaran Online, 2016)

v

Koeficient beta je mozné stanovit né€kolika zptsoby. Nejvhodnéjsi je metoda analogie, kdy
bude pouzita beta podobnych podnikd, ale pii nulovém zadluzeni. Tuto hodnotu je potieba

upravit o kapitalovou strukturu ocefiované¢ho podniku na zakladé nasledujiciho vzorce:

po=pue(1+ G- o) ©

kde: B, =hodnota koeficientu beta zadluzené firmy
By = hodnota koeficientu beta nezadluzené firmy
d = sazba dané z piijmu

‘i—z = pom¢r ciziho a vlastniho kapitalu. (Matik, 2011a, s. 224)

Na zaklad¢ vySe uvedeného vzorce byla vypoctena hodnota zadluzeného koeficientu beta

1,26 a spocteny naklady na vlastni kapital ve vysi 9,35 %.

Tab. 38 Metoda CAPM (viastni zpracovaini)

Bezrizikova irokova mira 0,46%
Prémie za trzni riziko 7,05%
Beta nezadluZena 0,53
Beta zadluzena 1,26
Niaklady na vlastni kapital 9,35%

10.1.2.2 Stavebnicova metoda INFA
Model je zaloZen na principu pfifazovani jednotlivych pfirazek k bezrizikové tirokové mife
a postup vypoctu je nasledujici:

Nyx = 15 + 114 + Tpop + TrinsTAB + TFINSTRU (7)

kde: 1., = rizikova pfirazka za velikost podniku
Tpop = rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko

TrinsTap = T1Zikova piirazka za financ¢ni stabilitu
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TeinsTRy = Tizikova pfirazka za financni strukturu. (Ministerstvo pramyslu a ob-

chodu, © 2005)

Dle piedchoziho vzorce a metodiky dostupné na webovych strankach Ministerstva priimyslu
a obchodu byly vypocteny naklady na vlastni kapital. Bezrizikova urokova mira je stanovena
na zéklad¢ vynosu desetiletych statnich dluhopisti. Ptirdzka za velikost podniku vychazi
Z objemu uplatnych zdroji, kterymi spolecnost disponuje ve velkém objemu. Tudiz je pii-
razka nulova. Pfirazka za podnikatelské riziko je dana produkéni silou, tedy pomérem EBIT
a celkovych aktiv. Jelikoz je tato hodnota vyssi, nez podil uplatnych cizich zdroja a aktiv,
vynasobeny urokovou mirou ciziho kapitalu, byla pouZita ptfirdzka ve vysi 2,02 %, coz od-
povida minimalni hodnoté€ rizika v odvétvi. Prirazka za finan¢ni stabilitu zavisi na vysi uka-
zatele bézné likvidity. Tento ukazatel ma vSak spole¢nost v roce 2015 nad stanovenou hra-
nici, tudiz pfirdzka nebude pfipoctena. Pfirazka za finan¢ni strukturu je ddna rozdilem mezi
alternativnim nékladem na vlastni kapital a WACC. Jelikoz hodnota WACC vysla nizsi,
ptirdzka za finan¢ni strukturu bude taktéZ nula. Naklady na vlastni kapital tedy vychdzeji

pomoci této metody hodné nizkeé.

Tab. 39 Metoda INFA (vlastni zpracovani)

Bezrizikova tirokova mira 0,46%
Ptirazka za velikost podniku 0%
Ptirazka za podnikatelské riziko 2,02%
Ptirazka za finan¢ni stabilitu 0%
Ptirazka za financni strukturu 0%
Niaklady na vlastni kapital 2,48%

10.1.2.3 Odvozeni 7 nakladii ciziho kapitdlu

Tento pfistup je velmi snadny a vychazi ze skutecnosti, Ze naklady na vlastni kapital jsou
vy$$i, nez néklady na cizi kapital. K t€ém je tedy doporuceno pficist pfirazku ve vysi 2-4 %,
ktera predstavuje riziko vlastnikl. Naklady ciziho kapitalu byly stanoveny ve vysi 4,326 %.
Ptirazka bude stanovena ve vysi 4 %, jelikoz spolecnost, ale i celé odvetvi se nachazi v po-
mérn¢ slozité situaci a riziko vlastniki je zvySené. Na zaklad¢ této ptirdzky je zjisténa hod-

nota nakladl vlastniho kapitalu 8,326 %.
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Jak jiz bylo uvedeno, vyslednd hodnota naklada na vlastni kapital bude stanovena na zakladé
vazeného prameéru predchozich vypoctenych hodnot. Ovsem vzhledem k velmi nizké hod-
not¢ nakladl na vlastni kapital vypoctenych pomoci stavebnicové metody INFA, bude tato
metoda vyloucena a nebude s ni dale pocitano. Vyssi vaha bude pfifazena metodé CAPM,

jelikoz se jedna o metodu, na zéklad¢ které dochazi k nejpresnéjsimu odhadu nakladu.

Tab. 40 Vyslednd hodnota Nk (vlastni zpracovani)

Metoda Vaha Hodnota
CAPM 2 9,35%
Odvozeni od nakladl na cizi kapital 1 8,33%
Vysledna hodnota Nvk 9,01%

10.1.3 Prumérné vazené naklady kapitalu
Primérné vazené nédklady kapitalu budou vypocteny na zakladé¢ nésledujiciho vzorce:

CK VK

kde: K = celkovy kapital
Nk = néaklady na cizi kapital. (Matik, 2011a, s. 253)

Néklady na cizi a vlastni kapital jsou jiZ vypocteny, ovSem je potfeba vzit v ivahu pomér
vlastniho a ciziho kapitalu v podniku. Pfi vypoctu nékladi na cizi kapital je také nutné zo-
hlednit vysi sazby dané z ptijma, jelikoZz nakladové Groky jsou danové uznatelné a sniZuji

zaklad dané.

Tab. 41 Hodnota WACC (vlastni zpracovani)

Néklady na vlastni kapital 9,01%
Néklady na cizi kapital 4,326%
CKI/K 62,49%
VK/K 37,51%
Vysledna hodnota WACC 5,569%

Véazené priméerné naklady na kapital vychéazeji dost nizké. Je to ovlivnéno hlavné vysokym
podilem ciziho kapitalu na celkovém kapitalu spolecnosti a skutecnosti, Ze Alpiq Generation

(CZ) s.r.o. vyuziva piijcky od spiiznéné spolecnosti za nizky trok.
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10.2 Stanoveni tempa riistu

Ackoliv je tempo riistu trzeb pro nasledujici ¢tyii roky predikovano v priméru na 3,39 %,
neda se takové tempo ocekavat az donekonecna. Proto pro druhou fazi bude stanoveno

tempo ristu ve vysi ocekavaného rastu inflace, tedy na trovni 1,6 %.

10.3 Vybér vhodnych metod ocenéni

Vynosové metody se zdaji byt k ocenéni podniku v nasich podminkéach nejvhodnéjsi, samo-
ziejmé za predpokladu jeho trvalé existence. Jedna se o nejpouzivanéjsi metody, které jsou
zaloZeny na budoucim rustovém potencialu spole¢nosti a uzitcich pro majitele. Nikoliv na
minulych hodnotéch, takze je pomoci nich dosazeno redlnéjSiho vysledku, nez v ptipadé
uziti majetkovych metod. Trzni metody ocefiovani se naproti tomu zdaji byt sice nejsprav-
ndjsi, oviem v Ceské republice je jejich uziti komplikované z diivodu problematického pii-

stupu ke vSem potfebnym datiim a informacim.

Ocenéni spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.0. bude provedeno pomoci dvou vynosovych
metod. Zakladni vynosovou metodou je metoda diskontovanych penéznich tokt, kterd vy-
chazi z redlnych piijma z daného podniku. Spravnost vypocétu bude ovétena pomoci moder-
néjsi metody ekonomické ptidané hodnoty, kterd ma trochu odliSny postup, mélo by byt ale

dosaZeno stejného vysledku.

Spole¢nost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. bude ocenéna k 1. 1. 2016, a to z davodu rozhodo-

vani vedeni o jeji budoucnosti a zajmu o hodnotu spole¢nosti v ptipadé prodeje.

10.3.1 Metoda diskontovanych penéZnich toku

Z metod diskontovanych penéZnich tokt bude vyuzita metoda ,,entity®, u které jsou vycho-
diskem penézni toky do firmy (FCFF). Jedna se o penézni toky pro vlastniky i vétitele. Za-
kladem je korigovany provozni vysledek hospodatfeni. Pomoci n¢kolika jeho uprav je poté

dosaZeno volnych penéznich tokil. Jedna se ale o penézni toky pouze pro prvni fazi vypoctu.
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Tab. 42 Vypocet volného penézniho toku (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019
KPVH pred danémi 366993 | 382170 423370 470481
Upravena daii z piijmi 69 729 72612 80 440 89 391
KPVH po danich 207265 309557 342930 | 381090
Odpisy 1166278 1131289 1097351 1064430
Predbézny penéZni tok z provozu 1463542 | 1440847 | 1440280 | 1445520
fl‘i‘;ssl?:;if;;‘pme“éh" Pracov- | 5o3145 503602 560324 567248
{)‘;‘(’fﬁf:jgt‘;{ﬁ"ﬁzeni dlouhodo- 472357 472064 471087 469480
Volny pen&zni tok (FCFF) 308040 375091 408870 408792

Diskontovanim téchto penéznich toki je stanovena hodnota prvni faze. Jako diskontni mira

jsou pouzity pramérné vazené naklady kapitélu.

Tab. 43 Vypocet hodnoty 1. faze metodou DCF entity (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019
FCFF 398 040 | 375091 | 408870 408 792
Diskontni mira 5,569%

Odurocitel 0,947 0,897 0,850 0,805
Diskontované FCFF 377043 | 336561 @ 347517 | 329 122
Hodnota 1. faze (k 1. 1. 2016) 1390 242

Druhé faze bude probihat od roku 2020 aZ donekone¢na. Jeji vypocet bude proveden pomoci
parametrického vzorce. K vypoctu pokracujici hodnoty je potieba dopocitat korigovany pro-
vozni vysledek hospodafeni a netto investice pro rok 2020. Na jejich zaklad¢ poté spocitat
miru investic a rentabilitu investic.
_9
KPVHyz0 + (1= 2)

— I
PH = p—p )

kde: g=tempo rlstu
17 = ocekdvana rentabilita novych investic

1 = kalkulovana trokova mira. (Matik, 2011a, s. 187)
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Tab. 44 Vypocet pokracujici hodnoty (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2020
KPVH 387 187
Investice netto 189 941
Mira investic 49,06%
Rentabilita investic 3,26%
Pokracujici hodnota 4969 678
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 4001 129

Po vypoctu 2. faze, tedy pokracujici hodnoty, je jiz mozné pfistoupit k samotnému ocenéni
spole¢nosti. Pomoci metody entity je dosazeno brutto hodnoty podniku. Od této hodnoty je
nutné odecist hodnotu troceného ciziho kapitalu a poté pticist hodnotu aktiv, ktera nejsou
provozné nutna. To je v tomto ptipadé provozné nenutny kratkodoby finanéni majetek. Po

téchto Upravach je ziskéna netto hodnota podniku.

Tab. 45 Hodnota metodou DCF entity (viastni zpracovaini)

(v tis. K¢)

Hodnota 1. faze 1390 242
Hodnota 2. faze 4001 129
Hodnota ciziho kapitalu 8 790 011
Hodnota neprovoznich aktiv 73 820
Netto hodnota podniku k 1. 1. 2016 -3 324 820

Z ptedchozi tabulky lze vidét, ze hodnota podniku vychdzi zdpornd. Tato skute¢nost bude

ovétena jesté metodou ekonomické pridané hodnoty.

10.3.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické pfidana hodnota ma jiny postup vypoctu, ovsem melo by byt dosazeno stejného
vysledku, jako v ptipad¢ diskontovanych penéznich tokli. Musi byt vSak pouzity stejné
vstupni udaje. Za NOPAT bude dosazen korigovany provozni vysledek hospodareni a za
NOA provozné nutny investovany kapital. Diskontni mirou pro tuto metodu jsou vazené
pramérné naklady kapitdlu. OvSem vzhledem ke skute¢nosti, ze ti€etni hodnota dlouhodo-
bého majetku neodpovida skute¢né hodnoté, je nutné precenéni aktiv. Po konzultaci s ma-

nagementem podniku bylo zji§téno, Ze ¢ast majetku vykazuje znacné moralni opotiebeni,
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které je zptisobeno zptisnénim nafizeni ohledn€ emisi. Toto opotiebeni neni v ucetnich hod-
notach zohlednéno, a proto je nutné snizit hodnotu dlouhodobého provozné nutného majetku
016,73 %. Tim dojde i k celkovému snizeni NOA. Teprve po této uprave je mozné piistoupit

k ocenéni pomoci metody ekonomické piidané hodnoty.

Tab. 46 Hodnota metodou EVA (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢)

Hodnota 1. faze -1 359 681
Hodnota 2. faze -5 556 561
NOA k datu ocenéni 12 307 612
Uroéeny cizi kapital 8790011
Neprovozni majetek k datu ocenéni 73 820
Netto hodnota podniku k 1. 1. 2016 -3324 821

Metodou ekonomické piidané hodnoty byla potvrzena zaporna hodnota vlastniho kapitalu
spole¢nosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o. Znamena to tedy, Ze spole¢nost netvoii hodnotu pro
své vlastniky. Z toho diivodu je nutné se zamyslet nad budoucnosti této spole¢nosti a vyhod-

nosti pro vlastniky pokracovat za téchto podminek i nadale v podnikani.

10.4 Alternativa pro dosazeni kladné hodnoty

Po vypoctu metodami ocenéni diskontovanych penéznich tokd a ekonomické piidané hod-
noty vychazi zaporna cCastka. Je evidentni, Ze za podminek nastavenych v priibéhu prace je
nevyhodné pokraCovat v ¢innosti. Vedeni podniku by se mélo zamyslet nad vyrazngjs$i zmé-
nou, ktera by vedla k vyznamnému navyseni trzeb. V opaéném ptipadé neni vhodné v pod-

nikani pokracovat. Spole¢nost totiz nevytvari hodnotu pro své vlastniky.

Cena elekttiny, ktera se nejveétsi meérou podili na trzbach, klesa. To spolecnost nemutize ovliv-
nit. Je tedy potieba ziskavat nové vyznamné zakazniky a timto zpiisobem zvysit trzby. Alpiq
Generation (CZ) s.r.o. pusobi jak ve Zling, tak v Kladn€. Ma v okoli n€kolik velkych pod-
nikd, se kterymi by mohla navazat spolupraci. To by ji zajistilo pottebny rozvoj a zlepSeni
vysledku. Pro zachovani existence a vyhodnosti podnikani pro vlastniky této spole¢nosti je
teda potfeba se zaméfit na osloveni novych zakaznikd. Diky vyznamnym investicim v mi-

nulych letech ma spolecnost dostatecnou kapacitu ke zvladnuti vyssi vyroby.

Pro znazornéni rozdilu mezi hodnotou podniku pii ptiivodnich podminkéch a pti zvyseni tr-

7eb budou piepocéteny vstupni udaje potiebné k vypoctu ocenéni. Vzhledem k omezenému
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rozsahu diplomové prace zde ale tyto podrobné vypocty jiz nebudou uvedeny. V tabulkach
budou zpracovany pouze vysledné hodnoty, které budou slouzit ke zndzornéni nutnosti zvy-

Seni trzeb.

Bylo zjisténo, ze pokud by trzby spoleénosti rostly kazdym rokem alespon o 6 %, byla by
vysledna netto hodnota podniku kladna. Navic by v tomto pfipadé byla zajisténa i pomérné
vysoka rentabilita trzeb. Mnohem vyssi, nez je v odvétvi. V tomto vypoctu je samoziejmé
zahrnuto také zvySeni vykonové spotieby, které se spojeno se zvySovanim trzeb. Investice
do dlouhodobého majetku nejsou nutné. Jak jiz bylo uvedeno, spole¢nost ma dostate¢né ka-
pacity k tomu, aby byla schopna poskytovat své sluzby i dal§im zakaznikiim, se kterymi by

se dohodla na spolupréci.

Tab. 47 Hodnota metodou DCF entity II (viastni zpracovani)

(v tis. K<)

Hodnota 1. faze 1767 996
Hodnota 2. faze 7873715
Hodnota ciziho kapitalu 8790 011
Hodnota neprovoznich aktiv 73 820
Netto hodnota podniku k 1. 1. 2016 925 520

Tato hodnota nyni bude potvrzena i metodou ekonomické pfidané hodnoty. Samoziejmé 1
vV tomto piipadé¢ musi dojit k pfecenéni dlouhodobého majetku. Vysledna hodnota pomoci

ekonomické pfidané hodnoty je uvedena v nasledujici tabulce (Tab. 48).

Tab. 48 Hodnota metodou EVA II (vlastni zpracovdni)

(v tis. K<)

Hodnota 1. faze -981 927
Hodnota 2. faze -1 683 975
NOA k datu ocenéni 12 307 612
Urodeny cizi kapital 8 790 011
Neprovozni majetek k datu ocenéni 73820
Netto hodnota podniku k 1. 1. 2016 925519

Na zakladé¢ alternativniho propoctu upraveného o zvySeni trzeb bylo dosazeno kladné hod-
noty podniku ve vysi 925 519 tis. K¢. Této hodnoty vSak mize byt dosazeno pouze v pfi-
pad¢, ze spole¢nost zmeéni svou pasivni strategii a za¢ne aktivné vyhledavat nové moznosti

rustu. V ptivodnim planu, ze kterého vzesla zaporna netto hodnota podniku, je sice pldnovan
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rust trzeb a zajisténi kladného vysledku hospodateni ve vsech letech. To ovsem z dlouhodo-
bého hlediska neni ani zdaleka dostacujici. Netto hodnota podniku by totiz méla vychazet
kladné, v opacném piipadé¢ by se vlastnikiim nevyplacelo nadale nechévat své prostiedky

Vv takové spolecnosti a rad¢€ji je investovat jinam.

Zavér tohoto ocenéni je tedy zfejmy. Za predpokladu ptivodné planovaného vyvoje spolec-
nost nevytvaii zadnou ptidanou hodnotu pro své vlastniky. Hodnota, ktera byla vypocétena
na zaklad¢ upravené predikce trzeb, je mnohem nizsi, nez ucetni hodnota vlastniho kapitalu.
To znamena, ze tato vysSe stale neni uspokojiva. OvSem i za ptredpokladu ziskani novych
vyznamnych zakaznikt se dlouhodobéjsi rust trzeb nez 6 % neda realné o¢ekavat. Musi byt
také zohlednéno, ze spolecnost si nemtze dovolit v nejblizsi dobé dale investovat, takze je

potieba se spolehnout pouze na aktudlni kapacitu, kterou disponuje.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo ocenit spolecnost Alpiq Generation (CZ) s.r.o. vybranymi

vynosovymi metodami. Ke splnéni tohoto cile bylo potfeba analyzovat velké mnozstvi dat a

informaci, které se tykaji ocefiovaného podniku, daného odvétvi, ale i celé Ceské republiky.

Nejdiive byla provedena literarni reSerSe zahrnujici veskeré potfebné poznatky souvisejici
s oceniovanim podniku. K tomu byla vyuzita Siroka Skala Ceské i zahrani¢ni literatury. Prak-
tické cast byla rozdélena na analytickou a projektovou. V analytické ¢asti byla provedena
strategicka analyza. Ta se zabyvala veSkerymi faktory v okoli, které ovlivituji dany podnik.
Na zékladé strategické analyzy bylo zjisténo, ze ma spolecnost i ptes ne piili§ ptiznivé pod-
minky v tomto odvétvi predpoklad budouci existence. Na zakladé tohoto tvrzeni a s ohledem
na problémy, se kterymi se spoleénost musi potykat, byla provedena i predikce trzeb. Byl
stanoven predpokladany kazdoro¢ni rast v priiméru o 3,39 % rocné. Pii této progndze byla
zohlednéna komplikovana situace v energetice plynouci ze snizovani cen elektfiny, ale také
sniZovani energetické narocnosti elektronickych zatizeni i budov. V poslednim analyzova-

ném roce se na poklesu trzeb podilela i hodné tepla zima.

V ramci finanéni analyzy byly zjiStény nedostatky této spolecnosti, které byly ovlivnény
hlavné zapornym vysledkem hospodareni. To byl nasledek vysokych nékladovych uroku,
diky kterym byl finanéni vysledek hospodateni v kazdém roce zaporny. NejvetSim problé-
mem zjiSténym financni analyzou se zda byt vysoké zadluZeni. Spolecnost totiz vyuziva
pii jejich vysi jsou nakladové uroky ale 1 pfesto velmi vysoké. DalSim problémem by mohla
byt také hodné nizka rentabilita vlastniho a celkového kapitalu. Je vSak nutné zduraznit, Ze

jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy vykazovaly v poslednich dvou letech zlepSeni.

Po finan¢ni analyze bylo provedeno rozdéleni majetku na provozné potifebny a nepotiebny,
¢imz zacala projektova ¢ast prace. Spolec¢nost v§ak kromé dlouhodobého finan¢niho majetku
vyuziva veSkery majetek ke své Cinnosti. Jeho hodnota v8ak musela byt upravena jesté o
nedokonceny dlouhodoby majetek, ktery prozatim nebyl zatazen do uzivani. Poté byla pro-
vedena analyza a progndza generatort hodnoty, které ovliviiuji kone¢nou hodnotu podniku.
Jejich prognoza byla provedena pro budouci Ctyfi roky. Na tuto ¢ast plynule navazala tvorba
finan¢niho planu, kterd vychézela piedev§im z prognozy generatori hodnoty, zejména pro-

gnozy trzeb. Financni plan byl sestaven pro roky 2016-2019 se zamérem zlepSeni aktudlni
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finan¢ni situace podniku. Cilem bylo dosahovani kladné vyse vysledku hospodateni a po-
stupné snizovani cizich zdroji. Tento sestaveny plan predstavoval vychodisko pro aplikaci

vynosovych metod.

Nez bylo ptistoupeno k samotnému ocenéni, doslo k vypoctu priimérnych vazenych nakladi
na kapital. Ty vysly hodné nizké, coz bylo zptisobeno predevsim nizkymi naklady na cizi
kapital. Poté bylo stanoveno tempo ristu, které je predpokladano pro druhou fazi vypoctu
niz8i, nez v budoucich ¢étyfech letech. Po téchto krocich mohl byt proveden vypocet hodnoty
podniku pomoci metody diskontovanych penéznich tokt ,,entity* a pomoci metody ekono-
mické ptidané hodnoty. Takto spocitana hodnota podniku vSak vysla zaporna. To znamena,
ze ackoliv ma spolecnost predpoklad budouci existence a kladného vysledku hospodareni,
nemusi to znamenat, Ze tvoii hodnotu pro své vlastniky. Tento stav samoziejmé neni zaddouci
a z toho divodu byla spoctena alternativni hodnota spolecnosti. Ta vychdzela ze zvySeni
trzeb, kterého by mohlo byt dosazeno v ptipadé, Ze by spole¢nost zacala aktivné vyhledavat
nové zakazniky. Na zakladé tohoto pfedpokladu tedy byla k 1. 1. 2016 stanovena hodnota
spole€nosti ve vysi 925 519 tis. K¢.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

APV Upravena soucasna hodnota
b.c. BéZné ceny

C Kapital

CK Cizi kapital

CNB Ceska narodni banka

d Sazba dané z piijmi

DCF Diskontované penézni toky

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DPH Dan z ptidané hodnoty

EBIT Zisk pted zdanénim a roky

EVA Ekonomické ptidana hodnota

FCFE Volné penéZzni toky do firmy (pro vlastniky a véfitele)
FCFF Volné penéZni toky pro vlastniky

g Tempo ristu

HDP Hruby domaci produkt

[ Kalkulovana urokové mira

IC Identifikacni &islo

KPVH  Korigovany provozni vysledek hospodafeni
MWe Megawatt elektrického vykonu

Nck Néklady na cizi kapital

Nvk Naklady na vlastni kapital

NA Neni k dispozici



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

PH Pokracujici hodnota

It Bezrizikova Grokova mira
VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

WACC  Vézené prumérné ndklady na kapital

ZC Zustatkova cena
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SEZNAM PRILOH

Pl Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Alpiq Generation (CZ) s.r.o0.

P Il Rozvaha spolecnosti Alpiq Generation (CZ) s.t.0.



PRILOHA PI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI ALPIQ
GENERATION (CZ) S.R.O.

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
l. 1 |Trzby za prodej zbozi 255144 246479| 55531 53476, 52041
A 2 Néklady vynaloZené na prodané zbozi 217939 | 226255 27076 26169| 24716
+ Obchodni marze 37205, 20224 28455 27307 27325
1. Vykony 3851799 |4 094 452 |4 685 552 | 5220 748 |4 403 633
Il. |1 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb |3 843 945 |4 086 313 |4 676 386 |5 212 632 4 386 571
2 |Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0
3 |Aktivace 7 854 8139 9 166 8116, 17062
Vykonova spotieba 2044 84412202934 |2 720 176 2 707 005 |2 459 287
1 |Spotieba materialu a energie 15322271617 164 |2 364 379 |2 315 114 |2 062 312
2 Sluzby 512617 585770| 355797| 391891 396975
+ Pfidana hodnota 1844160 1911742 1993 831|2541050|1971671
C. Osobni naklady 287030 314920| 305578| 305269, 286290
C. 1 |Mzdové naklady 210218 233286| 224166| 224389 205545
cC. 2 OdI:nény ¢lentim organti spolecnosti a 0 45 60 30 30
druzstva
C. g Naklady na socidlni zabezpeceni a zdra- 66372 70773 71239 71040 66731
votni pojisténi
C. 4 |Socialni naklady 10440 10816| 10113 9810 13984
D. 1 |Dané a poplatky 158448 | 95842 9181 8 640 5999
E. 1 Odpisy dlouhodobého nehmotného a 1009224 967889 887328 1234596 1202348
hmotného majetku
i, | [r#byzprodeje dlouhodobého majetkua 1 55 5961 357013 14522 8458 2304
materialu
I1l. |1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 51183 350974 12139 1254 2304
2 |Trzby z prodeje materialu 1413 1039 2383 7204 0
E Zu;tatkové cena Prodaného dlouhodobého 51462 220378 1736 413 0
majetku a materialu
E 1 Zus_tatkové cena prodaného dlouhodobého 51462 220241 1736 413 0
majetku
F. 2 |Prodany material 0 137 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
G. 1 provozni oblasti a komplexnich nakladd -1188, -55752 23873 17492 | -156 506
pristich obdobi
G 2 Ko_rekce ocenovaciho rozdilu k nabytému 0 0 0 0 0
majetku
IV. |2 Ostatni provozni vynosy 700526 375006| 177776| 331799, 163341
H. 1 |Ostatni provozni naklady 749948 | 477519| 294933| 620012, 473223
V. |2 Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
l. 1 |Pfevod provoznich nakladt 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodateni 342358 | 617965| 663500 694885| 325962
VI. |1 Trzby z prodeje cennych papird a podilt 0 0 0 0 0
J. 1 |Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0



VI _V)’Inosy z dlouhodobého finanéniho ma- 0 0 0 0 0
jetku
Vynosy z podili v ovladanych a fizenych
VII. |1 osobach a v ucetnich jednotkach pod pod- 0 0 0 0 0
statnym vlivem
2 Vyn’o;sy z ost’aEmch dlouhodobych cennych 0 0 0 0 0
papird a podili
3 Vynosy; ostatniho dlouhodobého financ- 0 0 0 0 0
niho majetku
VI 1 _Vynosy z kratkodobého finan¢niho ma- 0 0 0 0 0
jetku
K. 2 |Naklady z financniho majetku 0 0 0 0 0
X 1 z};};gosy z pfecenéni cennych papirti a deri- 6278 101746 53 739 14705 0
L 2 I\.Iélrd?dy z piecenéni cennych papirti a de- 0 34086 0 133053 1894
rivatu
M. 1 Zména s}axfu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
ve finan¢ni oblasti
X. |1 |Vynosové Groky 4284 815 95 1218 55
N. 2 |Nékladové uroky 272211 | 263226 270780 381818 359107
Xl. |1 |Ostatni finan¢ni vynosy 53066 174930 37330 25014| 233711
0. 2 |Ostatni finanéni naklady 242642 18890 750723 118018, 17787
XIl. |1 |Pfevod finan¢nich vynostu 0 0 0 0 0
P. 2 |Pfevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodateni -451225| -38711| -930339| -591952| -145 022
Q. Dail z pfijmt za béznou ¢innost -13166| 127987, -62387| 29326 33176
Q. 1 |-splatna -22572| 100973 0 0| 26575
2 |-odlozena 9406 27014 -62387| 29326 6 603
3 -odlo%ena - kgrekce ocenovaciho rozdilu k 0 0 0 0 0
nabytému majetku
== | Vysledek hospodafeni za bznou Sinnost | 95701 451267 -204452 73607 147 762
XIII. |1 |Mimotfadné vynosy 0 0 0 0 0
2 |Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
1 |Dan z ptijmi z mimofadné Cinnosti 0 0 0 0 0
1 |-splatna 0 0 0 0 0
2 |-odlozena 0 0 0 0 0
* Mimotadny vysledek hospodateni 0 0 0 0 0
1 PfeVOfl ?oodilu na vysledku hospodateni 0 0 0 0 0
spoleéniktim (+/-)
xox ?_’f)ledek hospodafeni za iGetni obdobi 95701 451267 -204452 73607 147762

‘**** ‘

‘V}’/sledek hospodateni pted zdanénim

-108867  579254| -266839 102933 180940




PRILOHA P II: ROZVAHA SPOLECNOSTI ALPIQ GENERATION

(CZ) S.R.O.

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 14 552 242 |15 684 033 | 17 359 746 | 16 423 754 | 15 287 342
POHLEDAVKY ZA UPSANY

A ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 12 674 537 |14 174 183 | 15 974 930 | 15 015 219 | 13 952 240

B. | I Dlouhodoby nehmotny majetek 109 033 173522 2034 47 828 9751

. 1 | Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2 Nf:hn_lotne vysledky vyzkumu a 0 0 0 0 0
vyvoje
3 | Software 5370 3941 2034 1297 398
4 | Ocenitelna prava 0 0 0 0 206
5 | Goodwill 0 0 0 0 0
6 J.Jé‘tlgkdl(’“h"d"by nehmotny ma- 103663 169581 0 46531 9147
7 Nedok9néepy dlouhodoby ne- 0 0 0 0 0
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouho-
8 doby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
1. Dlouhodoby hmotny majetek 12 565 494 |14 000 651 | 15 972 896 | 14 967 391 | 13 942 489
B. | 1l 1 | Pozemky 129 742 137 156 137 104 124 551 143 359
2 | Stavby 2078906 1957050 1883094| 4158044| 4035301
3 | Samostané movité vécia sou- 6658019 6358229 6054158 10085400 9690009
bory movitych véci
4 Pest:telske celky trvalych po- 0 0 0 0 0
rostu
5 | Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
6 il(;rliy dlouhodoby hmotny maje- 0 0 0 0 0
7 | Nedokonceny dlouhodoby 2054478 4349230 7144916 291134 73820
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouho-
8 doby hmotny majetek 0 0 0 0 0
g | Ocefovaci rozdil k nabytému 1644349 1198986 753624 308 262 0
majetku

B. | I Dlouhodoby finan¢ni majetek 10 10 0 0 0

B m 1 Podil?/ v ovladanych a fizenych 0 0 0 0 0
osobach

5 Podily v uéequch j fednotkach 0 0 0 0 0
pod podstatnym vlivem

3 Qstatnl dl(?uhodobe cenné pa- 10 10 0 0 0
piry a podily
Pijcky a uvéry - ovladana a fi-

4 dici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0

5 ilérliy dlouhodoby finan¢ni maje- 0 0 0 0 0

6 Poflvzorvan}'/ dlouhodoby fi- 0 0 0 0 0
nan¢ni majetek

7 Poskytnuté zalohy na dlouho- 0 0 0 0 0

doby finan¢ni majetek



C. OBEZNA AKTIVA 1826072 1461103 1342066 1366291 1296259
C. | L Zasoby 408195 430479| 479755, 545443| 554723
C. | L 1 | Material 405104| 427079 476355 542043 554723
2 Nedokonc¢ena vyroba a poloto- 0 0 0 0 0
vary
3 | Vyrobky 0 0 0 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich
4 skupiny 0 0 0 0 0
5 | Zbozi 0 0 0 0 0
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 3091 3400 3400 3400 0
1. Dlouhodobé pohledavky 165 23950 165 165 0
no1 Pohlefiéwky z obchodnich 0 0 0 0
vztahti
2 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolec¢niky,
3 | ¢leny druzstva a za ucastniky 0 0 0 0 0
sdruzeni
4 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 165 165 165 165 0
5 Dohadn? ﬁf“:ty aktivni (nevyfak- 0 0 0 0 0
turované vynosy)
6 | Jiné pohledavky 23785 0
7 | Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
C. | L Kratkodobé pohledavky 1114769 885 739 602 765 718560, 518560
i, 1| Ponediviyz obchodnich 342232 360508 351274 377574 333754
2 g;’élégd“ky - ovadajict a fidici 509274 373629 0 216112 111840
3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky,
4 | ¢leny druzstva a za Gastniky 0 0 0 0 0
sdruzeni
5 SOCIE,J.lnl “Z:atzez'pecem a zdra- 0 0 0 0 0
votni pojisSténi
6 | Stat - daitové pohledavky 192 844 3398 62 061 61 206 9925
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 68 075 68 854 68 242 60 560 60 090
8 Dohadn? uf:ty aktivni (nevyfak- 412 0 150 0 2059
turované vynosy)
9 | Jiné pohledavky 1931 79 260 121 038 3108 1283
C. | IV. Kratkodoby finanéni majetek 302 943 120935 259 381 102123, 222585
C. | IV. | 1 | Penize 279 139 242 80 173
2 | Utty v bankach 302 664 120 796 259 139 102043 222412
3 K’Iatkodobe cenné papiry a po- 0 0 0 0 0
dily
4 Por_lzovany kratkodoby finanéni 0 0 0 0 0
majetek
OSTATNI AKTIVA -
D. PRECHODNE UCTY AKTIV 51633 48 747 42 750 42 244 38843
D. | I Casové rozliseni 51633 48 747 42 750 42 244 38843
D. | I 1 | Naéklady ptistich obdobi 50 832 48 715 42 750 42 244 38843
2 Konrlplexni naklady pfistich ob- 0 0 0 0 0
dobi
3 | Piijmy pfistich obdobi 801 32 0 0 0




(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 14 552 242 |15 684 033 | 17 359 746 | 16 423 754 | 15 287 342
VLASTN{ KAPITAL 5280310 5727859 5519814 5589598 5734551
. Zakladni kapital 2975000, 2975000 2975000 2975000| 2975000
A |l 1 | Zakladni kapital 2975000, 2975000 2975000 2975000| 2975000
2 Vla§tni akcie a vlastni obchodni 0 0 0 0 0
podily
3 | Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0
A Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Al 1 | Emisni aZio 0 0 0 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
3 Oce.:r‘lovaci rrozdil}: z precenéni 0 0 0 0 0
majetku a zdvazkid
4 Ovc_envovavm ’rozdlly z piecenéni 0 0 0 0 0
pii pfeménéch
A ie;esrl‘(’;“ fondy a ostatn fondy 176950 175432 197203 196180 200 051
A. | llIl. | 1 | Zékonny rezervni fond 170 429 170 429 192 993 192 993 196 673
2 | Statutarni a ostatni fondy 6 521 5003 4210 3187 3378
A LIV, [ sledelchospodarentminulyeh |5 24 061 2126160 2552063 2344811 2411738
A. | IV. | 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 2224061 2126160 2552063 2344811| 2411738
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni bézného ) .
A |V tidetniho obdobi (/) 95701 | 451267 204 452 73 607 147 762
B. CIZi ZDROJE 9271926 9956 174 11839931|10834 155| 9552791
B. | I Rezervy 223610 189 147 188294 | 188288 189 417
B 1 R’ezer\fy p(?d}e zvlastnich prav- 0 0 0 0 0
nich predpist
2 R,ezerva na dichody na podobna 0 0 0 0 0
zavazky
3 | Rezerva na dan z prijmi 0 0 0 0 0
4 | Ostatni rezervy 223610 189 147 188294 | 188288 189 417
B. | 1l Dlouhodobé zavazky 8294386 9016107 9674855 9798859| 8790011
Il. | 1 | Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
2 fsagg;ky - ovlddajici a fidict 7239353 7934060 8655195 8749873 7734422
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikim, ¢le-
4 | nGm druzstva a k G¢astnikiim 0 0 0 0 0
sdruzeni
5 | Prijaté zalohy 0 0 0 0 0
6 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7 | Smeénky k Ghradé 0 0 0 0 0
8 Dohadn:c' ﬁéty’ pasivni (nevyfak- 0 0 0 0 0
turované dodavky)
9 | Jiné zavazky
10 | OdloZeny datiovy zavazek 1055033| 1082047 1019660| 1048986| 1055589




1. Kratkodobé zavazky 453930 750920| 1976782, 847008 573363
Il. | 1 | Zavazky z obchodnich vztahti 274543 | 326 000 384619 639922| 475447
2 g;\i/zizlgzo-bzvlédané nebo ovla- 0 0 187 672 0 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikim, ¢le-
4 | nim druzstva a k G¢astnikim 0 0 0 0 0
sdruzeni
5 | Zavazky k zamé&stnancim 12 862 25813 26 089 23520 12 392
6 f:glaf;{lrza"vz‘t’;:ﬁh“l‘ij’lE?:;Zpe 6996 11632 13879 12816 6970
7 | Stat - datiové zavazky a dotace 105 242 249 666 21778 58 599 38622
8 | Piijaté zalohy 71 541 125 5 4
9 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10 | Dohadné Esgfli‘;mi (nevyfak- 51683 101160 1341426 111355 39080
11 | Jiné zavazky 2533 36 108 1194 791 848
V. Bankovni tvéry a vypomoci 300 000 0 0 0 0
IV. | 1 | Bankovni tvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2 | Kratkodobé bankovni Gvéry 300 000 0 0 0 0
3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
OSTATNI PASIVA - 6 0 1 1 0
PRECHODNE UCTY PASIV
l. Casové rozlieni 6 0 1 1 0
l. 1 | Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0 0
2 | Vynosy ptistich obdobi 6 0 1 1 0
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