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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je zpracovat projekt stanoweninoty spolénosti Teplarna Otro-
kovice a.s. vyuzitim vybranych vynosovych metod nos&ni. Teoretick&ast popisuje
z&kladni pojmy oblasti stanoveni hodnoty podnikgmezuje postup océni spol€nosti
a metody ocgovani. Praktick&ast se zabyva strategickou analyzou a seznamujglexlv
ky finaréni analyzy. Projektovéast spoiva v sestaveni dlouhodobého fidamo planu
a ve stanoveni hodnoty sp&testi Teplarna Otrokovice a.s. Zagm prace je syntéza vy-
sledki oceréni spol€nosti vybranymi vynosovymi metodami, vyrok o hodnpbdniku

a za¥recné zhodnoceni analyzy citlivosti.

Kli¢ova slova: hodnota podniku, dmwani, strategicka analyza, firem analyza, strate-

gicky finartni plan, vynosové metody agavani

ABSTRACT

The aim of diploma thesis is to work out the projecdetermining the value of the com-
pany Teplarna Otrokovice a.s. with using the choseld valuation methods. The theoreti-
cal part describes the basic terms of determirhegvalue of the company, defines the pro-
cedures and methods of company valuation. Theipahgtart deals with the strategic ana-
lysis and presents the results of the financialyamsa The project part includes the drawing
up a long-term financial plan and determining tiakue of the company Teplarna Otroko-
vice a.s. In conclusion of the work is the synthedithe results of company valuation by
chosen yield valuation methods, the verdict abbetdompany valuation and final eva-

luation of the sensitivity analysis.

Keywords: value of company, valuation, strategialgsis, financial analysis, strategic fi-

nancial plan, yield valuation methods
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UvoD

Pro trzni hospodatvi je charakteristickd vysok& konkurence. Podisikydent snazi na-
lézt své konkuratni vyhody a také trhy, které nabizi dostateprostor pro jejich uplata

ni. Zakladnim finatnim cilem spolénosti je dlouhodobad maximalizace trzni hodnoty.
Dlouhodoba stabilita podniku je zajigt trvalou finatni rovnovahou a trvalym dostéte
né vysokym kladnym vysledkem hospddai. RedevSim nalezita firemni vize a strategic-
ké finartni planovani je zapibi k dosazeni Zadouci dlouhodobé stability podniku
cemz je nutné respektovat faktor rizika. Sasti firemniho planovani je i strategicky fi-
nartni plan. Finasni plan a napkni principu neomezeného trvani spwolesti tvai za-

kladni geedpoklad pro ocemi podniku vyuzitim vynosovych metod @owani, které jsou

s N s

Ocereni podniku je velmi nafmé a komplexni oblast, k jejimuz spravnému preémége
nezbytné dostateé mnozstvi teoretickych i praktickych znalosti.zWgmné je rowe

uréeni cile oce#éni — z jakého dvodu je provadno a pro koho je @eno.

Ve své praci se zaifim na stanoveni hodnoty spatesti Teplarna Otrokovice a.s. vyuZi-
tim vybranych vynosovych metod dwevani a naslednou syntézou vystedé&dnotlivych

metod u&im vyslednou hodnotu sp@ieosti.

V teoretickécasti se budu zabyvat objasim zakladnich pojinz oblasti ocgovani pod-
niku, definuji podnik, kategorie hodnoty @wbdy pro ocedni. Dale popisi vliv faktoru
¢asu arizika, ktery se do ocen promita progednictvim Urokové miry, postup ocer

spole&nosti a metody ogmvani.

V praktickécasti se nejprve budumovat dikladné charakteristice og@vané spokénosti.
Poté se zatitim na strategickou analyzu — analyzu relevantniho & jeho vyvoj, vyme-
zeni konkurence podniku a prognozu trzeb spalsti. DalSicast bude spvat v prove-

deni podrobné analyzy fin&miho zdravi podniku.

Cilem projektovésasti je na zaklatvyuziti vysledki uvedenych analyz sestaveni strate-
gického finagniho planu podniku a stanoveni trzni hodnoty spmisti Teplarna Otroko-
vice a.s. pomoci vybranych vynosovych metod — nmaiatiskontovanych peé#nich toki,

metodou kapitalizovanyctistych vynos a metodou ekonomické&igané hodnoty.
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Hlavnim cilem mé diplomové prace bude stanovenkedy® hodnoty spot@osti Teplarna
Otrokovice a.s. pomoci syntézy vyslédicergni ziskanych jednotlivymi vynosovymi me-
todami. Oce#ni bude provedeno k 1. 1. 2013. 8asti souhrnného océm bude také pro-

vedena analyza citlivosti.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

13

|. TEORETICKA CAST



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 14

1 TEORIE OCENOVANI PODNIKU A JEHO HODNOTY

Problematika oagvani podniku pesré vymezuje postup stanoveni jeho hodnoty. Zabyva
se podnikem jako zboZim, které jgegmétem sn&ny na trhu. Ocefni spol€nosti je vni-
mano jako sluzba, kter&ipasi zakaznikovi &ekavany prosgrh. Hodnotu podniku vSak
nelze utit zcela objektivid, neba jeji stanoveni je zavislé nad objektivnich faktot,
jako jsou @el ocerni, védomosti a zkuSenosti agevatele, mnozstvi a dostupnost kvalit-
nich informaci, zvolena metoda oéahacasovy okamzik zpracovani. JelikoZ neni mozné
stanovit objektivni hodnotu podniku, neni moznéémtlani jediny, fesny a univerzalni
postup oceni a tedy jedinou spravnou hodnotu podniku. (Kgghrova, 2001; Krabec,
2009)

1.1 Definice podniku

Charakteristika podniku zigodu ocegini neni jednoducha. V odborné literatuktera se
vénuje problematice o@evani podniku, mizeme nalézt mnohaiznych definic. Nktefi
autai vymezuji podnik jako jedinmé, més likvidni aktivum, pro které existuji velmi
maélo &inné trhy. Vyklad pojmu podnik v podminkacteské republiky upravuje obchodni

zakonik v 8 5. Podnik je praély tohoto zakona definovan nasleddvn

»Podnik je soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a netmych slozek podnikani. K podniku
nalezi ¥ci, prava a jiné majetkové hodnoty, které/pg@odnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tondato slouzit. Podnik jeée hromadna.”
(Obchodni zakonik, § 5)

Podnik z ekonomickéeho hlediska tvdunkeni celek, ktery je schopertipaset ukity uzi-

tek ¢i generovat vynos v séasnosti i v budoucnosti. Je to souhrn hmotnéhdimmgného
majetku a také lidského faktoru, ktery jej dafvavymi wdomostmi a zkuSenostmiiiP
ocaiovani podniku je nutné brat v Gvahu také zavazlgrektvdi podstatnowast podni-
kani. VSechny tyto slozky podniku tiasmysluplny komplex, ktery zajigje plreni za-

kladni funkce, pro kterou byl podnikizen. (Kislingerova, 2001; M, 2011)

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je vysledkem oadsvani podniku. Podili se na stanoveni jeh@rsm

hodnoty, tedy ceny. Hodnota existuje i beZsyn ale cena podniku jeigledkem transak-
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ce uskuténéné mezi kupujicim a prodavajicim. Hodnota podnédytneni shodna s cenou

podniku a rovna se ji jen zcela vyjitm&. (Copeland, 2000; M, 2011)
Podnik je mozno oé®vat na tiznych hladinach:

* hodnota brutto — udava hodnotu podniku jako celku, zahrnuje hadjak pro

vlastniky, tak pro #titele,

* hodnota netto — vyjaduje hodnotu vlastniho kapitalu, tedy hodnotu navidro

vlastniki podniku.

1.3 Kategorie hodnoty

Jednim z priméarnich poznatlocaiovani podniku je stanoveni kategorie hodnoty. &/yb
kategorie hodnoty podniku musi byt ve stadelem, pro ktery je océni uteno. Roz-

¢lenujeme rikolik zakladnich kategorii hodnoty, které vyplyvajnasledujicich otazek:

» Kolik je ochoten zaplatit za podnikiny zdjemce na trhu? Jaké je trzni @cen
podniku?

» Jakou hodnotu ma podnik z hlediska konkrétniho Kafho?

» Jakou hodnotu lze povaZzovat za nespornou?

Na principu &chto otazek se postupatasu vyvinulyctyii charakteristické fistupy k oce-
novani podniku. Jsou to trzni hodnota, subjektivnvdsticni) hodnota, objektivizovana

hodnota a funkcionalni hodnota na bazi KolinskéysK&rabec, 2009; Mik, 2011)

1.3.1 Trzni hodnota (Market Value)

Trzni hodnotu podniku je mozné na zakadezinarodnich ogm@vacich standatd cha-

rakterizovat nasledovn

»1rZni hodnota je odhadnutéastka, za kterou by éhbyt majetek seénen k datu oceeni

mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajip: transakci mezi samostatnymi

! International Valuation Standards, vypracovanéingeadni organizaci pro otevani IVSC.
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a nezavislymi partnery po nalezitém marketinguktee2 by ob strany jednaly informova-

ne, rozumi@ a bez natlaku.(International Valuation Standards Committe, 2003)

Trzni hodnota odpovida na otazku: ,Kolik je ochotaplatit &Zzny zajemce na trhu?“
Obsahuje fedpoklad nejlepSiho mozného vyuziti majetku, kjer&@ mezinarodnich oce-

novacich standardech definovano jako:

.Nejpravdepodobrjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odfmidim zgsobem
opravrené, prave pripustné, finatine proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi hodno

tu ocerzovaného majetku.(International Valuation Standards Committe, 2003)

Trzni hodnotu vyuzivame zejméné pvadni podniku na burzu,ipprodeji podniku nebo

neni-li znam konkrétni kupujici. (Nfi&, 2011)

1.3.2 Subjektivni (investiéni) hodnota
Podle mezinarodnich otevacich standafdize subjektivni hodnotu definovat nasledévn

»Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho itorasnebo skupinu investbr
pro stanovené investii cile. Tento subjektivni pojem spojuje specifitiajetek se speci-
fickym investorem nebo skupinou invegtdited maji urité investini cile a/nebo kritéria.
Investini hodnota majetkového aktivaibe byt vysSi nebo niZsi nez trzni hodnota tohoto

majetkoveho aktiva.{International Valuation Standards Committe, 2003)

Subjektivni hodnota odpovida na otazku: ,Jakou w@njk hodnotu z hlediska konkrétni-
ho kupujiciho?* Subjektivni hodnota je dargkavanymi uzitky specifického kupujiciho.
Je nejvice ovliviina subjektivnimi nazory jak odhadce, tak i objedlgbcerni podniku.
Management spateosti totiz sestavuje fingni plan, z jehoz udajsamotné ocemi pod-

niku vychazi a promitaji se déjnndividualni atekavani daného subjektu.

Investeni hodnotu je vhodné vyuzitgrdevsSim §i koupi nebo prodeji podniku v okamzi-
ku, kdy dany subjekt ptgbuje rozpoznat, je-li pragntransakce vyhodné nikoliv. Taktéz

se pouziva i rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku. {Ma2011)
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1.3.3 Objektivizovana hodnota

Odhadci zavedli do praxe termin objektivizovanaraid, jelikoZz objektivni hodnotu pod-
niku neni mozné wit. Podle Bmeckych ocgovacich standatd je objektivizovana hod-

nota definovana nasledoxn

»Objektivizovana hodnota /edstavuje typizovanou a jinymi subjektiezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledurtsizé osoby — vlastnika (nebo skupiny
vlastniki), neomezehpodléhajicim danim,/p’emz tato hodnota je stanovena zadpo-
kladu, Ze podnik bude pokiavat v nez@néném konceptu,pvyuziti realistickych ¢eka-
vani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich#ipisobicich na hodnotu podniku(IDW
Standard, 2000)

Objektivizovana hodnota odpovida na otazku: ,Jakodnotu Ize povazovat za relatévn
nespornou?* UZiti objektivizované hodnoty je vZzgpjeno se zasmem, pro ktery je hod-
nota podniku zjiSovana, a také &sem, ve kterém se odhad zpracovava. Tato hodgota b
méla v co nejétSi mie vychazet ze vSeobecnznivanych dat, ktera jsou relevantni k datu

ocereni.
Pti zjiStovani objektivizované hodnoty se opirameskalik zdsad. Mezi tyto zdsady piat

e udrzeni substance— z podniku by rdlo byt odebirano jen tolik p&anich pro-

stredkii, aby nebyla ohroZena jeho majetkova podstata tigbs),

* volny zisk — ocerni je zaloZzeno na volném zisku, to jectsti zisku, kterou je

mozno z podniku vybrat, aniz by byla naruSena mitzstance,

* nepotirebny majetek— jde o rozdleni majetku spolaosti nacast potebnou pro
provoz acést nepdebnou. Vynosové océni se tyka provoznnutného majetku.

Ostatni majetek je oievan samostain

* moznosti zmén v podniku — pii oceréni se vychazi z podniku jak ,stoji a lezi*
v okamziku oceéni. Posuzuji se jen zfmy, které jsou znamy k datu ocen (nag.

investice, o nichz jiz bylo rozhodnuto nebo vlivkdoceni investic).

2IDW S1
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metoda — metoda ocemi by ntla byt jasna a jednoz&ad. Jiny odhadce by ¢h

bez problém zopakovat celé océni se stejnyméi obdobnymi vysledky,
management- predpoklad petrvani stavajiciho managementu do budoucna,

zdanéni — navrhuje zohlednit i d&ma Grovni viastnika.

Objektivizovana hodnota byda byt vysledkem ocemi predevSim §i zjiStovani sodas-

né realné bonity podniku nebé poskytovani tgru. (Maik, 2011)

1.3.4 Funkcionalni hodnota (Kolinska Skola)

Z&kladem Kolinské Skoly je funkce, kterou pIni csr@pro uzivatele jeho vysledku. Roz-

liSuje rekolik primarnich funkci oagovani a spokne s tim takeé funkce odevatele:

funkce komunikaéni (informaéni) — Ukolem je poskytnout podklad pro firiguh

vykaznictvi a také pro komunikaci sfegosti, zejména s bankami a investory,

funkce rozhodi — cilem océovatele je nalézt ,vyslednou“ hodnotu, kterd by vy-

vazovala hodnotoveé pohledy a zajnméastnilki transakce,

funkce poradenskd— smyslem této funkce je poskytnuti podkiadinformaci, kte-
ré povedou k nalezeni ,spravedlivé“ hodnoty jak kupujiciho, tak pro prodavaji-

ciho,

funkce argumentaini — ocaiovatel hleda argumenty pro zlepSeni vyjednavaci po-

zice stran,

funkce daiova-— cilem je poskytnout podklady proraeé (Eely.

Funkcionalni hodnota se vyuzivéedevSim fi podnikovych transformacich fipprodeji

podniku a tam, kde je p@tba vyvazovat zajmy zZastrenych stran. (Krabec, 2009; Mk,

2011)

1.4 Duvody pro ocaiovani podniku

Existuje mnoho #ivodi, pro: potrebujeme stanovit hodnotu podnikiilenime je na d¥

zakladni kategorie.
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1.4.1 Ocaiovani souvisejici s vlastnickymi zénami
* koups a prodej podniku na zaklagmlouvy o prodeji podniku,
» vklad podniku nebo jeh&asti do obchodni spaieosti,
e ocereni v souvislosti s fuzi,
e ocereni v souvislosti s rozilenim spolénosti,

» oceréni v souvislosti s nabidkou nagvzeti.

1.4.2 Ocaiovani v pripadé, Ze nedochazi k vlastnickym zgnam
* zmeéna pravni formy spotaosti,
e ocereni v souvislosti s poskytovanim &,
* ocereni v souvislosti s uvedenim podniku na kapitélaty t
e ocereni v souvislosti se sanaci podniku.

At uz je divod pro oceovani podniku jakykoliv, vzdy by &h byt presr& znadm podét,
Z jakého ocetni vzeslo, o jakou kategorii hodnoty jde a jakalia hodnoty ma byt zjis-
tena. (Maik, 2011)

1.5 Pravni Gprava ocaiovani podniku

V souasnosti neexistuje €eské republice Zadny obe&cnavazny zakoxi pravni gedpis,
ktery by upravoval problematiku agevani podniku. Oadevatelé vyuzZivaji zejména po-
znatky ekonomické teori€.aste&ng tuto oblastesi utité predpisy, mezi které pétprede-
vSim zakon¢. 151/1997 Sh., o odevani majetku a naépnavazujici vyhlasky Minister-
stva financiCR, z&kong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, verminpozajsich pgedpis

a dale Metodicky pokyn ZNAICeské narodni banky. Problematika itmeéini podniku je
dusledrgji feSena v mezinarodnim a evropskégfitku. Je tedy mozné vyuZzit Mezinarod-
ni oceiovaci standardy a Evropské aogaci standardy a ro¥ha narodni standardyekte-
rych zemi, naplklad Americké ocgovaci standardy US PAP nebarilecké standardy
IDW S1. (Kislingerova, 2001; M, 2011)
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2 PUSOBENI RIZIKAA CASU

Pfi posuzovani vykonnosti podniku jgeba brat v Uvahu faktor rizika a fakigasu. Tyto
dva faktory se promitaji do agavani podniku prosednictvim diskontni miry a objagji

vliv pochybnosti a nestélosti finamich rozhodnuti a také vigasu.

2.1 Faktor ¢asu

Podstatou vynosovych metod #éogani je uéit trzni hodnotu spolmosti, tedy sotasnou
hodnotu @¢ekavanych fijma, které poplynou z tohoto podniku jeho vilastnikgWlarik,
Matikova, 2001)

VSechny budoucifijmy, které budou tvat hodnotu podniku, vSak nemaji pro svéhko p
jemce rovnocenny vyznam. Zalezi na tom, kdy vl&sswg gijmy obdrzi. To je dano tzv.
c¢asovou hodnotou pén, kterd nantika, Zze koruna ziskana dnes m#Sv hodnotu nez
koruna ziskana zitra, jelikoz dnesni korun@&ebyt investovana atbe nam zét vyde-
lavat a poskytnout nam tak dodatg prijem. Musime proto zp@tku gepcitat vSechny
budouci pijmy na jejich sosasnou hodnotu, tedy jejich hodnotu k okamziku énérPe-

nézni castky mohou mit troji primarni podobu:
* jednorazovaastka,
e anuita, to jeada stejt velkych pravidelnych plateb,

* perpetuita, tedgastka vyplacena ve stejné vysi pravidee steji velkych ¢aso-
vych usecich po neko&® dlouhou dobu (nekokaa anuita). (DluhoSova, 2010;

Krabec, 2009; Neumaierova, Neumaier, 2002)

2.2 Faktor rizika

Riziko neodmyslitelty pati k veskerym typm podnikatelské&innosti. Cim vy3si je mira
rizika, tim vySSi miru vynosu investotekava. V podnikani mohou nastat okolnosti, kdy
se skuteéné vysledky podniku budou liSit od vysledkéekdvanych. Riziko vyjadije stu-
pen nejistoty, ktery je spojen stgdpokladanym budoucim vynosem pro investora. VySi
rizika je mozné uiit dle prav@dpodobnosti dosazeni vysledkAnalyza rizika a odbogn
stanovena mira rizika je jednim zddirych faktor, které maji vliv na spravny vysledek

ocereéni podniku. (Kislingerova, 2001)
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2.2.1 Klasifikace rizika

Rizika Ize¢lenit z tiznych hledisek, z pohledu problematiky foeani podniku jsou nej-

s

dulezitéjSi nasleduijici rizika:

Obchodni riziko — jedné& se o riziko, které je svazano s kolisayastiiep (prodejni rizi-
ko, které plyne z kolisani trzeb) a hladinou fixnfmrovoznich naklad (provozni riziko,

které se n&i pomoci stup& provozni paky).

Finané¢ni riziko — toto riziko ukazuje mnozstvi cizich zdipkteré jsou zapojeny ve finan-
covani podniku. Odviji se od velikosti fixnich nad, jako jsou leasingové splatky na-
kladové aroky, které vytiapravidelr® se opakujici platby za pouziti kapitalu a majiizud
vliv na hospodgsky vysledek. Ve spojitosti s vyuzitim cizich zdrajznikd podniku tzv.
arokovy daiovy Stit, ktery pedstavuje zvySeni vynosu pro akcitméale takétust finart-
niho rizika. (Kislingerova, 2001; Mg, 2011)

Systematické (trzni) riziko — jde o riziko, které souvisi s fungovanim podmkurcitém
vnéjSim ekonomickém proitdi. Podnik toto riziko nefize eliminovat diverzifikaci svého
portfolia. Meii se koeficientem betg), ktery udava miru citlivosti investice vzhledem

k trhu. Jedn& se n#&glad o vyvoj HDP, inflace nebo trznich arokovyckirm

Nesystematickeé (specificke) rizike- to je jedinéné riziko, specifické pro fungovani kaz-
dého podniku. Podnik toto rizikotuhe vylowit diverzifikaci. Toto riziko mohou z&gZinit

zastaralé postupy chyby managementu. (Kislingerova, 2001)

2.3 Diskontni mira

Prostednictvim diskontni miry (kalkulované arokové misg do hodnoty podniku odrazi
faktor rizika i faktoréasu. Reprezentuje Uraverynosnosti, kterou investorcekava, se
zietelem na riziko, které je spojeno s moznosti tegtws ziskat. Ukolem diskontni miry
je upravit budouci fljimy na jejich sotasnou hodnotu. Diskontni mira je spojena s moz-
nosti dosahnout vynosnostii @lternativnim vyuziti kapitalu, tedy s nakladyéugxilezi-

tosti.

2.3.1 Diskontni mira a Géel oceréni

Postup stanoveni diskontni miry bylnzaviset na kategorii hodnoty, kterou gjifeme

a také na typu potencialniho investora, pro ktejélaxerni uceno.
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Z pohledu kategorie hodnoty rozeznavame stanoviskoiwni miry nasledujicim #go-

bem:

» trzni hodnota — kalkulaci opirame o trzni data.iiZeme vyuZzit nasledujici zaklad-
ni postupy. Diskontni miru odvozuje z dat kapitélow trhu (z vynosnosti akcii

a dluhopis) pomoci metody CAPM. Nebo ji odvodime z trhu smukyl.

* investiéni hodnota — v tomto pipadt pri kalkulaci vychdzime z alternativni moz-

nosti, jak niize investor vyuzit s\ kapital.

» objektivizovana hodnota— odhad je zaloZzen na co nggim mnoZzstvi podloze-

nych @&zr¢ dostupnych dat. (Mé&, Marikova, 2001)

Spravné ufeni diskontni miry rize podstatnym zpsobem ovlivnit vyslednou hodnotu

podniku, proto by procesu stanoveni diskontni mrigla byt wnovana nalezita pozornost.
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3 ZAKLADNI POSTUP OCE NOVANi PODNIKU

viv s

Prvnim a nejdlezitéjSim krokem v procesu océmi spol€nosti je gresna specifikace cile
a divodu ocesni. M¢li bychom znat odpasd’ na otazku, jakou funkci ma ocamn pinit.

Pro kvalitni zpracovani océni podniku bychom @i znat dostaténé mnozstvi relevant-
nich informaci, abychom mohli zanalyzovat jak iameany podnik, tak i makro a mikro-
prostedi. Na zakla# téchto informaci poté zeme provést strategickou analyzu a zhod-
notit finantni zdravi spolénosti, Wetné zhotoveni strategického finémho planu. Dle

provedenych analyz zvolime vhodnou metodu &cem provedeme samotné stanoveni

hodnoty podniku.
{ R
Specifikace cile a diivodu ocenéni
\\ J
{ N
Sbér vstupnich informaci
Podnik: Okoli podniku:
a/ minulost a/ makroprostiedi
b/ soucasnost b/ mikroprostiedi
¢/ budoucnost
\ J
4 N
Strategickd analyza
. 7
{ A
Finan¢ni analyza
\ J
e )
Sestaveni finanéniho planu
. v
' e
Vybér vhodné metody ocenéni
v navaznosti na stanoveny cil ocenéni
. 7
a i
Ocenéni podniku pomoci zvolenych metod
\ 7
V \
Analyza a syntéza vysledki ocenéni
\ J
4 '
Vyrok o trzni hodnoté spolecnosti
k datu ocenéni
. J

Obr. 1. Proces stanoveni hodnoty podnikaiik, 2011)
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3.1 Shbér vstupnich dat

Zakladnim pedpokladem kvalitniho provedeni oéahpodniku je ziskani spravnych, hod-
notnych a relevantnich informaci. Vimt a vr€jSi vstupni data, ktera jsou nezbytna pro

stanoveni hodnoty podniku, jsem shrnula do nasieitha obrazku.

[ Vstupni informace J

e p
[ Vngjsi ] Vniténi
\ J
4 ) 4 n 4 )
Makroprostredi Mikroprostiedi Zakladni udaje
0 podniku
\ y \ J \. J
4 \ ( " o )
POhtrl Ck? Relevantni trh Ekonomicka data
a pravni
\ J \. J \. J
e p 4 N 4 1
Ekonomické Konkurence Odbyt a marketing
. W . W . .
e D e N q N
Socialni Dodavatelé Organizac¢ni
struktura
\ J \ J \ J
r ) o ) ( N
5 5 ; ;s D 16
Technologické Zakaznici Oda}vate é
a vyroba
\. J \ y, \ J

Obr. 2. Vr@jSi a vnirni vstupni informacéKislingerova, 2001)

3.2 Strategicka analyza

Jednou z kbovych fazi ocgovaciho procesu je provedeni strategické analyailadni
funkci strategické analyzy je vymezeni souhrnnéhmemsového potencialu ob@vané spo-
le¢nosti. Vynosovy potencial spa@leosti je zavisly jak na vritiim potencialu, kterym spo-
le¢nost disponuje a umaije nam tak stanovit silné a slabé stranky podaifeho konku-
renceschopnost, tak i nag@ich moznostech, které vystihuji Sance a rizikdnilatelské-

ho prostedi.
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Hlavni Ulohou strategické analyzy jsou podle profasMaika poskytnuté odpadi na

nasledujiciti zakladni otazky:
» Jake jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hikadis

» Jaky vyvoj trhu, konkurence a zejména podnikovyékh |ze v souvislosti s dlou-

hodobymi perspektivami spd@leosti aekavat?
» Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Jestlize strategicka analyza prokaze, Ze potepoidhiku je maly a neni tak schopen kon-
kurovat ostatnim podnikn na trhu, vyplyva z toho, Ze perspektivy podnikay chatrné.
Finartni analyza a finami plan jiz Zejm¢ pouze tyto poznatky potvrdi. Qoevatelé
mnohdy automaticky pracuji segpokladem trvalého poktavani podniku (fedpoklad
»,going concern®). Tentoi@dpoklad ovSem nelzgipnou automaticky, je nutné jej dolozit

do té miry, aby byl @véryhodny.

Profesor M@k odpowd na prvni otazku, tykajici se dlouhodobé perspghtivdniku, ur-

¢itym zpisobem standardizuje:
» zdravy podnik, u kterého je na néigtedpoklad ,,going concern®,
» slabsi podnik, ktery e [rezit, ale je propojen se Zimg/mi riziky,
* nemocny podnik, ktery je spojen s velmi vysokymiky a omezenou Zivotnosti,
» aktudlre ohrozeny podnik, jenz bude nejlepsi ocenit likéidehodnotou.

Vymezeni pedpokladaného vyvoje trzeb ma smysl pouze u prviéc typi spol€nosti.
Stanoveni dlouhodobé progndézy trzeb bstarbyt wnovana zrnéna pozornost, nelsovy-
voj trzeb ma velky vliv na vyslednou hodnotu soeaného podniku. Rizika, ktera jsou

spojend s podnikem, vyplynotii gjiStovani odpowdi na prvni d¥ otdzky. (Maik, 2011)

3.2.1 Postup strategické analyzy

Postup strategické analyzy je zndzorna nasledujicim obrazku.
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Analyza konkurence
a vnitiniho potencialu
podniku

Prognoza trzeb
ocetiované spole¢nosti

Analyza a prognoza
relevantniho trhu

Obr. 3. Postup strategické analy@yaiik, 2011)
Relevantni trh a jeho progndza (analyza vé&Siho potencialu)

Zakladnim krokem strategické analyzy bglonbyt jednozn&né vymezeni relevantniho
trhu, néleziciho oegmvané spolknosti. DalSim krokem je posouzeni atraktivity tahtrhu
a stanoveni faktdr které na tento trhisobi (velikost trhu,tst, intenzita fimé konkuren-
ce, citlivost trhu na konjunkturu), jejich minulygtedpokladany budouci vyvoj. Déle je
nutné sestavit prognézu vyvoje relevantniho trixigemz je teba zohlednit faktory naro-

dohospodéské, obecné faktory poptavky a faktory specifické.
Analyza konkurence océovaného podniku (analyza vniEniho potencialu)

Cilem analyzy konkurence je odhadnout vyvoj trznpddili oceiovaného podniku do
budoucna. Vlastni postup analyzy konkuransily by n&él zahrnovat nasledujici kroky.
Prvnim z nich je ueni dosavadniho trzniho podilu doganého podniku. Poté nasleduje
identifikace hlavnich konkureint Dale je teba provést analyzu viriiho potencialu a kon-
kurertni sily spolénosti (schopnost podniku vyuzit Sance, které plyaowzvoje trhu,

schopnostelit konkurenci a fipadnym hrozbam). Zéwem je progndza trznich podlil

Vysledek analyzy konkurence se promitne do zhodriquerspektivnosti podniku, do po-

souzeni vyvoje trzniho podilu a také do diskontirynzachycujici riziko podniku.

V rdmci analyzy vniiniho potencialu podniku se odhaduje, v jaké fazotfiiho cyklu se
spole&nost nachazi a stanovuji séinpé a nefimé faktory, které maji vliv na trzni podil
(kvalita a ceny produlit servis, odbytové cesty, management a vedeni @udt, vy-

zkum a vyvoj).
Prognoza trzeb océovaného podniku

Progndzu trzeb bychom éh odvodit z vysledk piedchozich analyz — z hodnoceni per-

spektivnosti podniku a z prognozystu trzeb. (Mé&k, 2011)
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3.3 Finan¢ni analyza

Mriviw s

le¢nosti. Pro dely ocerni prowiujeme finakni zdravi podniku k datu jeho ocem. Fi-
nartni analyza poskytuje podkladové udaje préenf gredpokladaného budouciho vyvoje
podniku a tvei rovnéz zaklad pro sestaveni finariho planu, ktery je nezbytny pro vyvo-

zeni vynosové hodnoty podnikii pceiovani vynosovymi metodami.

3.3.1 Postup finanéni analyzy

Vlastni postup finani analyzy v rdmci problematiky ogevani podniku mizeme shrnout

do nasledujicich krak
e prowieni Uplnosti a spravnosti vstupnich dat,

» analyza zakladnichcétnich vyka# — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz §en

nich toki (cash flow),

* vypocet a vyhodnoceni pafrovych ukazateél — Cisty pracovni kapital, likvidita,

rentabilita, aktivita, zadluzeni,

* souhrnné zhodnoceni fingmiho zdravi spolaosti, sodasti je roviz vyrok o per-
spektivach firmy a weni rizika podniku. (Griinwald, Halkova, 2008; Knapkova,
Pavelkova, 2011; M& 2011)

3.4 Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna

Pfi ocerovani podniku je nutné rozliSit aktiva spéesti na provoz& nutna a provozh
nepotebna. Se zakladnim podnikatelskym 2&nim podniku se poji titd aktiva, ktera
jsou nepostradatelna pro podnikatelsky proces fimmyeni mozné je z tohoto procesu vy-
loucit. Tato aktiva ozné&ujeme jako provozhnutna aktiva. P&t mezi i€ zejména pe¥gni

prostedky, pohledavky, zasoby a fixni aktiva nezbytrdaynicinnosti podniku.

Jako provoz#é nepotebna aktiva ozrimjeme ta, kterd nesouvisi s hlawdminosti firmy.
Jsou to nafklad cenné papiry, negebné zasoby nebo zasoby v nadéryéen mnozstvi,
nemovitosti, které neslouzi zakladnimtelit podniku nebo investice do dicg/ch spolé-

nosti. Spolu s rozdenim aktiv podniku na provoZmutna a nenutnda je ro&h nezbytné
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vyclenit vynosy a naklady souvisejici &ito provozr nepotebnymi aktivy. (Knapkova,
Pavelkova, 2011)

Duvody pro rozdleni majetku na provoZmutny a nepdebny jsou nasledujici:
» gast majetku neni vyuzivana, nebo ie@sSi Zzadné nebo pouze velmi maiémy,
» aktiva nesouvisejici s provozem podniku mohou aédk$na rizika,

e provozré nepotebny majetek je mnohdy agevan pomoci jinych metod ogevani
(vynosovou, detni nebo likvidani hodnotou). (M#k, 2011)

3.5 Analyza a progndza generatoit hodnoty

Generator hodnoty je zakladni ukazatel spobsti, ktery se podili na tva¥thodnoty pod-
niku. S generatory hodnoty pracujentegevsim § uplatréni vynosového fistupu k oce-
novani. Zasadou analyzy a prognézy genetdbadnoty je sougtdit pozornost na takové
veli¢iny podniku, které budou schopny v budoucnuitwolné perzni toky a tim se podi-
let na tvorks hodnoty podniku. Rozvoj generaidnodnoty je pozégi vyhotoven ve finat-

nim planu. Mezi generéatory hodndggdime:
» trzby a jejich tempotstu,
» provozni ziskovou marzi,
* investice do pracovniho kapitalu,
* investice do dlouhodobého prov@zpotrebného majetku,
» diskontni miru,
e zpasob financovani,

» dobu gedpokladaného vytvani pozitivniho pe¢zniho toku. (Mék, 2011)

3.6 Finan¢ni plan

Kompletni finagni plan bychom i sestavit, jestlize pro océni podniku vyuZijeme
vynosovych metod o@evani. Finatini plan zahrnuje nasledujici zakladni fitainvykazy.

Jsou to:

» planovana rozvaha,
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* planovany vykaz zisku a ztraty,
» planovany vykaz petinich tok.

Finartni plan je sotast podnikoveého planu a je sestaven gichil navzajem provazanych
plani. Podnikovy plan vyplyva z dlouhodobé koncepce &palsti, z jeji strategie a vize.
Odhadce by se &hvyvarovat automatickémuigbirani plad od managementu podniku,
zejména za iedpokladu, Ze cilem océmi je zjiS€ni trzni ¢i objektivizované hodnoty.

V tomto gipack slouzi finani plan gedkladany managementem pouze jako podkladovy.

3.6.1 Postup sestaveni finaéniho planu

Sestaveni finamiho planu navazuje na analyzu a prognozu genértmnoty. VySe uve-

dené generatory hodnoty slouzi pouze jako opoeafiriho planu. Je nutné je doplnit o:
» plan financovani (splatky @i, nové U¥ry, navysSovani zakladniho kapitalu),

» dalSi mén vyznamné polozky vynds nakladi, pohledavek, zavaaluvedou se ve

stejné vySi nebo s rozumnym tempaistu),
* polozky nesouvisejici s hlavinnosti podniku,
» piedpokladané vyplaty dividend a padila zisku vlastnim,

» formalni dopdty vSech poloZekdetnich vykaa. (Matik, 2011)

3.7 Vybér vhodné metody a oce#éini podniku

Zawrecnou etapou oagmvani podniku je volba vhodné metody o&@n Vybér metody
zavisi na mnoha faktorechigulevsim na d&elu ocewni, stanoveném cili a funkci, kterou
ma ocegni plnit. Ocerni podniku provedeme na zakéadynosovych, majetkovych nebo
trznich metod. Nejvhodisi je aplikovat vSechnyitmetody a vysledné océmi stanovit
pomoci tvdivé syntézy jejich vysledk Jakmile vypracujeme analyzu a syntézu vysiedk

ocereni, mizeme uveejnit vyrok o hodnat podniku k datu ocemi.
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4 METODY OCE NOVANI PODNIKU

V sowasnosti v ocgvaci praxi vyuzivdme zejména nasledujicichnogacich metod.
Prvni skupinou jsou metody opirajici se o analyyguogi podniku. Tuto oblast metod do-
pliuji metody kombinované, neboli korigované, kterénkinuji vysledky zji&né pomoci
vynosovych a majetkovych metod. Druhou skupinouoghgsou metody zaloZzené na oce-
néni jednotlivych majetkovych polozek, ze kterychspel&nost sklada, k ditému c¢aso-
vému okamziku. fieti skupina metod je vybudovana na analyze akithalmgnich cen, za
které je mozné aktiva sffiovat na trhu. V zasa&dllenime metody og¢mvani podniku na-
sledovr: (DluhoSova, 2010)

Metody opirajici se o analyzu vynod podniku (vynosové metody):

* metoda diskontovanych p&mich toki (DCF),

metoda kapitalizovanyctistych vynos,

metoda ekonomickérglané hodnoty (EVA),

kombinované (korigované) vynosové metody.
Metody zaloZené na ocami jednotlivych majetkovych polozek (majetkové metdy):

« likvida¢ni hodnota,

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu higtioych cen,

substatini hodnota na principu reprodtriich cen,

substani hodnota na principu Uspory nakiad

majetkové oce¥ni na principu trznich cen.
Metody zaloZené na analyze aktualnich cen na trhargni metody):
» oceréni na zaklad trzni kapitalizace,
» ocereni na zaklad srovnatelnych podnik
» oceréni na z4klad srovnatelnych transakci,
» ocereni na zaklad odwtvovych multiplikatof,

e ocereni na zaklad udaji o podnicich uvathych na burzu.
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4.1 Metody zaloZzené na analyze vynas

Hodnota spolénosti, ktera je zjifovana s pouzitim vynosovych metod soeani, je dana
odhadem budoucich p&mich toKi, jenZz dana spotaost produkuje. Tyto peé#@ni toky
jsou pomoci diskontovanirgméinovany na jejich satasnou hodnotu. Vynosové metody
vychazi z poznatku, Ze hodnota statku je dam&avanym uzitkem pro jeho drzitele. Pod-
nik fadime ke statkm hospod&skym a @éekavanymi uzitky jsou jehoredpokladané vyno-
sy. Tyto vynosy mohou mit rozdilnou formu, hi&ad mize jit o zisky, dividendyi volné
Cash Flow. B pouziti jednotlivych vynosovych metod je takéigeldilezité spravné sta-

noveni naklatl na kapital a vyé&r casoveho horizontu. (Copeland, 2000; DluhoSova, 010

Podle veltiny, kterou budeme pod@rito vynosy rozunit, rozeznavame jednotlivé vyno-

soveé metody pro océni podniku:
* metoda diskontovaného pgmiho toku (DCF),
* metoda kapitalizovanyctistych vynos,
* metoda ekonomickéigané hodnoty (EVA),

» kombinované (korigované) vynosové metody, které lonji vynosove a majetko-

vé ocerni.

4.1.1 Metoda diskontovaného Cash Flow

Metoda diskontovaného cash-flow (DCF) je v &sné dob nejvice vyuzivana v anglo-
saskych zemich a jedna se o zakladni vynosovoudmektodnotu aktiv podniku tato me-
toda vyvozuje z sawasné hodnoty budoucich penich toki, které vyplyvaji

z podnikatelskéinnosti firmy. (Kislingerova, 2001)

Rozeznavametyii zakladni techniky, které lze pouzit pro v{¢pb vynosové hodnoty

s pouzitim metody DCF:

* metoda ,entity" — tato metoda vychéazi jak z volného @ariho toku pro vlastniky,
tak i pro fitele podniku. V tomto fipact je tedy oc#ovan celkovy kapital firmy,
ziskame tak hodnotu podniku brutto. Poté tuto hadmsaizime o hodnotu ciziho
kapitalu k okamziku ocemi a ziskame tak hodnotu vlastniho kapitalu netod-

notu netto.
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* metoda ,equity* — vychazime z pe#inich toki, které jsou k dispozici pouze
vlastnikim podniku, nikoliv &fitelam. Jejich diskontovanim ziskamémo hod-

notu vlastniho kapitalu.

» dividendovy diskontni model ,DDM* — v tomto pipact jsou za pegZni toky po-
vazovany dividendyili penézni toky plynouci vlastnikm. Proto tato metoda vede
piimo ke zjiS&ni hodnoty vlastniho kapitalu. Tato metoda je tudjgzitelné vy-

hradré u spolénosti, které vytvi zisky a sotasre stabilreé vyplaci dividendy.

* metoda ,APV“ — pomoci této metody oft@jeme rovez celkovy kapital spote
nosti. V tomto pipacd vSak s vyuzitim dvou polozek. @eme hodnotu firmy i
nulovém zadluZeni a séasnou hodnotu davych aspor z nakladovych GnbkPo

odeiteni ciziho kapitalu je a vysledkem hodnota netto.

Z&kladnimi prameny oceéni podniku pomoci metody diskontovaného cash-fleaujvy-
sledky strategické a finani analyzy a souhrnny finani plan. Pro spravné pouziti této

Mriviw s

ni diskontni miry a technika vyp vynosové hodnoty. (DluhoSova, 2010;fka2011)

Z&kladnim znakem metody DCF je pomoci diskontovargerEZnich toki ocenit investo-
vany kapital. Zvazujeme pouze investovany kapkiéry nese naklady, tudiz vlastni kapi-
tal a ur@eny cizi kapital. (M&k, 2011)

VYPOCET VOLNEHO PEN:ZNIHO TOKU METODOU DCF ENTITY

P vypoctu je teba ukit, jaké mnoZstvi pefz je mozné vzit z podniku, aniz by byl naru-
Sen jeho pedpokladany vyvoj. Diskontni mira jedena s pouZzitim modelu vazenychipr
mérnych naklad na kapitél (WACC). Zakladem pro vyget volného petZniho toku me-
todou DCF entity je provozni p&mi tok, tedy generovani p&nve spolénosti. Ten je
nutné ponizit o investice, které jsoite@pokladem pro dosazenicité arovré peréznich
toka v budoucnu. Vysledkem je volny p&mi tok, tedy finadni prostedky, které jsou
k dispozici vlastnikm a wtitelam. (Maik, 2011)
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Tab. 1. Vypedet volného pefzniho toku metodou DCF entiiiylarik, 2011)

+ Korigovany provozni hospottky vysledek ped dagmi (KPVD)

— Upravena daz prijmi (KPVD x daiova sazba)

= Korigovany provozni hospotky vysledek po danich (KPV)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zaptené v provoznim HV, které nejsou vydaji v danémaid

= PredkeZny perzni tok z provozu

— Investice do upraveného pracovniho kapitaluwgmn@ nutného)

— Investice do pidzeni dliouhodobého majetku (provémutného)

Mezi zakladni tvary modéIDCF entity pati model stabilniho nistu, ktery vyuzivame
ocaiovani spolénosti, u kterych fedpokladame stabilni tempbstu. OvSem v oe®vaci
praxi je vice obvykléstandardni dvoufazova metoda Jeji princip spéiva v rozaleni
budouciho obdobi na &¥aze. V prvni fazi je odhadce schopen zpracovagmpdzu volné-
ho perzniho toku pro jednotlivé roky. Druhou fazi je obdl@d konce prvni faze do ne-
kon&na, které se nazyva poktgici hodnota. K vyp&u odhadu pokraujici hodnoty ni-
Zeme vyuzit Gordalv nebo Parametricky vzorec. U metody DCF s&e@me setkat
i s jeSE podrobrjSim ¢lenénim budoucnosti nditfaze. Budouci vyvoj spobmosti je tedy

rozc&len nafi ¢asti — fazi rychléhoustu, fazi pechodnou a obdobi stability.

Po uskuténéni diktich vypaiti mizeme pistoupit ke stanoveni vysledné hodnoty podniku.
Celkova hodnota podniku je tkena provozni hodnotou podniku brutto. Vysledny \wgio
je zachycen v nasleduijici tabulce. ({#a2011)

Tab. 2. Vypeet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podr{Maiik, 2011)

Hodnota podniku brutto (,jJorovozni®)

— Hodnota Uréeného ciziho kapitalu (ke dni ocen)

= Hodnota viastniho kapitalu (,jprovozni)

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provéziutna (ke dni oceni)
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VYPOCET VOLNEHO PENEZNIHO TOKU METODOU DCF EQUITY

Pomoci metody DCF equity #glime hodnotu viastniho kapitalu prigstnictvim pewz-
nich toki, které plynou akciorf@m. Fi vypoctu pouzijeme diskontni miru na drovni vlast-

niho kapitalu, neltento pedzni tok je propojen s vysSi mirou rizika.

Tab. 3. Vypeet volného pefzniho toku metodou DCF equityarik, 2011)

—)

Korigovany provozni hospoiiky vysledek po upravenych danicl

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v danénohibd

— Investice do upraveného pracovniho kapitalugona nutného)

— Investice do pidzeni dlouhodobého majetku (provémutného)

= Volny perZzni tok na Urovni podnikatelské jednotky (entity)

— Uroky z ciziho kapitalu snizené onday Stit

— Splatky Uréeného ciziho kapitalu

+ Now prijaty uroaceny cizi kapital

DISKONTNI MiRA PRO METODU DCF

Ukolem diskontni miry jei@vedeni budoucichéfimi z investic na saiasné, se zohledn
nim miry rizika, které se vaze k danym investicBrkazdym budoucim vynosem je spoje-
na rozdilna mira rizika, z tohotaiebdu vyuzivametrznych diskontnich &r. Pro vypget
DCF entity a EVA pouzivame diskontni miru na Urovaienych pimérnych naklad na
kapital (WACC). Pro DCF equity a dividendovy diskeinmodel vyuzijeme diskontni miru
na drovni nakladl na viastni kapital dle modelu CAP#ilstavebnicové metody. (Kislinge-
rova, 2001)

Vzorec pro vypoet vazenych gimeérnych naklad kapitdlu WACC je nasleduijici:

CK VK
WACC =n_, (1—d) =t M

Kde: VK = vlastni kapital,

CK = cizi kapital,
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C = celkovy kapital (CK + VK),

Nk = naklady na cizi kapital,

Nvk = naklady na vlastni kapital,

d = sazba dae pijmu platna pro oasmvany subjekt.

Pt vypoctu vazenych pgmmeérnych naklad na kapital je nutné nejprveditrvahy individu-
alnich slozek kapitdlu na celkovém upraveném khapitdale stanovit naklady na cizi

a vlastni kapital a na z&vpropaitat ptimérné vazené naklady kapitalu. (kile 2011)

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metodou kapitalizovanychistych vynos nebo téz kapitalizovanych zislkse rozumi oce-
novaci postup, jenz byl vytven v ricmecky mluvicich zemich. Vifpad této metody vy-
nosovou hodnotu @itame z vynos pouze pro viastniky a vysledkem je tudfimo hod-
nota vlastniho kapitalu, hodnota netto. Tato mesmlapira o minulé vysledky vykonnosti
podniku. Vyuzivame ji zejména tehdy, nejme-li satiopaplanovat investice dlouhodbb

s dostaténou resnosti. RozliSujeme dwakladni varianty této metody a to podle vnimani
¢istych vynos. U prvni varianty jeisty vynos spolénosti ugen jako rozdil meziifjmy

a vydaji, tedy ve form peréznich toki. Druha varianta sgiva v tom, Zegisty vynos je
odvozen z upravenych vysladkospod#ni, tedy z rozdil upravenych vynasa naklad.
(DluhoSova, 2010; Midk, 2011)

Mezi zakladni zasady pro ocamn metodou kapitalizovanyahstych vynos pati:
e pro ocerdni je ukujici jeho &el,
* podnik je nutno oavat jako hospodakou jednotku,
* hodnota podniku je vzdy stanovena Eitémucasovému okamziku,
* odclené ocenni provozniho a neprovozniho majetku,
» posudek odhadce musi byt transparentni.

ProtoZze #mecké ocgovaci standardy neznaji trzni hodnotu firmyikiddaji vyznam
zejména objektivizované hodioMetoda kapitalizovanyctistych vynos byva nefastji
vyuzivana pro odhad objektivizované hodnoty, kigndlyva z ocegni podniku v aktualni

podolz ,jak stoji a lezi".
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Objektivizované ocemi je postaveno n&dthto zakladnichigdpokladech:
* rozhoduijici je stav spataosti k okamziku ocemi,
* hospodésky vysledek je plairozctlen,
* je mozné uplatnit pouze tzv. ,nepravé” synergie,
» pii zmeéné vlastnika v podnikuigtrva stavajici management.

Postup vypotu hodnoty podniku s pouzitim metody kapitalizovemyistych vynos je

nasledujici:
» analyza a Uprava dosavadnich vystedkspod#eni spolénosti,
* progndza budoucich hospdadiéych vysledk,
» odhad diskontni miry,
* vypocet vynosove hodnoty analytickou nebo pausalni noetod
STANOVENI VYNOSOVE HODNOTY ANALYTICKOU METODOU

Tato metoda je dgmeckymi standardy povazovany za zakladni. Jedra msastup, kdy je
vynosové ocedni zaloZzeno na progndze budoucich vysieditospod#eni upravenych
o vliv financovani. Objektivizované océm vychazi ze souboru odnimatelnyeistych
vynosi, neboli skuténych budoucich vysledkhospodeeni spolénosti, které nejsou nad-
miru ovliviiovany &etni politikou. Tyto vynosy je mozné radid bez ohroZzeni budouciho
vynosoveho potencialu firmy. Je-li mozntedpokladat trvalou existenci podniku a mame-
li k dispozicitadu budoucich odnimatelny¢lstych vynos, mizeme vyuzit dvoufazovou

nebo tifazovou metodu, podobrako tomu bylo u metody DCF.
STANOVENI VYNOSOVE HODNOTY PAUSALNI METODOU

Tato metoda je vyuzivana u sp@esti, u kterych je naéoaa prognéza budoucnosti. Ja-
drem pausalni metody je vyt trvale odnimatelnéhtistého vynosu k rozini, aniz by
byla naruSena majetkova podstata podniku. Trvaténodtelnycisty vynos zjistime jako
vazeny pamér minulych upravenyckistych vynos k rozctleni za poslednich 3 — 5 let,
piicemz vySSi vaha byva obvyklé¢iguzovana poziSim obdobim. B stanoveni kalkulo-
vané urokové miry je nutné jtistit o inflaci. Poté dop&itame vynosovou hodnotu podni-
ku.
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Pro pausalni metodu jsou charakteristické nasleidygsy:
* podstatou ocemi je odhad trvale odnimatelnétistého vynosu k rozient,
» zakladnim prvkem oceni je vynosovy potencial spa@leosti k datu ocemi,
* budouci tistové tendence nejsou brany v potaz,
» dosavadni potencial bude mozné udrzet investicemiyde odpis,

» aktualni vynosovy potencial je odvozovan z hladigigosi v poslednim rocetpd
datem oceéni. (Kislingerova, 2001; Mak, 2011)

4.1.3 Metoda ekonomické Fidané hodnoty

Ekonomickou pidanou hodnotu je mozné vyuzit jako ukazatéteni vykonnosti, prost-
dek k motivaci zamstnand, nastroj finadni analyzy,iizeni a ocgovani podniku. M
zejmeéna, zda spairost za dané obdobi tia, ¢i nikoliv, hodnotu pro své vlastniky. Ten-
to ukazatel se v sdasnosti stale vice prosazuje, nélpsekondva nedostatky ostatnich
tradicnich ukazatei ziskovosti. Jadrem této metody jeiieni ekonomického zisku. Spo-
le¢nost ekonomického zisku dosahujetippdt, kdyZ jsou kryty nejendiné néklady, ale

i naklady na kapital. (Kislingerova, 2001; kilg 2011)

ZAKLADNI VYPO CET UKAZATELE EVA

Ukazatel EVA pedstavujeiisty vynos z provozndinnosti firmy snizeny o naklady kapita-

lu, jak vlastniho, tak ciziho. Podnik tidnodnotu pro své vlastniky, je-li EVA kladna.
Zakladni vzorec pro vyget ukazatele EVA vypada nasledévn

EVA, = NOPAT, — NOA,_, X WACC,

Kde: NOPAT = operéni vysledek hospodeani po upravené dani,
NOA =¢ista operani aktiva patebna pro hlavndinnost podniku,
WACC = vazené imerné naklady na kapital.

V ocaiovaci praxi se vyskytuji varianty modelu EVA entigquity i APV. Preferovan je

model EVA entity.
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Tab. 4. Vypeet EVA entityMatik, 2011)

Trzni hodnota opetaich (provoza potebnych) aktiv

+ Trzni hodnota neopefaich aktiv

— Trzni hodnota Ukeenych zavazk

Zasadni roli v tomto og®vacim gistupu hraje hodnotaridana trhem (MVA). MVA je

sowasna hodnota budoucich EVA. Zatimco ukazatel EVpojeled na vykonnost podniku
v pribéhu uplynulého roku, tak MVA pohliZzi na budoucnastnly a reflektuje ¢ekavani
trhu vzhledem k perspektivspolé&nosti. Oc#éovaci model zalozeny na koncepci EVA
vyplyva z gedpokladu, Ze trzni hodnota podniku je sloZzenavestovaného kapitalu
a sodasné hodnoty budoucich EVA. Budouci EVA odvodindogazené hladiny EVA

a atekavaného zvySewi snizeni sotasné urové EVA.

Vypocet hodnoty podniku s pouzitim metody EVA vycharniasledujiciho vzorce:

-
EVA £EVA
H, = NOA,+ Z[ —— |+ A D, + 4,
=1

(1+ wacc)l ~ wace x (1 + wace)T

Kde: H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnotta)e
EVA: = EVA v roce t,
NOAy = Cista operani aktiva k datu ocemi,
NOA:.1 = Cisté operani aktiva ke konci fedchoziho roku,
NOPAT; = operéni vysledek hospodani po dani v roce t,
T = paet let explicitié planovanych EVA,
WACC = vazené gmerné naklady kapitalu,
Do = hodnota urgenych dluli k datu oce#ni,
Ao = ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi.

VZTAH MEZI OCENENIM METODOU EVA A METODOU DCF
S pouzitim obou¢chto metod mMzeme dojit ke shodnému vysledku, jestlize:

e jsou Vv fipact obou metod pouzity stejné vazenémérné naklady kapitalu,
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* je pouzit tentyz zisk, tedy vypet volnych pe#&znich toki u metody DCF vyplyva

z operéniho zisku po upravené dani a ne¢ethiho provozniho zisku,

» (ista operani aktiva u metody EVA jsou stejna jako investovangvozré potreb-

ny kapital u metody DCF.

Po provedeni Uprav rozvahy a vykazu zisku a ztrétgame pro cbmetody vstupni data
z téchto upravenych vykdiz (Matik, 2011; Maik, Matikova, 2005)

4.1.4 Kombinované (korigované) vynosove metody

Stanoveni hodnoty podniku na bazi kombinovanychosgrych metod odg®vani spoiva
v kombinaci vysledk ziskanych majetkovym a vynosovym oé&eim. V tomto pipact je

zohledréna jak majetkova, tak i vynosova stranka s{robesti.

* metoda stedni hodnoty (Schmalenbachova metoda&) pri pouziti této metody je
hodnota spoliosti tvaena jak vioZzenymi statky a vykony do podniku, takrez
budoucimi vynosy. Je vyptena jako aritmeticky @mér sowtu vynosove a sub-
staréni hodnoty, ktera je zaloZzena na repraghigh cenach, ifxemz mizeme odli-

Sit vahy pro rozdilna odavi.

* metoda kapitalizovanych mimaradnych ¢istych vynosi — princip této metody
spaiva ve vypdétu hodnoty podniku, kterou nam da setu hodnoty substance
a hodnoty firmy. Ei¢emz hodnotu firmy zjistime jako rozdil vynosovéubstadni
hodnoty. Timto rozdilem ziskame hodnotu goodwliizeme tedy konstatovat, Zze
hodnotu spoknosti tvai hodnota substance a hodnota goodwillu. (Kisliogér
2001; Maik, 2011; MEoch, 1998)

4.2 Metody zaloZzené na analyze majetku

Metody zaloZené na analyze majetkweani ke zjiS€ni majetkové podstaty podniku, ktera
je ozn&ovana jako ,substance”, neboli ,substahhodnota“. To spfiva v ocegni jednot-
livych polozek aktiv, zavazka dluhi k urcitému ¢asovému okamziku. Vysledna hodnota
majetkového ocemi je dana satiem hodnot individualnich sloZzek aktiv, od kteryeh

ode&tena suma jednotlévocergnych zavazi. (DluhoSova, 2010)

Majetkové oceeni cklime dle gedpokladu dalSiho pokfavani podniku na:
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ocereni na principu reprodukich cen (vychazi zipdpokladu ,,going concern®),

ocereéni likvida¢ni hodnotou (ne@dpokladé dlouhodobou existenci podniku).

4.2.1 Ocergni na principu reproduk ¢nich cen

Ocereni zaloZzené na analyze majetku, které vychaziedpokladu pokrgovani podniku,

muzeme rozlenit v souvislosti s fistupem k samotnému ocemn individualnich polozek

nasledujicim zfisobem:

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen— (¢etni hodno-
ta méa v oblasti oce&ni pouze dogikovou hodnotu. Vychézi z adeyykazovanych

v (Cetnictvi, tedy z pobzovacich (historickych) cen, za které byl majeskite&ne
porizen. Funguje jako zdroj informaci pro odhadce,¢ésti utitych nasobital

v pripadt metody trzniho porovnani a takéegdstavuje vychozi hodnotu pro posou-

zeni vysledného oceni.

substantni hodnota na principu reprodukénich cen— i ocaiovani majetku tou-
to hodnotou vychazime z reprodulkch cen, tedy cen, za které bychom dokéazali
znovu vybudovat tuto spaleost. Zji¥ujeme reproduni hodnoty individualnich
polozek aktiv, které snizime o dané dpbeni. Tim zjistime substéami hodnotu

brutto. Jestlize od hodnoty brutto @gteeme dluhy, zjistime hodnotu netto.

substarni hodnota na principu Uspory nakladi — tuto hodnotu vyuzZivameip
rozhodovani mezi kougi vybudovanim nové spataosti, nebo v fipac, Ze zna-
me gredpokladanou vysi budoucich vyiio®ilezitou tlohu ve stanoveni této hod-
noty hraje odhad investiich vydaf na vybudovani nového podnikuii Bjistovani
této hodnoty pracujeme s genimi toky, které jsou spojeny s jednotlivymi poloz

kami majetku podniku.

majetkové ocerni na principu trznich cen — tento pistup vychazi z oceéni kaz-
dé individualni polozky majetku podniku jejimi tibm hodnotami. Hodnotu vlast-
niho kapitalu spokosti tvai rozdil mezi sottem trznich hodnot majetkovych po-
loZzek a zavazk Tento typ majetkového océm je vhodné pouzit u investiich
spole&nosti, jejichz hlavnginnost spoiva v drzi aktiv a u podnik holdingového
typu. (Maik, 1998)
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4.2.2 Ocenreni likvidaéni hodnotou

Likvida¢ni hodnota vystihuje obnos pem ktery je mozné obdrzetigrodeji jednotlivych
casti majetku spotmosti. Likvidaini hodnota se stanovuje, ukoe-li podnik svougin-
nost, majetek spotaosti je kjakym zpisobem rozélen, rozprodari zlikvidovan, wetrg
splaceni veSkerych zavarlpodniku. Likvida&ni hodnotu mMizeme aplikovat { ocereni
ztratovych spolkénosti, jako sotést ocetni podniki s omezenou Zivotnostifippdhadu
dolni hranice ocami spol€nosti, nebo takéiprozhodovani mezi likvidaci a sanaci pod-
niku. Také niZze mit dlohu r&ritka jistoty kapitalu investovaného do podniku ngblae

vyuzit pro ocedni neprovozniho majetku. (Kislingerova, 2001;ika2011)

4.3 Metody zalozené na analyze trhu

Principem &chto metod je fedstava podniku jakoébného statku, se kterym se obchoduje
na trhu. Trh s podniky informuje o cenach obdobnyeho gibuznych podnik. Mezi vy-
hody trznich metodadime jejich jednoduchost, srozumitelnost a nel@sti:ma budoucich
ocekavanych vynosech. Nedostatkem metod zaloZenydhZznam gFistupu je pedevSim
nedostaujici mnozstvi porovnatelnych spotesti a také nedostéted @istupnost infor-

maci zejména o akciovych spatestech.
Trzni ocerni ¢lenime na:
» primé ocenni z dat kapitalového trhu,

e ocereni metodou trzniho porovnani.

4.3.1 P¥imé ocerni z dat kapitalového trhu

Jedna se oifpad, kdy chceme ocenit akciovou sgolest, jejiz akcie jsoudiné obchodo-
vany na kapitalovém trhu. Mame k dispozici trznmicekcii (jeji pmér za posledni ob-

dobi), kterou vynasobime celkovymgbem akcii.

4.3.2 Ocergéni metodou trzniho porovnani

Tato metoda se pouziva préigady, kdy chceme ocenit akciovou sgolest, jejiz akcie
nejsou BzZné obchodovany na kapitalovém trhu nebo jinou, neoslou spolénost. Trzni
hodnota takovychto spaieosti je tedy odvozovana od trzni hodnoty podobrpmiiniki.

Ocereni touto metodou je mozné uplatnit pouze tehdyi, iezdil mezi spolénostmi maly.
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Problémem této metody jerqulevSim velmi omezené mnozZstvi srovnatelnych pddnik

podle nichz by bylo mozné dany podnik ocenit.
RozliSujemeii varianty metody trzniho porovnani:

* metoda srovnatelnych podniki — tato metoda vychazi ze srovnanitms&ané spo-
le¢nosti s obdobnymi podniky, jejichZz cena je znamky dikZnému obchodovani
jejich akcii na kapitadlovém trhu a jsou jiz ké¢itému obdobi gjakym zpisobem

ocereny.

* metoda srovnatelnych transakci v tomto pipact se jedna o porovnani s podob-
nymi podniky, které byly jako celekigdmétem transakce a jsme tedy obeznameni

s jejich realizani cenou.

* metoda odwtvovych multiplikator @ — u tohoto typu metody jsou pro odhadce

hlavnimi zdroji informaci prmérné hodnoty nasobitielza branzi.

Aby bylo mozné pla zuzitkovat vSechnyipdnosti, které metody trzniho porovnani nabi-
zeji, jsou k tomu zapt#bi spolehlivé informaceisté a piihledné transakce a rozvinuty
kapitalovy trh. (Maik, 2011)

4.4 Souhrnné ocerni samostatného podniku

Volba vhodné metody ottevani podniku, ktera by &a byt ve shod s cilem oce#ni,
hraje kl€ovou roli pro spravné stanoveni hodnoty spabsti. Podnik, ktery marpdpo-
klad perspektivniho pokéavani do budoucna, ocenime pomoci vynosovych m&pd-
le¢nost, ktera tuto perspektivu dlouhodobého pé&dwani nemd, ocenime majetkovymi
ku vyuzivame zpravidla vice metod nebo jejich kamabi. Vychozim bodem je potdgs-
n¢jSi ocertni podniku s vyuzitim vice metod a stanoveni sooéino vysledku. Vystupem
z ocerni podniku by nila byt analyza a syntéza vyslédéceréni a vyrok o hodneétpod-
niku k datu oce#ni. Postup souhrnného ocein podniku je znazoem na nasledujicim

obréazku.
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Obr. 4. Postup souhrnného oeein podniku(Matik, 1998)

Pfi oceiovani podniku je zapt#bi pouzit minimalé dvé oceiovaci metody. Pro vy
vhodné metody je sénodatny @el a funkce ocemi, p‘ani zakaznika, podobnako pod-
minky trhu. Neni mozné pouzivat vyhr&dmechanicky pimér z vysledki jednotlivych
metod. Pimér maZzeme vyuZzit pouze tehdy, je-li rozdil mezi jedngtini vysledky mensi
nez 5 %. Podle povahy metod, kvality vstupnichrimi@aci a stavu odé®@vané spolénosti
piifadime kazdé metédurcitou funkci v ramci vysledného océmi. Vysledné ocemi by-
chom ngli realizovat na urovni konkrétni metody, vysledigtatnich metod by &y byt
urgitym rdmem pro hodnotu, kterou jsme zvolili jakanparni. Je vhodné také uvést inter-
val ocerini a doplnit analyzu citlivosti profjpad znény hlavnich vstupnich udaj M¢li

bychom také zohlednit kategorii hodnoty, kterowdime.
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. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI TEPLARNA
OTROKOVICE A.S.

Spole&nost Teplarna Otrokovice a.s. (v textu dale épmana jako TOT a.s.) byla zaloZzena
Fondem narodniho majetkieské republiky 30. 4. 1992. Zabyva se vyrobou &adem
tepelné energie, vyrobou a distribuci etekt, obchodem s ni a obchodem s plynem.
V regionu Otrokovice — Zlin — Napajedla nabizi ge¢ickéieSeni dané kombinovanou
vyrobou elekiiny a tepla, které znamena jistotu a pohodli #anivou cenu sitazem na
minimalni vliv na Zivotni prosedi. Je nejgtSim dodavatelem tepla v Otrokovicich a vy-
znamnym dodavatelem tepla&asti Napajedel a Zlina. Pet jejich odbrateli se stale zvy-
Suje. K 15. lednu 2013 doslo ke &mi jediného vlastnika. Novym jedinym akcidae se
stala spolénost Marritima Energy a.s. Tato skénest byla zapsana do obchodniho féjst
ku dne 19. Unora 2013. (Justice, 2013)

Celkovy pohled na TOT a.s. je znazémma obr. 5.

Obr. 5. Spolenost Teplarna Otrokovice a.@lastni)

5.1 Predmét podnikani

Dlouhodobym strategickym cilem TOT a.s. je zcelgpoksjovat poteby stavajicich
i potencialnich zakaznik Jejim cilem je dodavat tepelnou i elektrickourgiiea gijatel-

né ceny a poskytovat komplexni sluzby spojené adaul tepla ve Spkové kvalig. Te-
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pelna energie je dodavana ze 77 % praghhyt mistniho pmyslu, z 16 % pro pétby
obyvatelstva a zbyl&ast slouzi pro poeby tercialni sféry a objekinebytové povahy.

Podstatn&ast dodavek tepla prastnictvimpary je uplatina v piimyslovém sektoru na
Uzemi st Otrokovice a Napajedla pro gumarensky, chemiziggacovatelsky gmysl

a strojirenstvi, ficemz nej¢étSimi odkrateli jsou Barum Continental spol. sr.o.,
TOMA, a.s., Fatra, a.s., Pipelife Czech s.r.0. @esposti sidlici v arealu byvalé firmy
MORAVAN Otrokovice. Dodavka tepla prdstinictvimhorké vodyje dnes umozma pro
byty, sluzby a oanskou vybavenost ésta Otrokovice, rstskoucast Zlin — Malenovice
a sidlis¢ Nalrezi v Napajedlich. NegtSimi odlkerateli tepelné energigsou distribéni

spol&nosti TEHOS s.r.0., Teplo Zlin, a.s. a NBTH, s.r.o.

Druhym vyznamnym produktem TOT a.s.gkektricka energigktera je vyrabna zejména
v rezimu kombinované vyroby elektrické energie [@age ale cast&né i v kondenzénim
rezimu. Cast vyrobené elektrické energie je dodavanaét&jmu a nejmodersimu vy-
robci pneumatik v Evray spol€nosti Barum Continental spol. s r.¢4st je dodavana do

distribwni sig.

5.2 Cile spolé&nosti

TOT a.s. jako moderni a stabilni ekologicky zdrepelné a elektrické energie si do bu-
doucna vytyila cil rozSteni dodavek tepla a tepelné energienpaximélnim uspokojovani
potreb zakaznik. Jeji snahou je udrzZet a posilit své postavenimaa potvrdit svou pozi-

ci jedné z nejvyznangsich spolénosti v regionu Otrokovice — Zlin — Napajedla.

5.3 Organizaéni struktura spole¢nosti

Organiz&ni struktura TOT a.s. twje podizenost a natzenost v ramci vedeni spotos-
ti. Zakladni odpo¥dnosti a pravomoci vyplyvaji z grafického znazrin organizani
struktury na obr. 6. Statutarnim zastupcem TOTja.gfedstavenstvo spairosti. Red-
stavenstvu spoémosti podléhaji odbornfeditelé — vyrobniteditel, obchodnireditel
a ekonomickyreditel, dale odéleni ISR, BOZP, PO, odéleni technického rozvoje a otid

leni investic.
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[ Predstavenstvo spoleénostiJ
Oddéleni Odd¢leni
ISR, BOZP, PO investic

Odd¢leni
technického rozvoje

Usek vyrobniho feditele Usek obchodniho feditele Usek ekonomického feditele

Odbor vyroby Oddélvem' f)bchp(i'nich éiﬂlleStl'
Oddgleni ASR TP Oddéleni logistiky a sluzeb
Provoz rozvodu tepla

Oddéleni Gcetnictvi, mezd
a personalistiky

Obr. 6. Organizani schéma TOT a.fnterni materialy spotaosti)

5.3.1 Charakteristika jednotlivych odd éleni

Oddéleni ISR metodickytidi a kontroluje stav systéntizeni realizovanych dle standard
ISO, spolupracuje na tvofta doporduje ke schvaleni politiku a cile kvality. Zpracodgav
koordinuje, doporéuje ke schvaleni a provadi udrzbu dokumentace QMEMS&. Déle
zpracovava a dopotuje ke schvaleni metrologick§dd, schvaluje schémata navaznosti
jednotlivych ngficich veltin pouzivanych ve spalaosti. DalSi hlavnéinnosti oddleni je
koordinace odbornych utvawv oblasti pée o Zivotni prosedi, gicemz vyhodnocuje vliv

vyrobniho procesu a pouzivané technologie na Ziyotstedi.

Oddéleni investic spolupracuje ib tvorbé zan€ri rozvoje vyrobni zakladny, koordinuje
a provadi planovani investiich praci a dodavek. Kontroluje a hodnoti postikvaditu

praci konkrétni investni akce.

Technicky rozvoj vykonavacinnosti technického rozvoje speéfesti. Zaji§uje, zpraco-

vava a doportuje ke schvaleni technologické projekty vyrobniobcps.

Usek vyrobniho feditele zabezpéuje procesy vyroby tepla a elektrické energigetms
smEnového provozu, zajisije udrzbu vyrobnich ¥&eni a rozvod pitné a uzitkové vody.
K zajis€ni danych procdésje vyuzivantidici systém Honeywell, jehoZ provoz realizuje
oddéleni ASR TP. Uréeni provoznich nékldda bilance vyrobnich procisvéetr vyhod-
noceni harmonograimvyroby elektrické energie atepla podle kratkodibypozadavi
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zakaznik, vykonavaoddéleni provozni ekonomie Vlastni vyroba elekiny a tepla je

provadna jednotlivymi oddlenimiodboru vyroby:

* sménovi inZeny¥i jsou vedoucimi pracovniky na jednotlivych &rach, koordinuji
vesker&innosti provadné naridicim velinu,

* provoz zauhlovanizaji&¥uje provoz Zelezini vliecky, vykladku paliv a jejich do-
pravu do zasobnikkotld,

« provoz CHUV zabezpéuje Gpravu vody, chemickou analyzu paliv, provolnic
hmot a vypou&ni vod,

» provoz kotelna provozuje jednotlivé kotle,ffpravu paliva v mlecich okruzictidi
piivod mnoZstvi vzduchu do kétls ohledem na tvorbu emisi, vyrabi paru
a zabezpaije chemicky rezim provozu kat|

e provoz strojovna zaji¥uje provoz dvou turbogeneratiorparni sbrny, redukni
a chladici stanice a roddvacu pary,

» elektroprovoz realizujecinnosti nefeni a regulace, provoz elektrorozvoden, elek-
troudrzbu a ochranu provozu,

e provoz odsieni ma na starostéinnosti odpopilkovani, odstruskovani, desi,
véetre fidiciho systému odani,

» provoz Malenovice vyrabi tepelnou energii v odléeném pracovisti v areélu Taj-

mac.

Usek obchodnihoreditele zabezp&uje obchodniinnosti, kterymi jsou tvorba smlouvy,
nakupovani vybranych komodit, prodej energii, &ryflodavatel a jejich hodnoceniOd-
déleni obchodnichéinnosti zpracovava plan prodeje tepla a elektrické engdgiporiuje
ke schvaleni smlouvy a provadi ¥yka hodnoceni dodavatelybranych komoditProvoz
rozvodu tepla zaji¥uje rozvod teplonosnych médii na mistedani tepla zakaznikovi,

obsluhy technickych Z&eni rozvodu tepla a problematiku teptane sluzby.

Usek ekonomickéhoreditele zabezpeéuje administrativni¢innosti sekretariatu &eni
statutarniho organu a koordinuje tvorbu figich plar TOT a.s. (Interni materialy spo-

le¢nosti)
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5.4 Zarazeni podle klasifikace CZ NACE

Klasifikace ekonomickyckinnosti (CZ NACE) nahradila od 1. 1. 2008 @tlovou klasi-
fikaci ekonomickychtinnosti (OKE).

Tab. 5. Zaazeni TOT a.s. podle klasifikace CZ NA@Estni dleCSU, 2013)

35 Vyroba a rozvod eledity, plynu a tepla
35.11 | Vyroba elekiny
35.14 | Obchod s eldktou
35.23 | Obchod s plynem prastnictvim siti
35.30.1] Vyroba tepla
35.30.2 Rozvod tepla
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Na paatku procesu oceéni podniku je nezbytné stanoverdieiu ocegni a podle zvolené-
ho (telu poté vybrat vhodné metody éoeani. Dhivodem oceéni spolénosti TOT a.s. je
zZjisténi informace o hodnétspol&nosti pro jeji vedeni. Protoze je édogana spolkénost

dlouhodols ziskova a lze gekavat jeji perspektivni vyvoj, vyuziji vynosovyametod oce-

novani podniku.

Na stanoveny cil océni podniku navazuje strategicka analyza. Na sprétar@oveni trzni
hodnoty podniku ma velky vliv dostatek relevantnisttupnich informaci o makroprést
di, mikroprostedi a o ocgovaném podniku samotném. Zakladni data o makrajedist
vymezim s pouzitim PEST analyzy, kterd charaktggipodstatné politické, ekonomické,

socialni a technologické faktoryigobici na oagovany podnik.

Hlavni funkci strategické analyzy je stanoveni ceého vynosového potenciélu agosa-
né spolénosti. VrEjSi vynosovy potencial spaleosti TOT a.s. vyjadiji Sance a rizika
podnikatelského prosdi a relevantniho trhu, na kterém senos@any podnik pohybuje.
Vnittni vynosovy potencial je darfgdevsim silnymi a slabymi strankami firmy a jejinko
kurenceschopnosti. Silné a slabé stranky podniiakeé Filezitosti a hrozby shrnu pomoci
SWOT analyzy. Zauecnou casti strategické analyzy je progndza trzehiocané spole

nosti a zhodnoceni perspektivnosti daného podniku.

6.1 Analyza makroprostiedi — PEST analyza

Prostednictvim PEST analyzy ideme zjistit, jaké wSi vlivy pasobi na ocgovanou

spole&nost a jak se jim spalaost gizpiasobuje.
POLITICKE A PRAVNI FAKTORY

Jak spolgnost TOT a.s., tak i ostatni podniky podnikajicimamiCeské republiky podlé-
haji zakorim, vyhlaskam, ndzenim viady a jinym pravnimiedpisim dané zery kterymi

se mustidit a respektovat je. Mezi obecplatné pravni normy, které reguluji a také pozi-
tivné i negativié ovliviwuji podnikani vCR, pati predevdim Obchodni zakonik, Z&kon
o danich z fijma, Zakon o dani zifdané hodnoty, Zakon océtnictvi, Zakon o dani sil-

ni¢ni, Zakon o dani z nemovitosii Ceské detni standardly.
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Ceska republika se vyz#gie ¢astymi legislativnimi znami, které vedou k néghled-
nostem, chybadm a nedorozémim, k vySSim nakladn, které se vazi na vypet a odvod
dani, coz nenifiS prosgsné procesky podnikatelsky sektor. ddeme sledovatipde-
v8im neustalé zémy daiovych sazeb, které bezesporu danou $pol& ovlivni. Napiklad
sazba DPH se @esku zngnila jiz posedmé v historii. K 1. 1. 2013 do3lo &g/3eni zéa-
kladni a snizené sazby DPH o 1 &b, na 21 % a 15 %. ZvySenim DPH se zvysi i ceny
a nakladyteskych spdtbiteli, coZ by mohlo vést ke snizené gpbt. Pozitivre pisobi na
spolg&nosti TOT a.s. legislativni zény v oblasti sazby d&nz pfijmu pravnickych osob,
ktera je od roku 2003 neustale snizovana, z 31e&l&laz na 19 %. Spdoleosti tak vznika
vice prostoru na investii ¢innost. Vlada sice sniZzuje sla pijmu pravnickych osob, ale
schodek viejného rozp&tu se snazi kompenzovat tim, Ze zvySuje sazbyimgph dani,
zejména DPH. Ostatni reformy se wdSing pripadi netykaji oblasti podnikani ottevané

spole&nosti.

Spol&nost TOT a.s. musi respektovat také zakon na oghtamtniho progedi a dalSi
pravni gedpisy. Snazi se byt ve vSech oblastech podnil@ma&k Zivotnimu progdi

a usiluje o minimalizaci environmentalnich dopddT a.s. zahrnujici efektivni vyuzivani
obnovitelnych zdrdj energie. Ze strany spdéleosti dale dochazi ke snizovani produkce
odpad: a zkvalitreni komunikace s atany a zdkazniky. Spaleost TOT a.s. je jiZ zapoje-
na do ekologického projektu Zelena firma. Cilemjgktu je ochrana Zivotniho prasdi
zabezpeéenim zg@tného odbru a efektivni recyklace odpactlektrickych a elektronickych

zaizeni. Tento projekteSi skir a svoz elektroodpadu a batetiirpo ve firmach.
EKONOMICKE FAKTORY

Za primarni ekonomické faktory, které ovliyi okoli kazdého podniku, izeme povaZzo-
vat makroekonomické ukazatele, jako jsouifldad vyvoj HDP, nezagstnanost, inflace,
obchodni bilance, vyvoj nominélnich a realnych meawkové miry, mnozstvi pén

v obghu, vyvoj kurzu mény, Grovei a struktura investic a dalSi faktory.

V nadchézejici tabulce shrnuji hlavni makroekondmigkazatel — hruby domaci produkt,
ktery vypovida o stavu ekonomického ptedi CR ve sledovanych letech, ze kterych vy-

chazim ve svém projektu.
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Tab. 6. Vyvoj HDP ¥R ve stalych cenaqlastni dleCSU, 2013)

Rok 2005| 2006 2007 2008 200p 2010 2011
HDP v%| 6,8 7,0 5,7 3,1 -4% 2,9 1,9

Hruby domaéci produkt (HDP) Ceské republiky se v letech 2005 a 2006 pohybovalook
7 %. Nejvice vyvoj HDP ovlivnila stova hospod&ka krize, kterd zemi zaséhléegde-
vSim v letech 2008 a 2009. Fg&kem roku 2008 se objevily prvni znamky této halspské
krize, tim seist HDP snizil na 3,1 %. V roce 2009 v krizovém diicse HDP propadl do
zapornychéisel. V roce 2010 a 2011 jiz doSlo k oziveni ekoikynma HDP ot dosahl
kladnych hodnot. V roce 2012 HDP mezim®d poklesl o 1,2 %. | kdyZ v roce 2011 a 2012
opét dochazi ke zpomaleni tempestu HDP, pozitivni je, Ze se pohybuje v kladnycll-ho

notach.

Pramérna mzda v CR ke 4.¢tvrtleti roku 2012 byla 27 170& Nominalni meziroéni rast

byl zaznamenén ve vysi 3,7 %, realigtrve vysi 0,9 %. Rmérna hruba résicni mzda
zanestnand v narodnim hospodsivi podle klasifikace ekonomickygmnosti CZ NACE
v sekci D — Vyroba a rozvod eleékty, plynu a tepla se v roce 2011 pohybovala okiflo
195 Ke.

Obecna mira nezanistnanosti v CR vzrostla oproti roku 2011 v roce 2012 o 0,74 %.

Primérn& mira registrované nezastnanosti v roce 2012 tedy byla 9,36 %.

Pramérn& meziroéni mira inflace v CR v roce 2012 byla v procentudlnim vyjédi ve
vy3i 3,3 %. Doslo zde k ndstu proti roku 2011 o 2,3 %Césky statisticky fad, 2013)

SOCIALNI FAKTORY

Z hlediska socialnich faktdrje ¢asto posuzovana hustota osidleni dané oblastitrzivo
aroveir obyvatel, vzdlanost lidi¢i spotebni zvyky kupujicich. Ve sfé socialnich faktdr

je prihodné podotknout také demograficky vyvoj popula8ina populani vina v CR
podle p@tu Zivé narozenych &i vrcholila v roce 2008. ilestoze se v roce 2011 jejich po-
get mezir@né citelnd snizil, ve srovnani stedchozi dekadou byl stale nadiperny. V CR
se rok od roku zvySuje fomérny vék doZiti, s tim také souvisi pagdi vék odchodu do
diichodu. Od roku 2006 Zije @R vice osob vedku nad 65 let nezati do 14 let. Slabne
tak vliv produktivni sloZky populace (index ekonak&ho zatizeni od roku 2007 fHsia).

StarSi lidé maji problém s nalezenim prace, jestini grijdou v poz@jSim wku. U mla-
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dych lidi je zase problémem nedostate praxe a v mnohaipadech mizivé pracovni zku-

Senosti na brigddéa Skolnich praxich.

Mazeme dojit k z&tru, Zze demograficky vyvoj €R prokazatelé neovliviiuje poptavku

po produkci ocgované spolénosti.

DalSim podstatnym faktorem je spokojenost &tmandé ve spolénosti. Od toho se odviji
jejich loajalita k podniku a také kvalita a mnoZsbdvedené prace. S&asti jakékoliv
podnikové strategie by &a byt hodnotna personalni politika,épéo zanistnance, jejich

Skoleni a neustalé v&idvani, odpovidajici mzdy a benefity.

V sowasné dob ma spolénost TOT a.s. 176 zafstnand. V regionu, ve kterém spale
nost misobi, nemé& Zadny problém nalézt dostatek kvalifikyeh a schopnych z&stnan-
ci.

TECHNOLOGICKE FAKTORY

JelikoZ se oagovana spokenost zabyva zejména vyrobou a rozvodem tepeln@ienety-
robou a distribuci elekihy a obchodem s ni, neméa nouzi o zdkazniky. T@Tmti mezi
spole&nosti, které provozuji Z&eni, jenZ umaiuje vyralgt tepelnou a elektrickou energii
souwasre. Provoz tak dlouhoda@bsnizuje emisni zatizeni v Otrokovicich. Tato objasd-
nikani neni ovliviéna hospod&kych cyklem, ani modnimi trendy. Teplo a eteki budou
jak okolni podniky, tak obyvatelstvo gebovat vzdy. Spotmost se snazi za nizkou cenu
poskytovat kvalitni produkcicimz se snazi pozitignrozvijet svoji konkurenceschopnost

a nasleda zvySovat podil na trhu.

S pouzitim internetu a kval&nzpracovanych webovych stranek se spmdst TOT a.s.
piedstavuje a prezentuje potencialnim zakamnikinternet je v dnesni délsowasti kaz-
dodenniho Zivota, spalrost jej vyuziva jak k interni komunikaci mezi zstmanci, tak
ke komunikaci zejména prdstinictvim e-mailu se svymi oditateli a zakazniky. Na inter-
netu miZze také spolmost nalézt cenné informace o potencialni konkurenpredpokla-

daném vyvoji v daném odtvi a dalSi informace, které mohou byt pro podrikagné.

6.2 Analyza mikroprostiedi

Analyza vnitniho prostedi spolénosti TOT a.s. zahrnuje analyzu zakaznitodavatel,

odkeratel, zanestnand a také analyzu konkurémi sily podniku.
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ZAKAZNICI

Nejvétsi ¢ast tepelné energie je dodavana pragimt mistniho pimyslu, mensiast pro
mistni obyvatele. NepSimi odlkErateli jsou spolénosti Barum Continental spol. s r.o.,
TOMA, a.s., Fatra, a.s., Pipelife Czech s.r.0. @esposti sidlici v arealu byvalé firmy
MORAVAN Otrokovice. Spolénost TOT a.s. si zaklada na mnohaleté tradici araido-
bych vztazich se svymi stalymi zakazniky. Cilem T@I . je dodavat tepelnou
i elektrickou energii zaffznivé ceny a poskytovat komplexni sluzby spoje@davkou
tepla ve Spikové kvali€. SnaZzi se tak uspokojit gieby stavajicich i potencialnich zékaz-
nikia. Vyjednavaci sila odipateli neni filis vysoka, nebt by pro & bylo obtizné nalézt

jiny zdroj tepelné energie v okoli jejich podtik
DODAVATELE

TOT a.s. ma své preiené dodavatele, od kterych odebiragioné vstupy pro sy provoz
jiz mnoho let. Tato dlouhodobéa spoluprace tegaartuje, Ze dodavané vstupy odpovi-
daji pozadované kvatita mize se na své dodavatele spolehnout. TOT a.s. \budeu
dodrzeny sjednané smluvni podminky, dodaétylla doby splatnosti. Tato perspektivni
spoluprace také umije, aby z &chto vztali TOT a.s.¢erpala zn&né vyhody ve formé

mnozstevnich sle# skont.
KONKURENCE

V odwétvi vyroby elekiiny a tepla neexistuje ve zlinském regioili$ velka konkurence.
V Otrokovicich je TOT a.s. nejsim dodavatelem tepla a ve Air- Malenovicich
a v Napajedlich je dodavatelem velmi vyznamnymomtb regionu se nevyskytuje firma,
ktera by mohla teplarnu v dodavkach tepla nahr&dihkurence spolmosti je tedy prak-
ticky nulova. Pesto se snaZzi spoéleost respektovat piaby a pani svych zakaznik do-
davat kvalitni produkci, s ni spojené komplexnibla zamistnavat kvalitni a odp@dné

pracovniky.
VSTUP NOVYCH KONKURENTU

Vstup do tohoto oditvi je zn&n¢ omezen diky finafni a technologické na¢nosti provo-
zu teplarny a také obtiznému vybudovani@dtelko-dodavatelskych karalSg€zejni pe-

kazkou vstupu do odwi je tedy kapitalova natoost.
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Tab. 7. Profil konkuredni sily spolénosti TOT a.s(vlastni dle Méka, 2011)

Hodnoceni
Kritérium konkurence maipvahu prangr podnik maipvahu
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobki X
Technick& Urovievyrobki X
g Cenova Urovie X
S | Intenzita reklamy X
:qé Vyhody mista X
T Vyhody distribuce X
Image firmy X
Servis a sluzby X
> Kvalta managementu X
% Vykonny personél X
E’ Vyzkum a Wvoj X
;055 Majetek a investice X
< Finargni situace X
Cetnost bod 0 1 0 3 2 2 5
| [poyreemot [ o] 1] of of s 0] ]

Maximalni pa&et bodi = 13 *6 = 78
Ziskany pdet bodi=1+9+ 8+ 10 + 30 =58
Hodnoceni =58 /78 = 0,74 * 10074 %

Z tabulky je patrné, Ze konkurém sila spolénosti TOT a.s. je nad o)mérem konkurent.
Tomu odpovida itst trzniho podilu podniku v uplynulych letech. Sgabst také dispo-

nuje gedpokladem zvySovani trzniho podilu do budoucna.
ZAMESTNANCI

Spol&nost TOT a.s. @meérné zanestnava 176 zadstnand. Z toho ptimérny prepaiteny
pocet ¢lent vedenic¢ini 8, paet ¢leni dozoki rady, ktéi jsou zamistnanci,cini 2 a pfi-

meérny piepaiteny pa@et ostatnich za#sstnandé je 166. V kategorii THP je #azeno 48
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zanestnand a v dtlnické kategorii 128 zadstnand@. Spolé€nost poklada zatdezite, aby

jeji zangstnanci byli odpo¥dni.

6.3 SWOT analyza spolénosti TOT a.s.

SWOT analyza zahrnuje zhodnoceni silnych a slatstcanek oc&ované spolénosti

e

a také shrnuti nejdezitéjSich gilezitosti a hrozeb.
SILNE STRANKY (STRENGTHS):

* jedna se o spateost statického vyrobniho typu,

kvalita vyralgné produkce a poskytovanych sluzeb,

» dlouholeta praxe v oboru,

» dvacetileta tradice spaieosti v regionu,

» spolenost ze zakona podléha auditu,

» software netvii kli¢ovy faktor vyroby podniku,

* spolenost neustale zvysuje svoji hodnotu, investuje,
» spole&nost ma stalé postaveni na trhu,

* mnohaleta spoluprace se stalymi zakazniky,

» certifikace I1ISO — systémizeni jakosti, systém environmentalniho managementu

a systéntizeni bezpénosti a ochrany zdravifigpraci,

e podnik ma zajinou @ijmovou stranku vlivem podnikani v regulovaném &g/

energetiky,

» 7 hlediska zagstnand se jedna o stabilni spéleost s patebou kvalifikovanych

pracovniki.
SLABE STRANKY (WEAKNESSES):
» obrat podniku je zavisly na klimatickych podminkach

» odbytové podminky jsou zavislé na vyrobnich mozmdsbodiratelskych subjeki
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* lze vysledovat, Ze se spoimst stala ovladanou osobou seé¢mpu ve finadnim
chovani v fiznych¢éastech vykaznictvi, kde je jednozng cil ovladajici osoby za-

chovat ovladany podnik fughi,

* nelze vysledovat, k jakému@lu povede sniZzovani provoznich nékigkiteré nize
ohrozit v Fipac, Ze nesouvisi se zavedenim modernich technolagiiadni ob-

chodni¢innost spolénosti,
* webové stranky spateosti nejsou pravidetnaktualizovany.
PRILEZITOSTI (OPPORTUNITIES):
» rozSieni podnikatelskéinnosti,
o ziskani novych zdkaznik
* rozvoj pfimyslového sektoru, do kterého spwlest dodava svou produkci,

* podnik ma vyrobni gimyslovy charakter seifsidre opotebenym z&izenim a stroji,

chysta se k obn@vnvesttniho typu.
HROZBY (THREATS):
» ztrata potencialnich odkatels,
» platebni neschopnost o#thtel,
* zvySeni cen vstup

» zasah legislativy ve fortnzpiisreni norem tykajicich se vyroby, zejména v oblasti

ekologie.

6.4 Charakteristika relevantniho trhu

K ocereéni spol€nosti je nutné vymezit trh, na kteréem TOT a.s. pk@nShrnu zakladni
Gdaje o daném trhu, provedu analyzu atraktivityotohiirhu a zhodnotim vyvoj relevantni-

ho trhu. Poté odhadnu budouci tempstu trzeb ocgovaného podniku.

Pro spolénost TOT a.s. je relevantnim trhem trh z hledidkacni podle klasifikace eko-
nomickych¢innosti CZ NACE 35 — Vyroba a rozvod elgky, plynu a tepla, s vyjimkou

klimatizovaného vzduchu. Trh se nachéazi v regiotmoKovice — Zlin — Napajedla. Veli-
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kost tohoto trhu rizeme vymezit pomoci trzeb za vlastni vyrobky alsyuZ dané skupih

CZ NACE 35.

6.4.1 Analyza atraktivity trhu

Trh s vyrobou tepla a elgkty se vyznduje stabilnim p&tem vyrobd&. S vyuZitim této
analyzy niizeme lépe poznat Sance idppdna rizika spojena s danym trhem. To nam po-
muze k vytvaeni podklad pro spravné stanoveni rizikovéirazky pro vypget diskontni

miry ocaiované spolkénosti. Redmétem analyzy atraktivity trhu jsou hodnotici kriggri

jimZ jsou jednotli¢ pridéleny vahy, a nasledna atraktivita trhu se vyhodpotile p@tu

dosazenych bad

Tab. 8. Analyza atraktivity relevantniho trfwastni dle Méika, 2011)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha negativni pramer pozitivni X
1 3 5 body
Rast trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 8
Intenzita konkurence 3 0
Primgrné rentabilita 2 8
Bariéry vstupu 1 6
Moznosti substituce 1 X 3
Citivost na konjunkturd 1 X 3
Struktura zakaznik 2 X 2

Maximalni p&et bodi: 15 * 6 = 90
Dosazené hodnoceni: 39 /90 = 0,43 * 108
Z predeslé tabulky jeiejmé, Ze hodnotime nasledujici kritéria atraktiwiby:

e rust trhu — na zaklad dlouhodobych tendenci Izéqupokladat konstantni vyvoj

relevantniho trhu s teplem a el@kbu. Trh Ize povazZzovat za nasyceny.
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» velikost trhu — spolé€nost TOT a.s. dodava svou produkci v ramci regiotmoko-
vice — Zlin — Napajedla, ve kterém sidli. Z tohptihledu se d& velikost trhu vyme-

zit jako pfimérna.

* intenzita p¥imé konkurence— oceéiovana spolénost zaujima v regionu Otrokovi-
ce — Zlin — Napajedla pozici jedné z nejvyznéajsich firem. V jejim blizkém okoli
se nevyskytuje Zadna vyznamna spotest s obdobnym podnikatelskym zsst
nim. Proto intenzitu iimé konkurence u odevané spolénosti Ize povazovat za

prakticky nulovou.

e prumérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu — primérnou rentabilitu hodno-
tim podle hodnot rentability odtvi jako pfimérnou. MoZnost substituce je miziva.
Co se tye bariér vstupu do odtvi, pro kapitdlovou a technologickou n&nost
vyroby hodnotim bariéry vstupu jako nadiperné. Proniknuti do odivi zt€Zuje
zejmeéna jak finaéni, tak technicka natoost vyrobnich z@zeni, ale také obtizné

vybudovani dodavatelsko-oghatelskych kanal

« citlivost trhu na konjunkturu - citlivost na konjunkturu hodnotim jakotjpnér-
nou. U trhu s teplem a eléktou ovliviuji poptavku zminy hospodéského cyklu.
PrestoZze se jedna o nezbytné produkty jak pro okwiimhyslové podniky, tak pro
obyvatelstvo, trzby teplarny jsou zavislé na vyrigchrmoZznostech jejich odiate-
la. Jestlize okolni podniky budou nuceny snizit vyrobeplard poklesne odbyt

tepla a elekiny.

» struktura a charakter zakaznikua — struktura zakaznikje Siroka, jejich okruh se
neustale roz#ije. AvSak nejutSimi zakazniky teplarny jsou spétesti Barum
Continental spol. sr.0., TOMA, a.s. a Fatra, gegjichz gripadné uko&eni spolu-
prace by nilo pro TOT a.s. fatélni nasledky. Dopad na hospergoodniku by byl
obrovsky, nebt tyto spol€nosti dohromady vytw@a 73 % trzeb za teplo. Samotna
spole&nost Barum Continental spol. s r.o.itv66 % trZzeb za teplo a 65 % trzeb za

elektinu. Ztrata takového zakazniky by byla pro tepldikvidacni.

Podle zjis¢nych vysledk je atraktivita relevantniho trhu zhodnocena jakontnpodpi-
meérna. Situace na trhu je charakteristicka nizkoukkoenci a vysokymi bariérami vstupu
do od&tvi.
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6.4.2 Vyvoj relevantniho trhu

JelikoZz TOT a.s. {sobi pouze v regionu Otrokovice — Zlin — Napajeajutné pepcitat

celorepubliko¢ vymezeny relevantni trh na trh regionalni. Vyskedosavadni vyvoj regi-

onalniho relevantniho trhu je nasleduijici.

Tab. 9. Vyvoj regionalniho relevantniho trfwiastni dle MPO, 2013)

Revlevantnl trhy Termpo fist PoFiﬂ obyvvate Rele\{ant,nl :[I’h Tempo fistu

Rok | zaCR celkem trhu (v %) regionu naCR |  regionalni trhu (v %)
(v mil. K¢) celkkem (v %)| (v mi. K¢)

2008 242 077 X 5,65 13677 X
2009 243 176 0,45 5,63 13 691 0,10
2010 216 948 -10,79 5,60 12 149 -11,26
2011 209 701 -3,34 5,61 11 764 -3,17
2012 195 381 -6,83 5,61 10 961 -6,83

Vyvoj trzeb daného od#vi by mel byt vychodiskem pro @eni trzeb TOT a.s. Trzby od-
vétvi od roku 2009 ovSem kazdaére klesaly. Ke zjisini progndzy relevantniho trhu byla
vyuZzita regresni analyza. Jelha posoudit souvislost trzeb relevantniho trhuastiaduji-
cich letech s vyvojem zakladniho makroekonomickékazateleCR — HDP v &Znych
cenach. Ten neproSel provedenymi statistickymiytashebylo tedy mozné HDP pouzit
jako vyswtlujici promenou. Pro predikci se jako nejvhagéi projevil model jednoduché
regrese s regresorefasu. Predikce trZzeb relevantniho trhu byla provadenzaklaé rov-
nice regresni analyzy pro linearni funkci, kterdalgiskana pomoci softwarového progra-
mu MS Office Excel. B stanoveni prognézy trzeb TOT a.s. byly brany ahivdosavadni
vysledky spolénosti za pedchozi roky a doposudifaté objednavky pro rok 2013. Jelikoz
ovSem trzby teplarny kazdana rostou, s vyjimkou roku 2011, kde byl pokles trzgh-
soben provedenou generalni opravou kotle K4, nexiiné vyuzit vyvoj trzeb daného od-

vétvi jako vychodisko pro @eni trzeb spolaosti TOT a.s.
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Tab. 10. Vyvoj relevantniho trhu a trzniho podpolscnosti TOT a.s(vlastni)

Rok Relev_antnl' trhl Tempo tistu |Trzby TOT a.§ Tempo fistu | Trzni podil
(v mi. K¢) trhu (v %) (vmi. K&) |[trzeb TOTa.s. TOT a.s.
2008 13677 X 937 X 6,85
2009 13691 0,10 1204 28,50 8,79
2010 12 149 -11,26 1216 1,00 10,01
2011 11 764 -3,17 1114 -8,39 9,47
2012 10 961 -6,83 1318 18,31 12,02

V tabulce je shrnut minuly vyvoj vySe trzeb reletrdho trhu. Trend vyvoje trzeb je klesa-
jici, trzni podil spolénosti TOT a.s. na odiwi CZ NACE 35 ovSem vase roste. Do n&-
sledujicich let 2013 — 2016 je na zaKlagsledki regresni analyzy mozné&gupokladat

mezira:ni pokles trzeb relevantniho trhu.

6.5 Progndza trzeb océované spolénosti

Tepelnd a elektricka energie, vyrobena spmdsti TOT a.s., maji nejtdi uplat@ni

v pramyslovém sektoru na Uzemiéat Otrokovice a Napajedla pro gumarensky, chemic-
Ky, zpracovatelsky @imysl a strojirenstvi. Jak jiz bylo uvedeno vySa.t10., trzby spo-
le¢nosti TOT a.s. rly rostouci charakter. Vyjimku tw¥d pouze rok 2011, kdy doslo ke

snizeni trzeb o 8,37 % Ziebdu provedeni generalni opravy jednoho ziktaplarny.

JelikoZ jsou jiz provedeny generalni opravy vseist kotla teplarny a nefgdpoklada se
vétSi odstavka provozu, vedeni spwlesti gedklada na zakladnasmlouvanych dodavek
tepla a energie kazdanoi nafst trzeb. V nasledujici tabulce je uveden planbtnza roky
2013 az 2016, fGZeme vidt jejich rostouci tendenci. Pro TOT a.s. neni odbadoucich
trzeb obtizny, protoZe vi, jaké mnozstvi dodavgkatea elektrické energie bude svym

hlavnim odBratelim dodavat, jelikoz se jejich vyroba bez teplarny$&€zi obejde.

Tab. 11. Prognodza trzeb spahosti TOT a.s. na roky 2013 az 2016 v tig (Wastni)

Rok 2013 2014 2015 2016

246
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Na zaklad provedenych analyz relevantniho trhu, ¥mitho potencialu spodaosti, konku-
renéni sily a z analyzy vyvoje trzeb amvaného podniku je mozné odhadnoutrmsrny

mezira:ni naist trzeb v letech 2013 az 2016 ve vysi 3,65 %.

Je nutné také zhodnotit perspektivnost spuisti, kterd je dana analyzou atraktivnosti
relevantniho trhu a analyzou konkutehsily TOT a.s. Atraktivita relevantniho trhu je
hodnocena ve vySi 43 %, co¥egstavuje miré podpamérnou atraktivitu analyzovaného
trhu. Pomoci analyzy konkurémi sily teplarny jsem zjistila, Ze konkurgr sila je ve vysi
74 %, tedy nad imérem konkurent a TOT a.s. disponuje@dpokladem zvySovani svého

trzniho podilu.

6.6 Zhodnoceni strategické analyzy spotmosti TOT a.s.

Po provedeni podrobnéhotgkumu vSech wSich a vnitnich faktofi, které ovliauji
spol&nost TOT a.s. iizeme shledat vyvoj budouginnosti podniku jako pozitivni. Podle
vysledki provedené prognozy se relativni trzni podilime@né spolénosti na daném od-

vétvi CZ NACE 35 udrzi na stabilni Grovniiipadré bude mirg rist.

Co se tye podnikatelského prdstdi, to by nerlo byt v brzké dob nijak vyznamg nega-
tivné ovlivnéno novymi zasahy ze strany statu. Spotest TOT a.s. vykazuje rostouci ten-
denci trzeb, s vyjimkou roku 2011, kdy trzby zagepvlastnich vyrobk a sluzeb mir&
poklesly. Spolénost jiztadu let prokazuje, Zze pozadavky svych zakarzdikkaze plnit na

vysoké urovni. Z hlediska socialnich fakiae firma nepotyka s Zadnymi problémy.

Z hlediska konkurence, dodavditel odigratelh spol€nost vyuziva své dvacetileté tradice
v regionu a také dlouholeté praxe v oboru. Sgalst spolupracuje se svymi stalymi za-
kazniky mnoho let a je skdoma svého stalého postaveni na trhu. Podnikatetskerent,

na které se teplarna specializuje, sé&wodu vysokeé kapitalové a technologické riduasti
jevi jako obtizg dostupné novym vyrolien. Je zde také miziva moznost substituce vyrob-
ki dodavanych spoteosti TOT a.s. Pohled na silnd a slabad mista padposkytuje
podrobna SWOT analyza.

Oceilovana spolkénost podle vysledk strategické analyzy vykazuje mérpodpimeérnou
atraktivitu relevantniho trhu a sgasré nadpfimérnou konkurenni silu. Relevantni trh Ize
hodnotit jako stabilni. Intenzitafimé konkurence je té&fh nulova. Zadérem strategicke

analyzy na zakladinformaci od vedeni podniku uvadim prognozu triatplanované ob-
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dobi 2013 az 2016 a mezird tempo dstu trzeb ocgvané spoknosti TOT a.s. ve vysi
3,65 %. Trzni podil spoteosti kazdoréné roste. Z&grem je mozné ze zminych analyz

vyvodit, Ze ocaovany podnik maifgatelnou perspektivuistu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 64

7 FINANCNIi ANALYZA

Pro podniky existuji legislativni povinnosti jistgpy souboil informaci zvéejnovat. Jed-
notna pravidla definuji obsah i formu Zegiovanych éetnich vykaa. Diky tomuto le-
gislativré definovanému povinnému typu reportingu lze jedwétspol€nosti hodnotit na

zaklad ziskanych informaci o jejich hospddieé situaci.

Cilem finargni analyzy je ziskat maximum informaci o majetkalefnosti, jeho struktie,
st&i, o finartnim stavu podniku, strukite zavazi a pohledavek, strukie naklad, vyno-
s, vySi gidané hodnoty, o ptu zangstnand a z toho vieho vydedukovat firia zdravi
spole&nosti aradu jejich silnych a slabych stranekil&€ité je kron¢ zkuSenosti z praxe

uplatiovat i znalosti Getnictvi, finargni analyzy, logické dedukce a jejich syntézy.

Finartni analyza vytvé podklad pro sestaveni finariho planu, ze kterého vyplyva oce-
néni spolénosti vynosovymi metodami. Zidodu ocerni spol€nosti TOT a.s. provad
ného k 1. 1. 2013 byla provedena fitilmhanalyza za obdobi 2008 az 2012. Nezbytné in-
formace pro provedeni analyzy firaho zdravi byly zji&tny z ekonomickych vykag

ocaiované spokénosti a z vyronich zprav.

7.1 Analyza majetkové a finartni struktury spoleénosti

Zakladni slozku finagni analyzy tvei horizontalni a vertikalni rozbor majetkové a fita

ni struktury posuzované spotesti.

7.1.1 Analyza majetkové struktury spolenosti

Co se tykd majetkové struktury spiesti TOT a.s., je za sledované obddiejrny pokles
dlouhodobého majetku. ®@bny majetek ma vyvoj rostouci. Zatimco v roce 200&i
obézny majetek pouze 15 % aktiv a dlouhodoby majetekR® v roce 2009, 2010 a 2011
doSlo k mirnému néstu ol&Zného majetku na 25 %. V roce 2012 jizitvobézny maje-
tek p'es 30 %. Podil dl. majetku na aktivech taktitvpriblizn¢ 70 — 75 %, coz odpovida
podilu obvyklému v oditvi. V pribéhu sledovanych let tedy dlouhodoby majetek
v absolutni hodneétkazdor@né klesa, od roku 2008 do roku 2012 klesl o 227 168K,
coz je o temy 30 %. Takeé doslo k poklesu nehmotného majetku é@0tis. K. Zatimco

v letech 2008 a 2009 ttib DNM 2,8 %, resp. 2,4 % bilami sumy, v roce 2012 to bylo
pouze 0,7 %.
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Z hlediska obzneho majetku izeme jeho vyvoj charakterizovat jako rostouci. Zyra
narist byl Zejmy zejména v roce 2009 a to o 106 942 tis, kdy dosSlo jak k navySeni
zasob z dvodu pgedzasobeni materialem na planovanou generalni wkaile K4, tak

k navySeni kratkodobych pohledavekegevsim dohadnychetin aktivnich, které souvisi
s nevyfakturovanymi dodavkami sluzeb zasio prosinec. K dalSimu navySeni hodnoty

ob¢Zného majetku doslo v roce 2012.

7.1.2 Analyza finanéni struktury spole¢nosti

Co se tye finartni stranky spokénosti TOT a.s., podil vlastniho kapitalu a cizidngi na
bilanéni sung je v letech 2008 a 2009 70:30. Z toho tejmé, Ze podnik updnosiuje
pouziti vlastnich zdrdj pred cizimi. V letech 2010 a 2011 jiZ dochazi & jejich vy-
rovnani a porr ¢ini 55:45. V roce 2012 se &pponer priblizil 70:30 s gevahou vlastniho
kapitalu. Vlastni kapital od roku 2009 absotukiesa. V roce 2011 klesl oproti roku 2009
0 232 125 tis. K Tento pokles je dani@devsim poklesem vysledku hospiwad, ktery

v roce 2011 oproti roku 2009 poklesl o 64 565Ki&. V poslednim sledovaném roce 2012
doSlo k navyseni hodnoty vlastniho kapitalu arfedpvSim viivem vysokého hospdsiée-
ho vysledku BZného obdobi. i vzniku spol€nosti v roce 1992inil zakladni kapitéal 214
000 tis. K. Vlivem rozhodnutiadnych valnych hromad doslo postagnnavyseni na cel-

kovoucastku 370 671 tis. & ktera se ve sledovanych letech nijak né&zifa.

U cizich zdrofi je Zejmy kolisavy pitbéh. Od roku 2008 do roku 2010ueme vidt na-
rast v absolutni hodnéto 145 306 tis. K a to vlivem navySeni zejména kratkodobych za-
vazki 0 150 627 tis. K To je zmisobeno i narstem dohadnychdtii pasivnich o 78 069
tis. K¢, které souvisi s nevyfakturovanymi dodavkami mabera sluzeb za #sic prosi-
nec. V ostatnich sledovanych letech dochazi k gokigzich zdraj o 153 575 tis. K
Kratkodobé zavazky tiov roce 2008 fes 55 % cizich zdrdja ve vSech dalSich letech
pies 70 % cizich zdrdj v roce 2011 dokoncergs 80 %. Z hlediska kratkodobych zavazk
narostl v roce 2010 zavazek spwlesti jako ovladajici os@bo hodnotu 99 064 tis. K
Tento zavazek byl do konce roku 2012 zcela splacdivodu planovaného prodeje spo-
le¢nosti v lednu 2013. V roce 2010 doslo ve s{desti také k néistu rezerv o 48 649 tis.
K¢, které byly nasledujici rok ¥grpany na generalni opravu kotle K4. Od roku 2088

spol&nost Zadné bankovni &w.
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Co se tye poditi pohledavek a zavaitkz obchodnich vztat spol€nost ma v letech 2008
a 2009 zavazky ve vysi 183 %, resp. 190 % z hodpolyedavek. V letech 2010 a 2011 se
situace zlepSuje, zavazky Wwdl03 %, resp. 83 % z hodnoty pohledavek. Podnitake

v pozici dluZznika. Vzhledem k mnoZstvi konkurenoedwtvi, kterd je zanedbatelna, si to
teplarna nize dovolit. V poslednim roce doslo k vyraznému pellzavazk a ty tak tvdi

jiz pouhych 33 % pohledavek.

7.2 Analyza vynoasi, nakladi a hospod&ského vysledku

DalSi vyznamnou sa@asti zhodnoceni fingniho zdravi ocgované spolkénosti je rozbor

vynogi, naklad a vysledku hospodeni.

7.2.1 Analyza vynosi

Z hlediska dosahovanych vyrioge evidentni, Ze je spaleost zamiifena na vyrobnéin-
nost a vice nez 80 % vynogiedstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrdb& sluzeb. Dal-
Sich asi 13 % tu® ostatni provozni vynosy. Finam a mimdadné vynosy jsou zanedba-
telné. Pozitive 1ze hodnotit nérst trzeb z prodeje vlastnich vyrabla sluzeb, které se
v pribéhu analyzovanych let zvySily v absolutni hodnot381 505 tis. K, tedy o 40 %.
Pouze v roce 2011 doslo k mirnému poklesu. Trzbgrodej tepla doséhly vySe 594 286
tis. K¢, coz gredstavuje pokles trzeb o 14 911 ti. éproti roku 2010. Na jejich vysi &a
negativni vliv teplotd nadpfimérna topna sezona. Trzby za dodanou elektrickougéner
dosahly vySe 502 857 tis.cKPoloZzku obchodni marze u spaiesti TOT a.s. nenajdeme,
jelikoz se podnik neza#iuje na obchodnfinnost. Negativni je ovSem poklesigané hod-
noty od roku 2008 do roku 2011 o 105 009 tis, kKudiz o 47 %. V roce 2012 doSlo
k vyraznému tistu gidané hodnoty o 182 198 tis¢Kpredevsim vlivem vyrazného navy-

Seni vykori.

7.2.2 Analyza naklada

Co se tyka naklad tak hraji nejvyznam#jsi roli spoteba materialu a sluzby podilejici se
na celkovych nékladech zhruba 70-ti %. V letech®2D2010 doslo k vyraznému ritu
oproti gredchozimu roku o 251 430 tis¢Kresp. 0 123 749 tis.d coZ naznéuje Zejmé
zvySeni cen vstupniho materialu a energie. DrutegpuyrazréjSi polozku nakladl predsta-

vuji ostatni provozni naklady, jejichz podil se polje v rozmezi 5 — 25 %. Dale jeba
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zminit osobni naklady, jejichz podil jeilplizne 7 %. Vyvoj osobnich nakl@dze hodnotit
jako konstantni. Osobni naklady za analyzované 2399 a 2010 jsou ve vySi zhruba
40 % @idané hodnoty. V letech 2010 a 20liegstavuji pes 70 % pidané hodnoty.
V roce 2012 se podileji naigané hodnat 34 %. Vyvoj odpig je hodnocen také jako
prakticky nem¢nny. Ostatni finagni naklady jsou zanedbatelné, taktéz nakladovéyirok

U vysledku hospodani za detni obdobi 2010 a 2011 jéepmy velky pokles v absolutni
hodnot o 40 194 tis. K resp. 0 24 371 tis. K Hospodé#&sky vysledek roku 2011 dosahl
na rozdil od roku 2010 zaporné hodnoty - 16 713Kiéspo zdagni. Tato skut&nost byla
zpiusobena fevazie zapatenim naklad na druhou etapu generalni opravy kotle K4, jez
doséahlycastky 169 965 tis. Ka oproti tomu nedostateym navysenim vynds V posled-
nim sledovaném roce 2012 jiz TOT a.sétopreé dosahla zisku a to nejvyssiho ze vSech
analyzovanych let ve vysi 121 564 tis¢.KDosazeni vysokého zisku ovlivnily zejména
nariistajici trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb, které dosahly hodnoty 1 318 020 tis.
KE. To je zmisobeno zvySenim cen tepla a elekt, a sodasré pro teplarnu fiznivymi

klimatickymi podminkami.

7.2.3 Analyza vyvoje hospoddského vysledku

Na nasledujicim obrazku je znazémnprehled vyvoje hospodgkého vysledku, ktery se
sklada z provozniho, finaniho a mim#adného vysledku hospadai. V roce 2008 spo-
le¢nost vykazala mimi@dny naklad ve vysi 22 091 tis¢Kako disledek soudniho sporu
vyplyvajiciho z BZnych obchodnich vztéhse spolénosti Ekoengineering, a.s., ktera je v
konkurzu. V dalSich analyzovanych letech jiz spotst zadné miniddné naklady ani
vynosy nevykazala. Finani vysledek hospodani dosahuje v celém analyzovaném obdo-
bi zapornych hodnot a sniZuje tak provozni vysledieloce 2009 Ize vigt narist hospo-
daského vysledku, ktery je datguevsim vySSimi trzbami za dodanou elektrickouginer
coz bylo disledkem rozdilného obchodniho modelu oproti rokQ88 zvySenim smluv-
nich cen za jednotku energie. V letech 2010 a 2{aElo k vyraznému poklesu hospbda
skeho vysledku visledku jiz zmhované generalni opravy kotle K4. V roce 2012 spole
nost vykéazala nejvy3si hospasdiéy vysledek ze vSech let a to ve vysi 121 564Kiés.
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Obr. 7. Struktura vysledku hospddai spolénosti TOT a.s. v tis. K(vlastni)
Vyvoj vysledku hospodani za analyzovan&étni obdobi ma kolisavy {gbeh. Tento pi-
béh je mimo jiné ovliviin snizujici se sazbou dam prijma pravnickych osob, kterd po-

stupré odebira stale men&ast hospodékého vysledku spalaosti.
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Obr. 8. Vyvoj vysledku hospo@ai spolénosti TOT a.s. v tis. K(vlastni)

Nasledujici obrazek zachycujéepled vyvoje zisku spateosti TOT a.s. ve forgncistého
zisku, EBT, EBIT a EBITDA. Mizeme opt pozorovat kolisavy fibéh. VSechny tyto uka-
zatele zisku maji obdobnou tendenci. Z obrazkiajeng, Ze nakladoveé uroky teplarny jsou

na velice nizké Urovni.
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Obr. 9. VyvojCZ, EBT, EBIT a EBITDA spalgosti TOT a.s. v tis. &(vlastni)

7.3 Analyza rozdilovych ukazateti

s

Mezi nejdilezitsj$i rozdilové ukazatele gatsisty pracovni kapital -CPK. Vypovida

0 schopnosti podniku hradit své zavazkygivostatnim podnikatelskym subjeékab.

7.3.1 Cisty pracovni kapital

Jelikoz se jedna o rozdilovy ukazatel, je jeho lbdardopordovana co nejvyssi. Spale
nost ma v analyzovaném obdobi mimo let 2009 a 2@pdrnycisty pracovni kapital. Ta-
kovy vyvoj CPK naznduje, Ze spolénost nenila dostatek finafnich prostedki pro kryti
neaiekavanych zavazk Hodnota kratkodobého ciziho kapitaldepySovala hodnotu
ob&Znych aktiv. PodiCPK na ol¥Znych aktivech dosahoval v roce 2009 nad 15 %¢ce ro
2012 nad 40 %. Od roku 2009 €K v absolutni hodndtvyrazré snizoval vlivem ténr¥
konstantniho vyvoje atinych aktiv a sotasnym vyraznym zvySovanim kratkodobych
zavazki. Tento vyvoj vyplynul z no¥ nastavené strategie teplarny, kdy spotest zégala
uptednosiiovat vyuZiti cizich zdrdj pred vlastnimi. V roce 2012 se &pCPK dostal do
kladnych hodnot a to vlivem napadného snizeni kdidkych cizich zdréj a zvySeni

obéznych aktiv.
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Tab. 12. Vyvogistého pracovniho kapitalu spdleosti TOT a.s. v tis. K(vlastni)

UkazateleC PK 2008 2009 2010 2011 2012
Ohezna aktiva 131025 23796f 234323 222155 283389
Kratk. cizi zdroje] 199308 200348 304835 303910 (98

e [eeze] wew] wos a7 sz

7.4 Analyza pomérovych ukazateh

Jedna se o zakladni a velmi oblibeny nastroj finaanalyzy, protoZze umagje rychle

a levre ziskat pehled o finani situaci firmy. VyuZila jsendtyti typy ukazatel.

7.4.1 Ukazatele zadluzenosti

Tento typ odrdzi miru zapojeni cizich zdréflluht) ve finareni struktue podniku. Stano-
vuje optimalni vysi a skladbu zdfofinancovani podnikani.rBhled vypdtenych ukazate-

ld uvadim v nasledujici tabulce.

Tab. 13. Vyvoj ukazatekadluzenosti ve spaieosti TOT a.s(vlastni)

Ukazatele zadluzenosti 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzernost (v %) 29,6 28,8 46|1 44,2 31,6
Koeficient samofinancovani (v%) 70,4 71,2 B3| 55,8 68,4
Mira zadluzenosti (v %) 42,1 40,4 85,p 479} 46,2
Urokoveé kryti 4,0 81,5 7,6 -12,6 2542
Dlouhodobé kryti stalych aktiv 0,9 1,4 08 0,8 1,0

Ve sledovaném obdobi je celkova zadluzenost natp@ndobré Urovni. Vypétené hod-
noty se pohybuji okolo dopatavanych hodnot 30 — 60 %.#nérna hodnota celkové za-
dluzenosti je asi 36 %. Tato hodnota ukazuje, pedstat jednu tetinu financovani pod-
niku tvai financovani na dluh, tedy vyuzivani cizich zérggedevSim usra od ovladajici

spole&nosti. Zbylé d¥ tretiny financuje spolost z vlastnich zdrd)j
Koeficient samofinancovani je dalovy ukazatel k fedeslému ukazateli. Udava, do jaké
miry kryje podnik s¥j majetek vlastnimi zdroji. Zadouci je rostoucintle ktery vyjaduje

upewiovani finagni stability podniku. V fipad dané spoknosti se koeficient samofi-
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nancovani drzi v kladnych hodnotach. Vlastni kdpitkazuje vysoké hodnoty. Podnik
kryje vlastnimi zdroji ve vSech letech vice neZzgwotu majetku, coz je jen potvrzeni uka-

zatele celkové zadluzenosti.

Mira zadluZenosti je @b v kladnych hodnotach. Dopatené rozpti ¢ini 80 — 120 %, coz
dany podnik sgiuje pouze v roce 2010. Hlavninivsbdem kladnych hodnot je &fpvysoky

vlastni kapital ve jmenovateli vzailau.

Ukazatel urokoveho kryti udava, kolikrat je zajigi placeni Urok. Je vyjaden podilem
souttu VH pred zdagnim a nakladovych Grakvici nakladovym Grokm. Cim je Grokové
kryti vyssi, tim je finaéni situace podniku lepsi. Je-li hodnota rovna Bmena to, Ze
podnik vydl4 pouze na uroky, tedy vytieny zisk je nulovy. To ale nenfipad teplarny,
protoZze hodnota urokového kryti dosahuje powh vysokych hodnot. Dopotuje se hod-
nota vySSi nez 5. V letech 2009 a 2012 doslo kwsgk@mu vykyvu, ktery byl dan vysokym
VH pied zdagnim a nizkymi nakladovymi uroky. V roce 2011 jettenkazatel zaporny,

jelikoz spolénost vykazuje ztréatu.

Posledni vyp&teny ukazatel je ukazatel dlouhodobého kryti stélgktiv. Hodnota tohoto
ukazatele by se nefia dostat pod 1. iPhodnot niZ8i nez 1 dochazi k podkapitalizaci. To
zn&i, ze podnik musi krygast svého dlouhodobého majetku z kratkodobych adroyti-

Ze se dostat do potizi s uhradou svych zavginapkova, Pavelkova, 2011)

7.4.2 Ukazatele rentability

Mriviw s

zisk dosazeny podnikanim s vysi zdréymy, které byly pouzity k jeho dosazeni. Vygbd

ukazatel je znazoran v tabulce.

Tab. 14. Vyvoj ukazatelentability ve spolénosti TOT a.s(vlastni)

Ukazatele rentability (v %) 2008 2009 201p 2011 2012
Rentabilta celkového kapitalu ROA 1,9 7.6 1,3 -16 617
Rentabilta viastniho kapitalu ROE 1,8 6,8 1,6 -3/6 021
Rentabilta trzeb ROS 1,3 4,0 0,6 -1,% 9,2
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Pti pohledu na ukazatele rentability v tabulce jenagdét, Ze podnik je ziskovy, s vyjim-
kou roku 2011. Toto je Zigobeno pedevsim kladnou hodnotaistého zisku fed droky
a dargmi (EBIT) acistého zisku.

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu ROA jestedovaném obdobi kladna. Vyjimku
tvoii rok 2011, ve kterém jsou hodnoty vSech ukaaatehtability zaporné, nelispole-
nost v tomto roce vykazovala ztratu. ROAfivykonnost neboli produki silu podniku.
Je ukazatelem produkce zisku vyuzitim majetku gaginiezavisle na tom, z jakych zdioj

byl majetek péizen.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE vyjage celkovou vynosnost vlastnich zdrojlVy-
sledky jsou kladné, poukazuji na dobrou figr@rsituaci firmy. NejvySSi hodnoty dosahuje
v roce 2012 — 21 % a nejnizsi v roce 2011, kdy kiegazapornych hodnot -3,6 %. Hodno-
ty by se ndly pohybovat nad Urovni alternativniho nékladu apitél. V.- mém pipad pou-
ze v roce 2012 ukazatel rentability vlastniho kapitevysSuje naklad na vlastni kapital,
CO0Z znamena, ze by spéhest néla uvazovat o jiné alternatikapitalu, ktera ji pinese

vySSi ziskovost.

Rentabilita trzeb ROS udava, jak je podnik schog@sahovat ziskuipdané urovni trzeb.
Hodnoty v tabulce maiji kladny charakter. To jésgbeno kladnymi hodnotami ukazatele
EBIT a zarové zvySovanim trzeb. Vyjimku tvo opst rok 2011, kdy trzby spodeosti
oproti roku 2010 mir& poklesly a dosahovany EBIT byl zaporny. (Knapkdvayelkova,
2011)

7.4.3 Ukazatele likvidity

Analyza likvidity se podrob¥ji zabyva platebni schopnosti firmy. Ta na rozdil(tPK ve
svych ukazatelich zohlédje slozZeni i strukturu aktiv sp@leosti. Na zaklagltoho pak lze

spole&nost charakterizovatigsrEji. 3 typy likvidity jsou uvedeny v nasledujici talbe.

Tab. 15. Vyvoj ukazatelikvidity ve spolenosti TOT a.s(vlastni)

Ukazatele lkvidity] 2008 2009 2010 2011 201
Bézna likvidita 0,7 1,2 0,8 0,7 1,7

Pohotova likvidita 0,5 0,9 0,6 0,6 1,4
Okamvzita lkvidita| 0,034 0,005 0,003 0,008 0,01
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Ukazatelé likvidity dosahuji podmé nizkych hodnot. Znamena to, Ze sgalest neni upl-
n¢ optimalré schopna hradit své zavazky. Naopak nejsou v nfwemy prostedky ve for-

m¢ pohledavek a zasob, cozibe mit dobry vliv na vynosnost podniku.

Hodnota ukazatelesné likvidity by se mila pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. &rtto hod-
notam se blizila &na likvidita v roce 2009, potom sedzhorsila vlivem zvySeni kratko-
dobych zavazk — ovladajici aidici osoby v letech 2010 a 2011. V roce 2012gjdarna
doséahla doportovanych hodnot. Kratkodobé cizi zdroje podstddesly, zejména zavaz-

ky — ovladana nebo ovladajici osoba se snizilyuta. n

Ukazatel pohotové likvidity se ¢pv roce 2009 fpblizil doporwované hodnagt1,0 — 1,5.
Dosahl ji pouze v roce 2012. Jinak ma ukazatel fotéolikvidity stejny trend jako ukaza-

tel predesly.

Co se tyka ukazatele okamzité likvidity, ten v Zénz analyzovanych let nedosahuje do-
porutené hodnoty 0,2 — 0,5. To ztaneefektivni vyuziti finaénich prostedki s dopadem
do rentability podniku. (Knapkova, Pavelkova, 2011)

7.4.4 Ukazatele aktivity

Tento typ ukazatél méii, jak efektivié firma hospodd se svymi aktivy. NegasgjSimi
ukazateli jsou doba obratu agdeb obratek vybranych aktiv. Vripact mé prace jsem se

zanefila na zasoby, pohledavky a zavazky, které jsemudardo nasledujici tabulky.

Tab. 16. Vyvoj ukazatehktivity ve spolénosti TOT a.s(vlastni)

Ukazatele aktivity 2008 2009 201( 201 2012
Obrat celkovych aktiv 1,0 1,2 1,3 1.8 61
Doba obratu zasob (dny) 94 16,p 180 17,1117
Doba obratu pohledavek (dny) 35,4 538 50,9 54,2 65,2
Doba obratu zavagk(dny) 59,3 59,9 90,2 98,2 45,9

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv b§larbyt minimalg 1. Tedy z 1 K majetku
by méla byt dosaZzena alespd K¢ trzeb. Tuto podminku sflije podnik ve vSechgti

letech. Je tomu tak proto, Ze podnik vykazuje groghstabilni trzby. Trzby fevySovaly
aktiva ve vSech analyzovanych leteciiehoZ vyplyva, Ze o@g®vana spolénost vyuziva

aktiva efektivig.
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Doba obratu zasob udavaiperny patet dni, po které jsou zasoby vazany v podnikani do
doby jejich spakeby ¢i prodeje. Doba obratu mirkolisa, z pdatku ma spiSe rostouci
trend, cozZ je negativni, v poslednich sledovangtich klesa. Je Zadouci snizovat hodnotu

tohoto ukazatele, protoze v zasobach byvaji uloXeli§é objemy petgnich prostedki.

Doba obratu pohledavek a zavazpolu Uzce souvisi. Hodnotu doby obratu pohledavek
muzeme ve sledovaném obdobi hodnotit jako&ékonstantni, kolisa pouze mérNao-

pak doba obratu zavazkna oproti pohledavkam rostouci tendenci s vyjimgosledniho
roku. Spolénost hradi své zavazky z obchodnich viitah pondrné kratkou dobu, coz je
urcité priznivé pro jeji ¥titele. Doba obratu zavaikprevySuje dobu obratu pohledavek,
coz je pozitivni, podnik by #h byt schopen hradit své zavazky z gamich prostedki

z pohledavek. Pouze v roce 2012 doba obratu poldé&déevysila dobu obratu zavaik

7.5 Analyza souhrnnych ukazatet

Tato analyza ma za ukol rozliSit podniky ,zdravén@mocné*, picemz za nemocny pod-
nik se povazuje obvykle podnik s ohroZzenou likwidit Ukazatele jsou vybirany seete-
lem na to, jak jsou schopny rozliSit podnik s dabeoohroZzenou schopnosti dostat svym
zavazkm a jsou shrnovany do jedné charakteristiky v p&dbankrotnich indikatdr.
(Knapkova, Pavelkova, 2011)

Ve své préci jsem se zdfila na tzv. Altmariv index neboli Z — skore, ktery gamezi

nejpouzivagjsi modely, a Index INO1.

7.5.1 Altmaniv model
Altmanav model Ize vyjadt jako:

Z —skore = 0,717 * X+ 0,847 * X% + 3,107 * X% + 0,420 * % + 0,998 * X%
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Tab. 17. Vyvoj ukazatele Z — skore ve spradsti TOT a.s(vlastni)

Ukazatele Z — skore 2008 2009 2010 2011 2012
CPK / Aktiva -0,07 0,04 -0,08 0,10 0,14
Nerozdleny zisk / Aktiva 0,17 0,17 0,00 0,0 0,011
EBIT / Aktiva 0,02 0,08 0,01 -0,02 0,18
VK / Cizi zdroje 2,37 2,47 1,17 1,24 2,16
Trzby / Aktiva 1,00 1,22 1,33 1,33 1,5

Je-li hodnota Z — skoére vySSi nez 2,99, znamengetéirma je v uspokojivé finagni situa-
ci. Této hodnoty oamvany podnik dosahl pouze v poslednim roceidtiphazejicich ana-
lyzovanych letech je Z — skore v rozmezi 1,81 & 2s vyjimkou roku 2010, to znamena,
Ze mé& nevyhramou finaréni situaci. Pouze v roce 2010 hodnota miklesla pod 1,81,

coz zn&i financni problémy spolénosti. (Knapkova, Pavelkova, 2011)

7.5.2 Index INO1

DalSim typem souhrnného ukazatele je Index INOhtd@ endex pifazuje danym ukazate-
lim obecné vahy vyznamnosti, které stanovili man&elémaierovi ve spolupraci s Minis-
terstvem pitmyslu a obchodu. Tento index poji schopnost splA@eazky a vytviet hod-

notu pro vlastniky.

Index INO1 = 0,13 * X+ 0,04 * X + 3,92 * X3+ 0,21 * X, + 0,09 * X5

Tab. 18. Vyvoj Indexu INO1 ve spiiesti TOT a.s(vlastni)

Index INO1 2008 2009 2010 2011 201p
Aktiva / Cizi kapital 3,37 3,47 2,17 2,26 3,16
EBIT / Nakladové uroky 4,01 81,55 7,59 -12,48 284
EBIT / Aktiva 0,02 0,08 0,01 -0,02 0,18
Vynosy / Aktiva 1,30 1,42 1,68 1,64 1,81
Ohszna aktiva / Kratk. CK 0,66 1,19 0,771 0,73 1,69

[T BT ) T T I
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Pokud je hodnota Indexu INOEti nez 1,77, znamena to, Ze podnikitvednotu pro sve
vlastniky. Tato situace u agevané spolénosti nastala v letech 2009 a 2012, coz bylo da-
no vysokou hodnotou EBITU a nizkymi nakladovymikyoV letech 2008 a 2010 se spo-
le¢nost nachazi v tzv. Sedé 20index se pohybuje v rozmezi 0,75 az 1,77. Pounee
2011 byla hodnota indexu menSi nez 0,75, coZizmablémy podniku. To je Zgobeno

zapornou hodnotou EBITU. (Neumaierova, Neumaied220

7.6 Analyza dophiujicich ukazateli

PredevSim v souvislosti s analyzou rentability je mzkoumat i dalSi ukazatele, jako je

nagiklad gidana hodnota.

7.6.1 P¥idana hodnota
Pridana hodnota je vyznamnym ukazatelem analyzy hd@eoi podniku. Plati pro ni:

Pridana hodnota = Obchodni marze + Vykony — Vykorspaieba

Tab. 19. Vyvoj fidané hodnoty ve spaleosti TOT a.s(vlastni)

2008 2009 2010 2011 2012

Obchodni marze — — - _ _

+ Vykony 936 527 1203619 1216187 1114896 14895

— Vykonova spdeba| 710938 962368 1086 117 993816 1015651

Pridana hodnota vykazuje ve sledovanych letech dpéSajici ptibéh. Polozku obchodni
marze u spolamosti TOT a.s. nenajdeme, jelikoZz se podnik nezaja na obchodndin-
nost. Vykony, jez jsou dany zejména trzbami za eyethstnich vyrobk a sluzeb, jelikoz
se jedna o vyrobni podnik, vykazuji viceraé&tabilni vyvoj. Vykonova spttba v letech
2008 az 2010 nasta. V roce 2011 doSlo ke sniZeni. Klesajftdgna hodnota je negativ-
nim jevem, od roku 2008 do roku 2011 klesla o 10% @is. K, celkem o 47 %.
V poslednim roce 2012 ovSem vyraarerostla, celkem o 182 198 tis¢Ktedy o 151 %,

cozZ je zfisobeno vysokym nastem vykori.
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7.7 Zhodnoceni finantniho zdravi spol€nosti TOT a.s.

Spol&nost TOT a.s. s vyjimkou roku 2011 dosahovala veckSanalyzovanych letech
2012, kdy spoknost dosahovala nejvyssiho vysledku hospemia Oproti tomu neUusp-
nym obdobim byl rok 2011, kdy spotest dosahla ztraty ve vysi 16 713 ti€. Kato situ-
ace byla zaficinéna zejména zagtenim néklad na druhou etapu generalni opravy kotle
K4, jez dosahlyastky 169 965 tis. Ka oproti tomu nedostateym navySenim vynas
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb maji za sledované obdobi #kalisavy cha-
rakter. Spolénost preferuje vlastni zdroje financovani, bankowsr méla pouze v roce
2008. Jelikoz se jedn& o vyrobni podnik, g&imi nakladovymi poloZkami jsou speba
materialu a sluzeb. DalSi vyznamnou poloZkou jssetatai provozni naklady a naklady

osobni.

Zadluzenost podniku se v letech 2010 a 2011 pobkykeoiem 45-ti %, coz bychom mohli
u spol€nosti vyrobniho charakteru povazovat &rma optimalni. V roce 2012 zadluZzenost
opct klesla. Vlastni kapital dosahuje vysokych hodriadnik kryje viastnimi zdroji vice
nez polovinu majetku, coz je jen potvrzeni ukazatglkové zadluZzenosti. Ukazatel dlou-
hodobého kryti stalych aktiv z&ia Ze podnik je podkapitalizovan. Podnik tak musit k
¢ast svého dlouhodobého majetku z kratkodobych &droyize se dostat do potizi s Ghra-

dou svych zavazk

Z analyzy ukazatél rentability vyplyva, Ze je spataost ziskova s vyjimkou roku 2011,
kdy jsou vSechnyit ukazatele rentability zaporné. Spaiest v tomto roce dosahla ztraty.
V ostatnich letech jsou hodnoty ukazat&ladné, coZ poukazuje nd&ipnivou finargni

situaci firmy.

Ukazatelé vSech sledovanych stapikvidity vykazuji s vyjimkou roku 2012 hodnotyzsi
nez v doportiovaném pasmu. Z toho vyplyva, Ze podnik neni &igptimalré schopen
hradit své zavazky. Analyza okamzité likvidity Zhaeefektivni vyuZiti finaénich pro-

stredkii s dopadem do rentability podniku.

Co se tykéa doby obratu pohledavek a zauazlobchodnich vztah priiznivé je, Ze doba
obratu zavazk se neustale zvySuje. Tato situace je pro spok& vyhodna, jelikoZ dostane
zaplaceno tive, nez musi splatit své zavazky. Vyjimkou je ppuak 2012, kdy doba ob-

ratu pohledavekipvysila dobu obratu zavakzk
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Souhrnné ukazatele poukazuji na to, Ze ni@eané spolénosti nelze jednoziaé vyhra-
dit jeji financni situaci. Dle Altmanova indexu nelze jednosmaurcit, je-li podnik fi-
nartné zdravyci nikoliv a podle indexu INO1 se spdéleost ve dvou letech nachazi v tzv.

Sedé zb# a ve dvou letech t¥dohodnotu pro sveé vlastniky.
Po provedeni strategické a figan analyzy dochazim k zéw, Ze spolénost TOT a.s.
sphuje predpoklad nefetrzitého trvani, coz twozaklad pro ocemi podniku vynosovymi

metodami.
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8 STRATEGICKY FINAN CNi PLAN

Strategicky finatini plan rozvahy a vykazu zisku a ztraty bude vyémozodem pro stano-
veni hodnoty spolmosti TOT a.s. vynosovymi metodami @ogani. Planovani individu-
alnich sloZzek vykax bude vypracovano s ohledem na vysledky strategickéartni ana-
lyzy a v souladu s uskuteinymi konzultacemi s vedenim ag®/aného podniku. Vzhle-
dem k tomu, Ze doslo k datu 15. 1. 2013 k prodegiované spolénosti, je zpracovani
planu o to obtiz&si. VSechny plany jsou ve faztiprav,ceka se na vyjaéni noveho jedi-
ného akcion& TOT a.s. spot@mosti Marritima Energy a.s. Finami plan je zpracovan za
piedpokladu neomezeného trvani podniku na obdobihdaegicichityt let, tedy za obdobi
2013 az 2016. Plan rozvahy, vykazu zisku a ztratgkazu pewznich toki v konkrétnim

pergznim vyjadeni je uveden vijloze diplomové prace.

8.1 Plan rozvahy

Dlouhodoby majetek spole&nosti se podili na celkovych aktivech 75-ti %, ulghu ana-
lyzovanych let mizeme sledovat pozvolny pokles jeho hodnotyiwodiu opotebeni.
V roce 2011 spolmost TOT a.s. vykazala ztratu avibdu uskuténéni generalni opravy
kotle K4. JelikozZ jiz byly provedeny generalni oprarSechétyi kotla teplarny, dalsi pla-
novaneé investice budou zahrnovat pouzeéng opravy kofl a dalSiho vybaveni, které je
nezbytné pro zachovani spolehlivé vyroby. Zadnéagmé investice tedy nejsou v brzké
doke v planu, bude zalezet na dalSim vyvoji spotesti. Na zakla& téchto podkladovych
informaci jsem stanovila mezimi pokles DHM ve vysi 8 %. Co sec¢ty dlouhodobého
nehmotného majetku, tertguistavuje zanedbatelny podil na dlouhodobém majetkuysi
do 3 % a neni planovano jeho navySeni. Dlouhodoianini majetek astane po celé pla-

nované obdobi ve stejné vySi a to 300 tis. K

Obézna aktiva jsou planovana na zakkadoby obratu kratkodobych pohledavek a zasob.
Pt planovani kratkodobych pohledavek felta gihlédnout k platebni kazni odiateli.
Vedeni TOT a.s. népdpoklada do budoucna #ny v dok& obratu pohledavek a zasob,
z toho divodu bude jejich doba obratu odhadnuta jakén@r za posledni analyzované
roky 2011 a 2012. Bmérna doba obratu pohledavek z obchodnich vetzhtyto dva roky

¢inila 68 dni.Se stejnou dobou obratu sefté i pro planované roky. Totéz plati i pro za-
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soby, u kterych jsou také brany v Gvahu jejich dagai doby obratu a jejichcekavany

vyvoj do budoucna.
Aktivni i pasivni ¢asove rozliSenizastane v konstantni vysSi dle roku 2012.

Z&kladni kapitél spole&nosti je gebran z pedeSlych letgini 370 671 tis. K ve vSech
planovanych letechKapitalové fondy budou taktéz ponechany ve stavajici vysi 2 687 tis
K¢. Stejre takfondy ze ziskuplanuje spolénost nechat na urovni roku 2012. Vedeni pod-
niku neuvazuje o jejich navySetiisnizeni.

Vysledek hospod#eni minulych let se nénit bude, jelikoz teplarnarpdpoklada vyplatu
dividend.Vysledek hospodéeni bézného obdobiTOT a.s. bude pro kazdy rok planiep

vzat z planovaného vykazu zisku a ztratedpoklada se kladny hospdsiy vysledek.
Rezervyzustanou také na urovni roku 2012, jelikoz firma @eplie tvait dalSi rezervy.

Dlouhodobé zavazkymaji klesajici vyvoj, jedna se o odloZzenyiaay zavazek. V obdobi

planu budou dlouhodobé zavazky nadale klesat.

Kratkodobé zavazky jsou planovany taktéz podle jejich doby obratejnstjako tomu

bylo u kratkodobych pohledavek a zasob.

Bankovni Uvéry spole&nost TOT a.s. nevyuZiva a prozatim neni planovdipetizadného

bankovniho Usru.

8.2 Plan vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje zbozinebudou do budouciho plantibec zahrnuty, jelikoZz nejsouqu-

métem podnikatelského zatfeni TOT a.s.

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzebbyly naplanovany ve strategické analyze.
Na této poloZce se nejvice podileji trzby z proddgstnich vyrobi, zejména za teplo
a dodanou elektrickou energii. Trzby z prodeje etugsou nevyznamné. Podle dostupnych
Gdaji je planovany vyvoj trzeb za prodej vlastnich vbla sluzeb znazoén v tab. 11

v kapitole 6.5 Progndza trzeb eéoeané spolénosti.

Aktivace predstavuje vlastni naklady na dlouhodoby majetekoneljetek v operativni
evidenci vyrabny ve viastni rezii. Najklad se jedna o vyrobu nabytku vlastnimi pracov-

niky. Tento majetek se oceni & patazeni majetku do evidence se tyto vynaloZzené nakla-
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dy vykazuji do vynos. Podle pedpoklad vedeni spoknosti je planovana stala vySe této
poloZky na urovni roku 2011 §astce 81 tis. K

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialuplynou teplarg z prodeje emisnich
povolenek, které jsou @zeny v nehmotném majetku. Trzby z prodeje dlouhébdo ma-
jetku planuji na drovni roku 2012 a to ve vysi @28is. K, stejre tak trzby z prodeje ma-

teridlu ve vySi 358 tis. K

Ostatni provozni vynosytvoii relativne maly podil na celkovych vynosech spwiesti.

Pro planované obdobtigtanou v pimérné vysi za posledni dva analyzované roky.

Vynosy z dlouhodobého finatiniho majetku tvoii dividendy z ovladanych spdieosti

a kazdorone se @ekavaji ve vysi 19 tis. K

Vynosoveé uroky se na celkovych vynosech podileji pouze zanedimiebstkou. Podnik
je planuje ve vysi 0,46 % z celkové vyse garich prostedki na za&atku roku. CNB,
2013)

Ostatni finanéni vynosy spolu sostatnimi finanénimi naklady opst vyplyvaji ze spadte-
by emisnich povolenek. Tyto povolenky jsou poskigrieziplats, v (€etnictvi jsou oce-
nény reprodukni cenou. Wtovani emisnich povolenek je vzdy zachyceno venéteysi
jak do naklad, tak do vynos, proto neovliviuje hospodé&ky vysledek. Pouze wipad
povolenek nakoupenych na burze je owivrvysledek hospodeni a jejich spdeba je
Uctovana také nadét provoznich naklad Ostatni finatni vynosy i naklady budou pone-

chany ve stejné vysi, jako byly v roce 2012.

Naklady na prodané zbozinebudou satasti budouciho finamiho planu, rovéZ jako

trzby z prodeje zboZi nejsotiguimitem podnikatelskéinnosti teplarny.

Vykonova spofebaje u océované spolénosti tvaena piblizné ze dvou itetin spotebou
materialu a energie a zbyvajici jedrfetinu gredstavuji sluzby. Podnikiedpoklada, ze
vykonové spaehe bude ponechan stejny pénk trzbam jako za posledni dva analyzova-
né roky. Vykonova spétba se tudiz bude vyvijet obdaéhjako trzby. Spatbu materialu

a energie stanovim jako peémspoteby materialu a energieidi trzbam za prodej vlast-
nich vyrobki a sluZzeb v letech 2011 a 2012 &ghto dvou hodnot vypidtam pameér. Spo-

tteba materialu a energie bude tedy kazélur®4 % z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.
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Stejre tak jsem postupovala u sluzeb, zde podil na ttzbéd za posledni dva roky for

mérné 19 %.

Osobni naklady vykazuji prakticky konstantni vyvoj. Dé&dhto naklad spadaji mzdove
néklady, odminy ¢lenim orgéri spol€nosti a druZzstva, naklady na socialni zab&epe
a zdravotni pojigni a socialni naklady. Spdleost v sotasnosti zarstnava 176 zadst-
nand@ a neplanuje propousti svych zamsstnand, ani gijiméani novych pracovnik
Z tohoto divodu usuzuji narst mzdovych nakladpouze ve vysi 2 %. Spaleost Fedpo-
klada nafist odngn ¢leni organi spole€nosti o stejnou vysi jako u mzdovych néakiadj.
0 2 %. Podle platné legislativy budou i nadalefitvoaklady na socialni zabezfemi
a zdravotni poji$hi 34 % mzdovych naklad Co se tye planovanych socialnich nakiad
ty taktéZz odvodim od mzdovych nakiado pongéru dam socialni nakladytigi mzdovym
nakladim za posledni dva roky a tim zjistimaprnou hodnotudchto pongra a to ve
vySi 3,6 %.

Dané a poplatky tvori naprosto zanedbatelngést z celkovych naklad V letech 2008 az
2010 se pohybovaly okolo 4 000 tis¢ Kocné. V roce 2011 vSak doSlo ke zvySeni sazeb
dare z nemovitosti. To zjsobilo velky néiist této polozky. Daha poplatky tedy uvazuji

v konstantni vysi 7 158 tis.K

Odpisy jsem s pihlédnutim k chystanym investicim v planovanycledét sestavila na za-

kladé odpisovanéeho planu stavajiciho majetku.

Ziustatkova cena prodaného dlouhodobého majetkje stanovena vifimé navaznosti na
trzby z prodeje. Trzby z prodeje dlouhodobého mRajet obdobi planu jsou ponechany
v hodnot roku 2012. Jelikoz sdigtatkova cena prodaného dlouhodobého majetku Wrazn
liSila oproti roku 2011, byla pro planované obdgpbuzita pimérna hodnota roku 2011

a 2012 a to 61 067 tis.cKZastatkova cena prodaného materialu je planovanast&otni
vySi dle roku 2012 a to 2 tis.&K

Zména stavu rezerv a opravnych polozekebude pro &ely ocerni planovana.

Ostatni provozni naklady se v minulosti mezitné snizovaly s vyjimkou roku 2011.
V tomto roce doslo k nastu o 127 476 tis. K Tyto naklady zahrnuji poji&hi vozidel,
nemovitosti a movitého majetku. Pro nasledujiciynolé&nuji ostatni provozni naklady jako

pramér za posledni dva roky.
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Nakladové uroky jsou planovany v nulové vysi, jelikoz teplarna @e@adny bankovni

avér, ani jinou Urgenou fij¢ku a ani je neplanuje v nasledujicich letech vyuzit

Daiové zatiZzenive vSech planovanych letech uvazuji ve stavajsi ¥9 % vysledku hos-

poddeni.

Mimoradné naklady a vynosyse nedaji fedvidat, z tohoi/odu bude mimiadny vysle-

dek hospodani ve vSech letech planu nulovy.

Planovany hospodé#sky vysledekzjistim jako rozdil vynos a naklad za planované ob-
dobi.

8.3 Analyza finanéniho planu

Ke zhodnoceni vyvoje fing&ni stability océované spoknosti TOT a.s. do budoucna je
nutné provedeni zakladni finari analyzy planovanych vykazrozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Pesrgji jsem se orientovala na analyzu vybranych ukdiaaadluzenosti, rentabi-

lity a likvidity. ZjiSténé hodnotydchto ukazatei jsou uvedeny vifloze.

Celkova zadluZenost spolesti se pohybuje okolo 30-ti %, coz je na hradmporwova-
nych hodnot 30 — 60 %. Podnik kryje swiinnost gevazri vlastnim kapitalem. Teplarna

pro planované obdobi splje pozadavek kryti dlouhodobého majetku viastnapitiélem.

Rentabilita celkového kapitalu, kterou jsem zjestl hospod&kéeho vysledku iigd zdas-
rostouci tendenci. Rentabilita vlastniho kapitabsahuje také kladnych hodnot. Rentabili-

ta trzeb se pohybuje okolo 4 %. Pozitivni jétogtoupajici trend tohoto ukazatele.

Ukazatel kszné likvidity se pohybuje ve vySSich hodnotach, toeriu bylo v minulosti. To
je zpasobeno planovanim zasob, pohledavek a zdvaakzaklad jejich doby obratu. Po-
hotova likvidita vykazuje uspokojivé hodnoty. Okatadikvidita se pohybuje nad doporu-
¢enou hodnotou 0,2, s vyjimkou prvniho roku planpolg&nost TOT a.s. tak m& v plano-

vaném obdobi dostateé mnozstvi finatnich prostedki k zajiseni likvidity.

Podle planovanych vykézfinantni stav spolénosti TOT a.s. nenazégje jakékoliv zpo-
chybreni Zivotnosti podniku. Dopotila bych navySeni podilu cizich zdéioye spojitosti
S nizkou zadluZenosti. To byl pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitaprosted-

nictvim finartni paky.
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9 PROJEKT STANOVENI HODNOTY SPOLE CNOSTI TOTA.S.

Z provedené finaii a strategické analyzy vyplyva, Ze sgalest TOT a.s. splje ped-
poklad neomezeného trvani podniku, coz je zaklagerpouziti vynosovych metod oce-
novani. Cilem ocemi je stanoveni trzni hodnoty spatesti TOT a.s. Zji&né ocemni
bude mit pro podnik ryze informativni charakter.yAlyl vysledek ocedni objektivni, je
nutné pouziti vice vynosovych metod doeani. Na zaklatsyntézy vysledk jednotlivych

metod bude poté mozné zjistit vyslednou hodnotunpaok 1. 1. 2013.
Pro ocetini budou pouzity nasledujici metody:

* metoda diskontovaného cash-flow (DCF),

» metoda kapitalizovanyctistych vynos,

* metoda ekonomickérplané hodnoty (EVA).

Ocereni spolénosti TOT a.s. budeifpdchazet stanoveni nakiada vlastni a cizi kapital

a vazenych gimeérnych naklad kapitalu, pomoci kterych bude mozné stanovit diskd
miru potebnou pro ocemi pomoci vybranych vynosovych metod. V prvaék ocenim
spole&nost diskontovanymi pe&animi toky. Ocenni prol&hne ve dvou fazich. V prvni fazi
zZjistim sowasnou hodnotu peénnich toki, které spolénosti poplynou v obdobi planu
2013 — 2016, ve druhé fazidim tzv. pokr&ujici hodnotu, ktera e gedstavovat az
80 % koné&né hodnoty podniku. Vypet provedu pomoci Parametrického a Gordonova
vzorce. DalSi metodou, pomoci které spotest TOT a.s. ocenim, je pausalni metoda kapi-
talizovanychistych vynos. Tuto metodu Ize povazovat spisSe zé&tyrdolni odhad vyno-
soveé hodnoty podniku. Posledni metodou je metodaakické pidané hodnoty, ktera se
sklada z budoucich EVA. Z&em kapitoly je stanoveni vysledné hodnoty viasirkhpi-

talu spolénosti.

9.1 Stanoveni diskontni miry

Stanoveni diskontni miry je prvnim krokenti ppcaiovani vynosovymi metodami.
Diskontni mira je ufena na Urovni vazenychtpnérnych naklad na kapital WACC. Tato
diskontni mira se vyuzivéfippouziti metody DCF — FCFF pro vlastniky &itele a i
pouziti metody EVA. Druhou moznosti je stanoverskdntni miry na Urovni nakladna

vlastni kapital, kterou aplikujemeigouziti metody DCF — FCFE pro vlastniky i jpou-
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Ziti metody kapitalizovanycltistych vynos. Protoze ovSem spdleost TOT a.s. nema
Zzadny argeny cizi kapital, bude diskontni mira na Grovnisttéki totozna s diskontni

mirou na arovni celého podniku.

9.1.1 NA&klady na vlastni kapitél

Naklady na vlastni kapital neni mozné stanovit aldart vypoctu jedné metody. Je nutné
provést vazeny aritmeticky fomér z vysledki vypotitanych metodami pro &eni naklad

na vlastni kapital. Jednotlivétméry budou zvoleny dle dostupnosti Gilaj
Metody pouzité pro stanoveni nakiada vlastni kapital:

* model CAPM,

o komplexni stavebnicova metoda M&M,

* komplexni stavebnicova metoda Garnett&Hill.

Naklady na vlastni kapital &im pomoci programu Evalent. Vysledna hodnota btaieos

vena na zakladvazeného aritmetickéhotpmeru.
MODEL OCENOVANI KAPITALOVYCH AKTIV — CAPM

Tato metoda pé#t mezi nejdzrejSi pro vypdet naklad na vlastni kapital. Pro vypet

jsem musela zjistit bezrizikovou urokovou miru, hotli koeficient 3 a rizikovou prémii.

Bezrizikova urokova mira je stanovena na zakkadynosnosti desetiletych statnich dlu-
hopisi CR. Pro rok 2013 secekava pimerny vynos dlouhodobych statnich dluhdpise
vySi 2,7 %. Pro dalSi roky 2014 a 2015 je to 3,0é6p. 3,3 % (stanoveno dle odhadi-
nisterstva financi). Jelikoz iieme v uvedenych letech pozorovat nerov&romn vyvoj

a progndza naifsti obdobi neni k dispozici, Zirdodu opatrnosti budu i do dalSich let po-
gitat s bezrizikovou sazbou na Gro@)8 %. (MF CR, 2013)

Koeficient Beta je mozné stanovit na arovni nulového zadluZzenionekistujiciho zadlu-
Zeni spolénosti. Ri posouzeni Beta koeficientu jsem vychazela z kisftu Beta fi nu-
lovém zadluZeni pro podnikyapobici ve stejném odivi, jako TOT a.s. Informace jsem
¢erpala z internetovych stranek profesora Damodarmanulovém zadluzenéini Beta
koeficient za dané odtvi 0,7. (Damodaran, 2013)
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Rizikova prémie je stanovena jako rozdil mezigapokladanou vynosnosti kapitalového
trhu a bezrizikovou vynosovou mirouti Rypoitu se vychazi z ratingGeské republiky,
ktery je mozné nalézt na strankach profesora Daraoda Ratingova agentura Moody's
ohodnotilaCR zndmkou Al. Rizikova prémie présti uvnit CR doséhla v roce 2012
hodnoty 5,8 %. Dodatea rizikova pirazka byla ohodnocena na 1,28 %. Jejichtebtvo-

i celkovou rizikovou prémii ve vys1,08 %. Predpokladdéam, Ze za celé planované obdobi
nedojde ke zrné ratinguCR. (MPO, 2013)

Model CAPM se znalosti Beta koeficientu fi nulovém zadluzeni

Tab. 20. CAPM se znalosti Beta koeficientunplovém zadluzerfvlastni)

Plozka Hodnota|

Bezrizkova vynosova mira 3,30 %
Rizikova prémie 7,08 %

Odhad koeficientu Beta 0,70

Na zaklad modelu CAPM se znalosti Beta koeficientunulovém zadluzeni jsou naklady

na vlastni kapital stanoveny ve vysi 8,26 %.

Model CAPM se stanovenim Beta koeficientu na zakladfinanéniho a obchodniho
rizika

Tato varianta modelu CAPM vychazi ze stanoveidytsystematického rizika a korekci
beta koeficientu k finamimu riziku, kdy finagni riziko ukazuje strukturu zdmbjoceio-

vané spolénosti.

Systematické rizikose vyznduje vztahem a citlivosti mezi narodohospe#gimi ukaza-
teli a zisky océované spolénosti. Dle profesora Mé&a mizeme systematické riziko roz-
delit do peti tiid. Na zaklad provedené strategické analyzy bytadplena3. tiida systema-

tického rizika, jelikoz je TOT a.s. pmérné zavisla na hospo#gkém vyvoiji.

Prémii za specifické riziko stanovim pomoci expertniho odhadu, kdy je nutnédobtt
vybrané interni faktory, jako jsou nidlglad Uroveér vedeni spoknosti, poskytovana jakost

vyrobki, sluzeb a vyuZivanych technologii, pozice na t#ankurenceschopnost, vysledky



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 87

finanéni a strategické analyzy a dalSi Udaje. VzhledenySke jmenovanym faktérjsem utila

prémii za specifické riziko ve vy8i %.

Tab. 21. CAPM se stanovenim Beta koeficientu all@fobch. rizikgvlastni)

Plozka Hodnota|
Bezrizikova vynosova mira 3,30 %
Rizikova prémie 7,08 %
Prémie za specifické riziko 3,00 %
Trida systematického a obchodniho rizika 3
Korekce na zakladobchodniho rizika 0,00

0,00
Pongr ciziho a viastniho kapitdluv 2. fazi 0,00

Pongr ciziho a viastniho kapitalu v 1. faz

Korekce na zakladfin. rizika pro 1. fazi| -0,20

Korekce na zakladfin. rizika pro 2. fazi| -0,20

Koeficient Beta pro 1. fazi 0,80

Koeficient Beta pro 2. fazi 0,80

Naklady vlastniho kapitalu podle modelu CAPM seast@nim koeficientu Beta na zakla-

d¢ financniho a obchodniho rizika jsou stanoveny ve vys98 5.
Model CAPM s expertnim stanovenim Beta koeficientu

Vypocet s expertnim stanovenim Beta koeficientu je pitemese zohledmim vybranych

rizikovych faktofi. Tyto faktory jsou bodavohodnoceny.
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Tab. 22. CAPM s expertnim stanovenim Beta koefic{gtastni)

Rizikovy faktor Hodnota Body
Citivost na znminy hospod#ského cyklu Minimalni citivost| 0,50
Vyjednavaci silaii dodavateim Sily jsou wrovnang¢ 1,00
Vyjednavaci silad¢i odbératetim Prevaha podniku 0,50
Podil fixnich naklad na celkovych nakladegh Vysoky 1,5(
Mira zadluzeni 40 - 80 % 1,00
Velikost podniku Sedni 1,00
Uzemni diverzifikace Zriaa 0,50
Vyrobkova diverzifikace Znaa 0,50

Koeficient Beta stanoveny pomoci expertniho odhadithodnotu 0,81.

Tab. 23. Naklady na VKlastni)

Plozka Hodnota

Bezrizikova vynosova mira 3,30 %
Rizikova prémie 7,08 %

Odhad koeficientu Beta 0,81

Naklady vlastniho kapitalu podle modelu CAPM sasteenim koeficientu Beta na zakla-

dé expertniho odhadu jsou stanoveny ve vysi 9,05 %.
KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA M&M A G&H

DalSi moznosti pro vypet naklad na vlastni kapital je pouziti komplexnich stavebni
vych metod Garnetta a Hilla nebo Maa a Mdikové. Metoda M&M je upravena pro
podminkyCR. Nasledujici tabulka znazafje vypaet naklad na VK pomoci komplex-

nich stavebnicovych metod | a Il s pouZitim prognaavalent.
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Tab. 24. Komplexni stavebnicova metoda M&M a G&ldstni)

Plozka Hodnota
Bezrizikova vynosova mira 3,30 %
Horni mez rizikové prémie 3,00

Pongr vah podnikatelského k fin&mimu riziku 4,00
Rizikova prémie dle KSM | (Midk & Marikova)| 3,27 %

Rizikova prémie dle KSM Il (Garnett & Hill) 3,14 9%

Naklady vlastniho kapitalu podle komplexnich stanebvych metod jsou stanoveny dle

metody M&M ve vysi 6,57 % a na zakkadhetody G&H ve vysi 6,44 %.
VAZENE PROUMERNE NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL

Vzhledem k nesourodnosti vysladikednotlivych metod wenych pro stanoveni nakikad
na vlastni kapital jsem shrnula vSechny vysledkyndsledujici tabulky. Jednotlivym me-

todam jsem pradila vahy podle vypovidaci schopnosti vstupnid¢brimaci.

Tab. 25. Vazeny pmér ndklad: na vlastni kapita(vlastni)

Model Vaha| Nvkv 2. fazi
Znalost koef. Betaipnulovéem zadluzeni 1 8,26 %
Koef. Beta na zakladobch. a fin. rizika 2 11,96 %
Expertni odhad koef. Beta 2 9,05 %
Komplexni stavebnicova metoda | (M&M) 2 6,57 %
Komplexni stavebnicova metoda Il (G&H) 2 6,44 9

Prvnimu modelu jsemigadila nizSi vahu, jelikoz vychazi z udajisttnych za celé od-
vétvi a neni v 8m dostaténé brana v Uvahu konkrétni situace a specifické po#ynoce-
nované spolkénosti, jako je tomu u dalSich metod. Nasledujicirtnte metodam jsemiip
delila vahu &tSi, jelikoZ tyto metody zohledji specifické podminky a konkrétni situaci

podniku a vychazeji zejména z pozratitrategické a finami analyzy a také z fingniho
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planu océované spolkénosti. Komplexnim stavebnicovym metodam jseinigulila rovréz
vahu tSi. Vysledna hodnota naklacha viastni kapital byla vygtena vazenym aritme-
tickym pramérem. Naklady na vlastni kapitél pro druhou faziréeeé TOT a.s. podle vaze-

ného ptiméru vysledk jednotlivych metodini 8,48 %.

9.1.2 Naklady na cizi kapital

V souwasné dob spoleénost TOT a.s. nevyuziva Zadné tené cizi zdroje, ze kterych by
plynuly naklady ciziho kapitalu. Vyuziti ikeného ciziho kapitalu neplanuje ani do bu-

doucich let. Z tohototyodu budou néklady na cizi kapitél stanoveny ve 0y%.

9.1.3 Vazené primérné naklady na kapital - WACC

Dopatet vdZenych gimérnych néklad na kapitél v tomto ffipact neni nutny, jelikoZ spo-

le¢nost TOT a.s. nema zadny Geoy cizi kapital.

9.2 Provozné nutny investovany kapital a korigovany VH

Aby bylo mozné ocenit spalrost TOT a.s. vybranymi vynosovymi metodami, musime
Vv prvnifad® urcit provozré nutny investovany kapital a korigovany provozngpaddsky

vysledek. Také je nutné rodd aktiva na provozé nutna a nenutna.

9.2.1 Provozré nutny investovany kapital

Spole&nost TOT a.s. vlastni podil ve sp@testi E-Eko Malenovice s.r.o. Doslo
k propojeni jejichéinnosti. Teplarna planuje tyto podily drzet, tytwastice ji budouifna-
Set vynosy. Proto jsem se rozhodla hodnotu dloubédo finakniho majetku v aktivech

ponechat.

Souéasti dlouhodobych pohledavek jsou jiné pohledakkgré ovSem nesouvisi s hlavni

¢innosti podniku, proto je¢ba tyto pohledavky z ébného majetku \Wenit.

Kratkodoby finakni majetek TOT a.s. t¥dpenize a bankovniéty. Pro rozhodnuti o vy-
¢lereni kratkodobého finamiho majetku jsem vyuZzila pawovy ukazatel hotovostni
likvidity. Kratkodoby finargni majetek bude uvazovan za provépotebny v doportené

hodnot tohoto ukazatele 0,15. Dosahovana hotovostniditevispolénosti je nizsi ve
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vSech sledovanych letech, Zzadna uUprava proto newviegena. DalSi polozky &bnych

aktiv souvisi s hlavnfinnosti teplarny.

Tato vylenéna aktiva budou poz{ pfi¢tena ke kon&nému oceéni spol€nosti vynoso-

vymi metodami. Provoznnenutna aktiva budou ocsra samostatnna arovni historické

Gcetni hodnoty.

Cisty pracovni kapital nutny k provozu zjistime zbiwch aktiv provozé nutnych snize-

nych o kratkodobé neltené zavazky provozZmutné.

Jelikoz @&lime aktiva na provoznnutnd a nenutnd, je nutné stanovit také kapitésto-

vany do provozé# potrebnych aktiv. Celkovy provoZmutny investovany kapital vypo

tame jako sotet dlouhodobych operativnich aktiv a provézmutnéhaotistého pracovniho

kapitalu.

Tab. 26. Vypéet provoze nutného investovaného kapitalu v tig. (flastni)

Minulost Plan

PoloZka (v tis. K)

2012 2013 2014 2015 20186
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 5 7p9 5 359 4P59 595 4159
+ Dlouhodoby hmotny majetek 556 6R3 517 900 477|434 454 389 73]
+ Dlouhodoby finaéni majetek 30( 300 300 300 3P0
Dlouhodoby majetek provogmutny 562 684 523559 482486 439 313 394|190
+ Zasoby 42780 56972 590p0 61153 63385
+ Pohledavky 238 65R 258 046 267 465 277228 28134
+ Provozi nutna vySe pea 1684, 19624 27140 28180 29 157
+ Ostatni aktivacg@sové rozliSeni aktivni) 1885 1885 1885 1885 83|8
- Kratkodobé zavazky 168 096 174561 180 P32 1&7 934 381
- Ostatni pasivat@soveé rozliSeni pasivri) 265 265 265 265 P65
Pracovni kapital provozmutny 116 640 161651 174293 180 %95 187|128

ey e ey [os 2 st} o7l s ]
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9.2.2 Kaorigovany provozni vysledek hospodiéeni

Korigovany vysledek hospotini je pevzat z planovaného vykazu zisku a ztraty.
V korigovaném provoznim vysledku hospéela jsou zaptitany pouze pravidetnse vy-
skytujici naklady a vynosy, které souvisi s provodnaktivy spol€énosti. Tvdi jej tedy
rozdil mezi vykony, vykonovou spetou a ostatnimidinymi provoznimi naklady a vy-

nosy.

Tab. 27. Vypéet korigovaného provozniho vysledku hospedav tis. K (vlastni)

Polozka (v tis. K) 2013 2014 2015 2016

+ Vykony 1366209 1416 043 1467 757 1521827
- Vykonova spdtba 113552% 1176972 1219932 1264[460
= Pridana hodnota 230694 2391p1 247825 256|867
- Osobni naklady 102838 104 8P5 106 993 109(133
- Dar¢ a poplatky 7 158 7 158 7 1%8 7 168

- Odpisy 89 123 91123 93 123 95 123

- Ost. provozni poloZky (atma rezerv) @ ( 0 D

- Ost. prov. naklady 155633 155683 155633 155|63
+ Ost. prov. vynosy 173036 1730B6 173036 173|036

[Korgovany provomnivii | asoes| 53324 S7ot 628
9.3 Ocenrgéni TOT a.s. metodou diskontovaného cash-flow — DCF

9.3.1 Ocenréni metodou DCF entity (Free Cash Flow to Firm — FCF)

Zakladem metody diskontovaného FCFF je, Zze vychézidoucich petinich toki jak pro
vlastniky, tak pro #titele, které jim bude spalaost vytvdet. Pouzitim této metody ziska-
me hodnotu podniku jako celku. Diskontni mira jara na arovni WACC. Vifpadt spo-
le¢nosti TOT a.s. jsou WACC totozné s naklady na wiakapital. Samotny vypet je
proveden ve dvou fazich. Prvni faze zahrnujetpeintoky stanovené v obdobi planu. Dru-
hou fazi je obdobi od prvniho roku, ktery nasleqageplanovaném obdobi, do nekona,
tzv. pokra&ujici hodnota. Pokeaijici hodnota bude tena pomoci Parametrického

a Gordonova vzorce.
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Pro ocefni pomoci dvoufazové metody DCF je nejprve nutnpodigat volné pe&zni
toky, které v jednotlivych letech prognézovanéhddati spolénosti plynou. Volné peii-
ni toky vypa@itame tak, Ze ke korigovanému provoznimu vysledkspbdaeni po zdaéni
priéteme odpisy a odéeme investice do provogmutného dlouhodobého majetku a inves-

tice do provoz# nutného pracovniho kapitalu.

Odpisy je v tomto fipact mozné pevzit v plné vysi z planovaného vykazu zisku atytra
jelikoz se celé vztahuji k provoznimu majetku.

Investice do provoznnutného dlouhodobého majetku jsou Wipény jako zndna vysSe

provozreé nutného dlouhodobého majetku za dany rok plussydgiakto stanovené inves-

tice pak do tabulky dosadime s ¢p@m znaménkem.

Investice do provoznnutného pracovniho kapitalu jsou vyftany stejnym zfisobem.
Investice do navySeni provazmutného pracovniho kapitalu snizuji volny gEmi tok,

z toho divodu ofgt investici dosadime do tabulky s é¢pgm znaménkem.

Tab. 28. Vypéet volnych pe#Znich tok pro vlastniky a &itele — FCFF(vlastni)

PoloZka (v tis. K) 2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni VH 48968 53328 579b%4 6B§
Upravena da 9304| 101320 11011 11943
Korigovany provozni VH po dani 39664 43196 4389 50914
Odpisy 89123 | 91123 93128 95123
Upravy o nepefni operace (zéna rezerv) 0 0 0 (
Investice do provozmutného DM -50 000 -50000 -50000 -50000
Investice do provozmutného prac. kapitalu -45011 -12641 -6 303 538

e R T T T«

Hodnota prvni faze, ktera je zjiga jako sotet diskontovanych planovanych volnych pe-
néznich toki v letech 2013 az 2016, je 222 292 ti€. Kako diskontni mira jsou pouZzity

naklady vlastniho kapitalu ve vysi 8,48 %.
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Tab. 29. Stanoveni hodnoty prvni faze pro metodb Bx@ity (viastni)

PoloZka (v tis. K) 2013 2014 2015 2016
FCFF 33776 71678 83763 895p4
Diskontni mira 8,489% 8,48% 8,48P 8,48 %
Oddraitel pro diskontni miru 8,48 %| 0,9218 0,8498 03830,7221
Diskontované FCFF k 1. 1. 2013 31186 60909 ¥5664 631

Hodnota druhé fazerpdstavuje satet budoucich petinich toki od roku 2017 do neko-

netna. Konkrétni hodnotu péanich toki pro toto obdobi neni mozné naplanovat. Hodno-

tu druhé faze tedy izeme uéit pomoci Parametrického a Gordonova vzorce.

HODNOTA DRUHE FAZE STANOVENA POMOCI PARAMETRICKEH®ZORCE

Ke stanoveni hodnoty druhé faze s pouzitim Parackétro vzorce je nutné &it korigo-

vany zisk pro rok 2017, dale investice netto pto2017, miru investic a rentabilitu inves-

tic netto. Tempotustu pro druhou fazi bylo stanoveno ve vysi 3,65Pb.uréeni tohoto

tempa tistu byla brana v Uvahu rentabilita vlastniho kdpigpole&nosti, vyvoj hrubého

doméaciho produkt@R a vysledky strategické analyzii pdhadu tempaistu relevantniho

trhu.

KPVH,,,, = KPVH,p,, X (1+g) = 50 914X 1,0365 = 52 772 tis. K&

Lo 2017 = Kage X @ = 581318 X 0,0365 = 21 218 tis. K&

- lneo 2017 _ 21218 _ 40,21 0%
' KPVH,,, 52772
g 00365
N = 9,08 %
m;, 04021

Po zjiséni vSech hodnot nyni dosadime do Parametrickéhic®zo

1—E

KPVH g, % (1— €
1

) 52 ??zx[:1—

0,0365
0,0908

)

FH = .
L, — B

0,0548 —0,0365

=653 297 tis. K¢
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HODNOTA DRUHE FAZE STANOVENA POMOCI GORDONOVA VZORE
Pro vyp@et druhé faze pomoci Gordonova vzorce je nutnéaitgto-CFF pro rok 2017.

FCFF,,,, = KPVH,,,, — Investice netto,y,, = 52 772 — 21 218 = 31 554 tis. K&

g = FCFFau, 31 554

: = = 653 297 tis.K¢
i, —g 0,0548 — 0,0365

Vysledek je shodny s pouzitim obou vzrtedy 653 297 tis. K

Neprovozni majetek k datu ocer tvori dlouhodobé jiné pohledavky a to ve vysi 234 tis.
K¢.

Tab. 30. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu s pioazinetody DCF entitgvlastni)

PoloZka (v tis. K)

Soutasna hodnota 1. faze 222 292
Sowasna hodnota 2. faze (PH/1,0848 471750
Provozni hodnota netto 694 042
Neprovozni majetek k datu oean 234

Z tabulky vyplyva, Ze provozni hodnotu nettofiveowet hodnot prvni a druhé fazesiP
¢tenim neprovozniho majetku ziskam vyslednou hodmtastniho kapitalu spoteosti
TOT a.s. k1. 1. 2013, tedy 694 276 ti€. Kysledna hodnota podniku a hodnota vlastniho
kapitalu jsou totozné, jelikoz TOT a.s. nema zadro¢eny kapital. Svodinnost financuje

prevazre vlastnim kapitalem.

9.3.2 Ocenrgéni metodou DCF equity (Free Cash Flow to Equity — EFE)

Tato metoda je postavena na kumulaciggearch toki plynoucich pouze vlastnikn spo-
le¢nosti, nikoliv wtitelam. Jejich diskontovanim ziskame ted§inpo hodnotu vlastniho

kapitalu — hodnotu podniku netto. Diskontni mitagstavuji naklady na vlastni kapital.
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Tab. 31. Vypéet volnych pe#¥nich tok pro vlastniky — FCFEvlastni)

PoloZzka (v tis. K) 2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni VH 48 968 53 328 57934 2 856
Upravena da 9 304 10 132 11 011 11943
Korigovany provozni VH po dani 39 664 43196 AQ 50914
Odpisy 89 123 91 123 93 12B 95 123
Upravy o nepefini operace (ztma rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozmutného DM -50 000| -50 00(d -50000 -500p0

Investice do provozmutného prac. kapttalu  -45011 -12 641 -6 303-6 533

FCF na Urovni podniku (entity) 33776 71618 783 89 504
Uroky z ciziho kapitalu snizené ormbay Stit 0 0 0 0
Splatky ar@éeneho ciziho kapitalu 0 d 0 D
Now prijaty Owr 0 0 0 0

Hodnota prvni faze je ve stejné vysi jako u metb@F entity &ini 222 292 tis. K.

Jelikoz spolénost TOT a.s. nema zadné &€ené zavazky a z nich vyplyvajici naklady, tak
zZjisSténa hodnota pro vlastniky pomoci metody DCF equilgebtotozna s vygdtanou
hodnotou pro vlastniky &iitele s pouzitim DCF entity. Hodnota vlastniho kaloi spo-

le¢nosti tedy opt ¢ini 694 276 tis. K.

9.4 Ocenreéni TOT a.s. metodou kapitalizovanyckistych vynosi

Metoda kapitalizovanychliistych vynos znazoiiuje nejjednodussi model, na zakidde-
rého se da ¢it hodnota spolénosti. Podstata této metody sp@ v odvozeni hodnoty
vlastniho kapitalu od trvale odnimatelnyibtych vynos. Ty je mozné vypéitat z minu-
lych hospod#skych vysledit — metoda pausalni nebo na zakladdoucich vysledkhos-
poddeni — metoda analyticka. Ve své diplomové pracitjyld vypoctu hodnoty viastniho
kapitalu spolénosti TOT a.s. metodu pausalni. Diskontni sazlpmigita na Urovni nakla-

du vlastniho kapitalu.
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9.4.1 Ocenéni pausalni metodou KCV (oceréni minulych obdobi)

V piipact této metody vypgitame trvaly odnimateln§isty vynos jako vazeny pmér mi-

nulych upravenyckiistych vynos. Nejnizsi vahy jsouipfazeny nejstarsimu analyzované-

mu obdobi v historii a nejvy3si vadhy naopak nefiivmnu obdobi historie. Hodnota vlast-

niho kapitalu je zji$na podilem vaZzeného odnimatelnéistého vynosu a diskontni miry.

Tab. 32. Vypéet upraveného vysledku hospoelai (viastni)

PolozZka (v tis. K) 2008 2009 2010 2011 2012
Vysledek hospodani red zdasnim 13140 73622 10388 -141B0 148614
+ Odpisy 82 07§ 8240 86272 85474 841120
- Finargni vynosy 3 599 117p 206 17 102
+ Finargni naklady 4 862 3 08¢ 2116 1774 1158
- Trzby z prodeje DM a materiélu 6999 36828 13216 73848 77 240D

+ Zistatkova cena prod. DM a mat. 8457 36410 128|750 372| 44 807

+ Mimoradné naklady 22 091 0 0 0 0
Upraveny wsl. hosp. UVHipd odpisy 120 070 157518 94676 76 J15 201|317
Cenovy indexetzovy 1,063 1,010 1,01p 1,019 1,083
Cen. index bazicky vztaZzeny k r. 201 0,927 0,036 ,950 0,968 1,000
UVH upraveny o inflaci 111 30p 147437 89942 78P&01 317
Vahy 1 2 3 4 5

(U prmveny o ntecixvety | 111309 204574 2628] 267 04 10065}

Nasledujici tabulka zobrazuje finalni vyged hodnoty vlastniho kapitalu spétesti

TOT a.s. pomoci pausalni metody kapitalizovangstych vynos.
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Tab. 33. Vysledna hodnota viastniho kapitalu s pisnimetody KV (viastni)

Polozka (v tis. K)

Trvale odnimatelnyisty vynos fied odpisy 131 975
Odpisy z reprodutnich cen 84 000
Trvale odnimatelnyisty vynos ped dani 47 975
Daiovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 47 855
Dai 9093
Trvale odnimatelnyisty vynos po dani 38 883
Predpokladana dlouhodoba inflace 2,00 po
Kalkulovana trokova mira (N bez inflace) 6,48 %
Provozni vynosova hodnota 600 044
Neprovozni majetek k datu ocen 234

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu sgolesti TOT a.s. stanovena pomoci pausalni me-
tody kapitalizovanyckistych vynos ¢ini 600 278 tis. K. Tuto hodnotu izeme povazo-
vat za ugity dolni odhad vynosové hodnoty spiesti TOT a.s., jelikoZ je vysledna hod-
nota vlastniho kapitalu nizsi, nez hodnoty vlasinklpitalu teplarny vypotané pomoci
metody DCF nebo pomoci metody EVA. Jedna se oéméeoutasného potencialu teplar-

ny, které nezachycuje budoudéstoveé pilezitosti.

9.5 Ocenréni TOT a.s. metodou ekonomickeé fidané hodnoty — EVA

Ocereéni TOT a.s. metodou EVA bude provedeno na zékiawhlosti ekonomickéifmlané
hodnoty v jednotlivych letech planovaného obdoki kierych se vypiita hodnota EVA
v prvni fazi. Diskontni mira je pouzita na UrovniAC, které se v ijpact TOT a.s. rov-

naji ndkladm vlastniho kapitalu.

Ke stanoveni ekonomické&igané hodnoty je ptgbné vymezitista operani aktiva NOA,
ktera odpovidaji provoZnnutnému investovanému kapitalu a ogafravysledek hospoda-
feni po dani NOPAT, ktery odpovida korigovanému pamimu vysledku hospotini po

dani.
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Tab. 34. Vypéet EVA pro prvni fazivlastni)
Polozka (v tis. K) Miuost Pan
2012 2013 2014 2015 2014

NOPAT 94914 396644 43196 46943 50914
NOA 679 322 68521p 656 729 619 908 581 B18
WACC x NOA:.1 57607 58106 55691 52 568
EVA -17942| -14910 -8748 -16%5
Oduraitel pro diskontni miru 8,48 % 0,9218 0,8498 0,7836,7221
Diskontovana EVA -16 54p -12670 -68p2 -1195

Kumulovana EVA mé pro prvni fazi hodnotu -37 25 #¢. Z tabulky vyplyva, Zze EVA

je ve vSech letech planu zaporna, tudiz spalst netvéi hodnotu pro své vilastniky.

S postupendasu ovSem EVA roste a v roce 2017 jiz dosédhne ktadhodnot.

Predpoklady, kterymi jsou tempdistu, mira investic netto a rentabilita investictogjez

byly stanoveny prodely ocegni metodou DCF, musi platit figoouziti metody EVA.

Pro vyp@et EVA v prvnim roce druhé faze 2017 je nutné fiegvypaitat NOPAT roku

2017. K vypa@tam byl vyuZit program MS Excel a vSechny vysledigusiezaokrouhlené.

NOPAT,,,,, = NOPAT,,,. X (1+g) = 50914 X 1,0365 = 52 772 tis. K&

EVA,y, = NOPAT.y,, — NOA,,, . X WACC = 52 772 — 581 318 X 0,0848

=3 477 tis. K¢

EVA.0;7 3477
H = < =
WACC—g 0,0848 — 0,0365

=71 979 tis. K¢
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Tab. 35. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu s pioainetody EVAvlastni)

Polozka (v tis. K)

Sowasna hodnota 1. faze -37 2%7
Sowasna hodnota 2. faze (PH/1,0848 51977
MVA 14 720
NOA k datu ocesni 679 322
Provozni hodnota brutto 694 042
Uroceny cizi kapital k datu oceni 0
Provozni hodnota netto 694 042
Neprovozni majetek k datu ocan 234

Vysledna hodnota viastniho kapitalu sgolesti TOT a.s. stanovena pomoci metody eko-
nomické gidané hodnotyini, stejré jako u metody DCF, 694 276 tis¢KDavodem pro
zjisteéni stejné hodnoty vlastniho kapitalu teplarngroh metodami je rovnost vazenych

pramérnych naklad kapitalu s naklady na vlastni kapital.

Z uvedenych vyptit mizeme vyvodit, Ze z provozni hodnoty brutto je jipadniku vy-
tvoreno 679 322 tis. Ka 14 720 tis. Ktvori pfidana hodnota vytwena v budoucnu.

V této chvili jiz mame k dispozici vysledky jednefich vynosovych metod odevani.
Kazdé metod pritadime ukitou vahu, kterou se bude podilet na korémn vysledku sta-

noveni hodnoty ogmvané spolénosti TOT a.s.

9.6 Souhrnné ocerni spolanosti TOT a.s.

K ocereni spol€nosti TOT a.s. bylo vyuZito vice vynosovych metasovani. Protoze
bylo pouzitymi metodami dosazeno rozdilnych vystedklikoZz metody vychazi z jinych
zakladi, je teba zjistit jednu vyslednou hodnotu podniku. Sonbrtrzni hodnota spale
nosti TOT a.s. je stanovena jako vazenynmir jednotlivych hodnot zjighych na zaklatl
piedesSlych vyp&ta. Jednotlivym metodam jsentigélila vahy, které znazdéuji vyznam-
nost oc&ovacich metod. Nejvy3Si vahyikladam na zaklatianalyzy vstupnich informaci
ocaiované spolkénosti metodam, které jsou zaloZeny na budoucickkZméch tocich —

DCF entity, DCF equity a EVA. Tyto metody vystihbjiidouci vynosovy potencial tepléar-
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ny. Fi ptidélovani vah jsem zohlednila i strategicky figan plan spolénosti. Nejnizsi

vahu jsem fifadila pausalni metédKCV, kterd je postavena na kapitalizaci zisku a na

historickych vykazech, nebere tak v Uvahu budoynbgsovy potencial podniku.

Tab. 36. Vysledna hodnota VK TOT a.s. dle vynosomgtod ocgovani(vlastni)

Oceiovaci metoda Hodnota VK v tis.dd Vaha| Hodnota VK v tis. Kx vaha
DCF entity 694 276 2 1 388 552

DCF equity 694 276 2 1 388 552

EVA 694 276 2 1 388 552

KCV 600 278 1 600 278

Pomoci vybranych vynosovych metod pnaeani jsem vyslednou trzni hodnotu sgalesti

Teplarna Otrokovice a.s. stanovila k 1. 1. 2019y® 680 848 tis. K.

Informace o hodnétpodniku miize mit podobu jednohdisla, stejg tak na ni nize byt
pohlizeno jako na interval hodnot. V torfigac nejvysSi hranici oceémi predstavuje vy-
sledek ziskany pomoci metod DCF a EVA.¢@yio metody by rély dat @i spravném po-
stupu stejny vysledek. Shoda vyslédgioslouzi jako kontrolni informace &igpeje ke zvy-
Seni realnosti aipsnosti ocedni. Naopak dolni limit vysledného ocan by gredstavovala
likvida¢ni hodnota. Zji&né vynosové hodnoty jsou ovSem vysSi a spmist TOT a.s. ma
proto perspektivu. Dolnim limitem vynosového ogmine vysledek pausalni metody’X.
Tato metoda zobrazuje vynosovy potencial existugcspolénosti k datu ocemi. Kladny
rozdil mezi vysledky ocemi pomoci pausalni metody(K/ a ocernim podle metody
DCF a EVA, kterini 93 998 tis. K, Ize pokladat za océni budoucichirstovych gilezi-

tosti teplarny.

9.7 Analyza citlivosti

Na za¥r mé diplomové prace provedu analyzu citlivostkalarvni budu zjiSovat zavis-
lost diskontni miry na hodnbtvlastniho kapitdlu TOT a.s. a v druhém kroku Zésis

tempa @istu na hodngtvlastniho kapitalu teplarny zj&té pomoci jednotlivych metod.
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V piipac, Ze snizim diskontni miru o 10 %, tj. z 8,48 %/t@8 %, tak vzroste hodnota
pro vlastniky u metody DCF a EVA o0 17,79 &6 0 123 544 tis. K. U metody KCV je to
0 15,05 %, tedy 0 90 348 tis¢K

Opané je tomu, jestlize zvySim diskontni miru o 10 %2ztj8,48 % na 9,33 %, klesne vy-
sledna hodnota pro vilastniky u metody DCF a EVAR®2 %,cili 0 87 441 tis. K. U me-
tody KCV je to 0 11,57 %, tedy 0 69 437 tis¢.K

Tab. 37. Analyza citlivosti na diskontni m(astni)

WACC pivodni | WACC nizSio 10 % WACC wsSio 10(%
Oceaiovaci metoda
8,48 % 7,63 % 9,33%
DCF entity 694 276 817 820 606 835
DCF equity 694 276 817 820 606 835
EVA 694 276 817 820 606 835
KCV 600 278 690 626 530 841

Jestlize snizim tempdstu o 10 %, tj. z 3,65 % na 3,29 %, klesne hodpotaviastniky

u metody DCF a EVA o 0,90 %ili o 6 235 tis. K. Zména tempairstu nema na metodu
KCV zadny vliv.

V piipadt, Ze naopak zvysim tempdstu o 10 %, tj. z 3,65 % na 4,02 %, vzroste hodnota
pro vlastniky u metody DCF a EVA o0 1,04 %, tedy 254 tis. K.

Tab. 38. Analyza citlivosti na tempistu (vlastni)

T tunizSic| T tu vysSi
Termpo fistu pivodni empo ﬁsou nizsic | Tempo ﬁsou VYSSI
Ocaiovaci metoda 10 % 10 %
3,65 % 3,29 % 4,02 %

DCF entity 694 276 688 041 701 530
DCF equity 694 276 688 041 701 530
EVA 694 276 688 041 701 530
KCV 600 278 600 278 600 278

Z provedené analyzy citlivosti vyplyva, Ze citlitdsodnoty vliastniho kapitalu na diskontni

miru je WBtSi nez na tempaistu. Z toho je t&ejmy zawvr, ze je nutné klast velkyidaz na
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volbu spravné diskontni miry, jelikoz kazdy desefilbod niize zn€nit hodnotu vlastniho

kapitalu oc&ované spolkénosti.

Kazdy projekt s sebou nese&iité rizika, steji je tomu i v gipact projektu ocedéni spo-
le¢nosti. Problematika ogevani podniku je velmi rozsahla a je Zn&obtizné nalézt jed-
nozna&n¢ spravny vysledek o hodriofirmy. Mezi nej\tsi rizika pati nagiklad nedosta-
tecné ¢i nekvalitni vstupni informace pro zpracovani gigatké a finadni analyzy. Dale
nespravna progndéza relevantniho téha@patny odhad tempastu trhu, automatickérebi-
rani podnikovych plainod managementu spot®sti, kde mohou byt planované polozky
nadhodnocenyi podhodnoceny a v neposledai¥ vySe zmihovana nespra¥nstanovena
diskontni mira v podabnakladi na kapital. Kazdy oemvatel by si il byt védom své
odpowdnosti za vyrok o hodnéipodniku, nersl by se nechat ovlivnit vedenim spates-

ti a mél by vyuzit veSkerych svych znalosti a zkuSenogtiaxe oc#ovatele k nalezeni co

nejrealjSi hodnoty podniku.
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ZAVER
Cilem mého diplomového projektu s nazvem ,Projeéliheveni hodnoty spaleosti Tep-

larna Otrokovice a.s. pomoci vybranych vynosovydtand océovani“ bylo ugeni trzni

hodnoty spolénosti Teplarna Otrokovice a.s. k 1. 1. 2013.

V teoretickécasti byla popsana problematika tykajici senos@ni podniku, byly vymeze-
ny zékladni pojmy, postup oc#ri spolé€nosti a metody odgmvani. Diraz byl kladen
zejména na oé®vaci metody vynosove, pomoci nichZ byla stanoverdnota dané spo-

le¢nosti.

Uvodem praktické&asti byla charakteristika spéteosti Teplarna Otrokovice a.s. Na za-
kladé nastudované teoretickésti byla nasledhv praktické¢asti provedena strategicka
analyza relevantniho trhu a zhodnocena konkurehopsost ocgované spolkénosti,
PEST analyza a SWOT analyza. V ramci strategicladyan jsem spoknost TOT a.s.
zaradila dle klasifikace ekonomickyatinnost CZ NACE do sekce D kategorie 35 — Vyro-
ba a rozvod elekiny, plynu a tepla, vymezila jsem jeji relevantri & provedla jeho pro-
gnozu. Trh Ize s ohledem na provedenou analyzktadits odvétvi charakterizovat jako
mirné podpamérné atraktivni s ohodnocenim 43 %. Z analyzy konktnérsily podniku
vyplynulo, Ze je TOT a.s. nadipnérem konkurent ve vysi 74 % a disponujegdpokla-
dem zvySovani svého trzniho podilu. Konkurence jegionu Otrokovice — Zlin — Napa-
jedla v oblasti podnikani teplarny prakticky nuloigegativnim piznakem ovsem je zavis-
lost teplarny na nefiSich odBratelich. Nej¢tSimi zakazniky teplarny jsou spotmsti
Barum Continental spol. s r.0., TOMA, a.s. a Fadra,, jejichz fipadné uko&eni spolu-
prace by nilo pro TOT a.s. fatalni nasledky. Dopad na hospanigpodniku by byl obrov-
sky, nebd tyto spolénosti dohromady vytua 73 % trzeb za teplo. ifpack, ze by se
spol&nost Batum Continental spol. s r.0. rozhodla vylmad@i vlastni zdroj tepla a elek-
tiéiny, o cemzZ se jiz mnohokrat uvazovalo, ztrata takovéh@zaika by byla pro teplarnu
likvidaéni.

DalSi ¢asti diplomové prace byla finémi analyza a zhodnoceni firariho zdravi analyzo-
vané spolénosti. Provedla jsem vertikalni a horizontalni gmalrozvahy i vykazu zisku
a ztraty, taktéz analyzu p@nmovych a souhrnnych ukazaielTOT a.s. vykazovala ve vSech
sledovanych letech kladny provozni i celkového lbdgsky vysledek s vyjimkou roku

2011, kdy dosahla ztraty, ktera bylaigpbena vysokymi naklady na planovanou generalni



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 105

opravu kotle K4 a naproti tomu nedostaiygm navySenim vynas Spol€nost ugednost-
nuje financovani z vlastnich zdtojBéhem sledovaného obdobi ndm TOT a.s. Zadné
bankovni U¥ry. DalSi analyzované polozky, zejména pohledavkgazky vykazuji pozi-
tivni vyvoj. Doba obratu zava#kiotiZz prevySuje dobu obratu pohledavek a podnik tak do-
stava zaplaceno od svych zakaanitkive, nez musi hradit své zavazky. Vyjimku iivo
pouze posledni analyzovany rok. Hodnoty ukanatehtability jsou kladné, s vyjimkou
roku 2011, coz poukazuje nd&ignivou finargni situaci firmy. Z provedené strategickée
a finartni analyzy vyplyva, Ze podnik dosahujsjgtelné perspektivy a splje zakladni
podminku pro pouziti vynosovych metod toeani, kterou je fedpoklad neomezeného
trvani spolénosti. Na zaklag vysledki téchto analyz poté nasledovalo zpracovani strate-

gického finagniho planu na obdolstyr let.

Projektovacast se zabyva samotnym o&eim spolénosti TOT a.s. pomoci vybranych
vynosovych metod o@evani. V prvnirad jsem stanovila diskontni miru pomoci softwa-
rového programu Evalent. Ke stanoveni naklalhstniho kapitalu jsem vyuZilaskolika
metod, kterym jsemijélila vahy podle vypovidaci schopnosti vstupnictoinfaci. Vy-
slednd hodnota nékladha vlastni kapital byla zji&a vazenym gimérem jednotlivych
metod. Vazené pmérné naklady na kapital byly stanoveny ve stejné ko naklady na

vlastni kapital, jelikoZz podnik nema v planovanébdabi Zadné ukené zavazky.

Ke stanoveni trzni hodnoty sp&tmsti Teplarna Otrokovice a.s. jsem vyuZila ianeaci

metodu diskontovanych pé&mich toki entity a equity, pausalni metodu kapitalizovanych
¢istych vynos a metodu ekonomické&igdané hodnoty. Trzni hodnota Teplarny Otrokovice
a.s. byla stanovena jako vazenyimér jednotlivych vynosovych metod. Kazdé z metod

byla pidélena vaha dle vyznamnosti.

TrZni hodnota spol&nosti Teplarna Otrokovice a.s. byla stanovena wywasi metodami
k1. 1. 2013 ve vy$%80 848 tis. K. Cil této diplomové prace, ktery byl v¢gn v Gvodu,
byl splren.

2
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KPVH
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Hospodésky vysledek

Diskontni mira

Provozr nutny investovany kapital
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Ministerstvo pimyslu a obchod@eské republiky
Hodnota gidana trhem

Naklady na cizi kapit
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PRILOHA P Il: ROZVAHA

— 9
Viastni kapital 655657 700501 492835 468 376

Polozka v tis. K 2008 2009 2010 2011 201
Dlouhodoby majetek 789830 737648 6753843 616/1362 682
Dlouhodoby nehmotny majetek 26 466 23 322 7281 2®8 5759
Dlouhodoby hmotny majetek 763384 714 326 668[01B0 Z0| 556 623
Dlouhodoby finatni majetek d q 49 4D 370
ObeZnd aktiva 131025 237 967 234323 222155 283389
Zasoby 31668 56564 60716 52796 42[780
Dlouhodobé pohledavky 402 369 535 692 273
Kratkodobé pohledavky 92175 179941 17258 1667|7238 652
Kratkodoby finatini majetek 6 78% 1093 1014 9p2 1684
Casové rozligeni 11 137 7 943 4 805 1773 1885

Zakladni kapital 370671 370671 370671 3706710 &7
Kapitalové fondy 2 687 2 687 2 687 2 687 2 687
Rezervni fondy 108 100 108702 111095 111478 888
VH minulych let 162 161 170589 724 2p3 11 820
VH bézného obdobi 12038 47 85%2 7658 -16 Y13 121|564
Cizi zdroje 276 330 283087 421686 371671 268/061
Rezervy 11681 12198 60847 13335 53B09
Dlouhodobé zavazky 65341 70511 55954 54(426 5446
Kratkodobé zavazky 154 208 200 348 304 B35 303 9B 096
Bankovni téry a vypomoci 45 100 D D 0 0
Casové roziiseni 2b D 0 0 265




PRILOHA P llIl: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

PoloZka v tis. K 2008 2009 2010 2011 2012
Vykony 936 5271 1203619 1216187 1114396 1 318429
Trzby z prodeje vl. wr. a sluzep 936 515 1203 p00 1216159 1114 315 1 3118 020
Aktivace 12 19 28 81 4009
Trzby z prodeje DM a materiaju 6 959 36 8§28 132644 73848 7Y 240
Ostatni provozni vynosy 269045 153994 190610 209060 13 012
Vynosy z dl. finatiniho majetku ( ( 0 ) 19
Vynosoveé aroky 31338 820 174 3 D9
Ostatni finadni vynosy 466 35% 3P ™ 43
Vykonova spdteba 710938 962368 1086117 993816 1015651
Osobni naklady 89 383 93 2Y5 94 653 90 29 101532
Dart a poplatky 4 696 3453 4 331 7 805 7 158
Odpisy 82 078 82 40b 86 272 85§74 84 120
ZC prodaného DM a materialy 8 4b7 36410 128|750 71372 44 807
Zmena stavu rezerv a OP -20 485 3 364 52Hb31 -47/368 20 501
Ostatni provozni naklady 30090 1371735 74489 201965 10P 301
Nakladové aroky 4 369 914 1576 1044 587
Ostatni finadni naklady 493 217D 540 730 51
Dai z prijma 1102 25 77( 273D 2533 27 0p0
Mimotradné naklady 22 091 0 0 0 0




PRILOHA P IV: PLANOVANA ROZVAHA

Polozka v tis. K 2013 2014 2015 2016
[Advacekem [ s60a0d so6ozh o306da 9797
Dlouhodoby majetek 523 559 4824836 439 813 394({190
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 3p9 4 959 4559  4|159
Dlouhodoby hmotny majetek 517900 477 177 434|430 7381
Dlouhodoby finadni majetek 30( 300 300 300
ObeZna aktva 334865 412607 495496 583663
Zasoby 56922 59000 611b3 63385
Dlouhodobé pohledavky 213 2713 2/73 473
Kratkodobé pohledavky 258 046 267 465 277 p28 2%/ 3
Kratkodoby finatni majetek 19624 8589 156842 232 (658

Viastni kapital 5905518 635766 678 928 725
Zakladni kapital 37067l 370671 370471 370
Kapitalové fondy 2 687 2 687 2 687 26
Rezervni fondy 72888 72888 72888 72
VH minulych let 96 913 133565 172 7B3 214 ¢
VH bézného obdobi 52357 55955 59949 64
Cizi zdroje 264 52¢ 260897 257501 254
Rezervy 53309 53309 533p9 533
Dlouhodobé zavazky 36636 26666 16 (56 6
Kratkodobé zavazky 174561 180932 187 536 194
Casové rozlseni 26p 245 265 2

Casové rozigeni 1 8% 1885 1 WS 1 i85
38

127
671
87
388
97
184
B46
09
656
381

65



PRILOHA P V: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

PoloZka v tis. K 2013 2014 2015 2016
Vykony 1366209 1416073 1467 767 1521 B27
Trzby z prodeje vl. vyrohka sluzeb 1366128 14159P2 1467 676 1521 246
Aktivace 81 81 81 81
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 77 240 77240 77 240 7y 240
Ostatni provozni vynosy 173086 173036 173036 173036
Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 19 19 19 19
Vynosové Uaroky § 90 396 731
Ostatni finadni vynosy 43 43 43 43
Vykonova spdteba 1135525 1176972 1219932 1264(460
Osobni naklady 102838 104895 106993 109(133
Dare a poplatky 7 158 7158 7 1%8 7 158
Odpisy 89 124 91128 93123 95 123
ZC prodaného dl. majetku a materiaju 61 069 61(069 61 069 6[L 069
Zmena stavu rezerv a OP 0 0 0 0
Ostatni provozni ndklady 155683 155633 155|633 155633
Nékladové aroky ( 0 D D
Ostatni finadni naklady 571 571 571 571
Dai z prijma 12 281 1312% 14 062 15 055



PRILOHA P VI: PLANOVANY VYKAZ PEN

EZNICH TOK U

Polozka v tis. K 2013 2014 2015 2016
PS pe#znich prosedki 1684 19624 85870 156843
PerZni tok z provoznfinnosti 51716| 79 193 84754 90581
PerZni tok z investini ¢innosti 12693 12 76( 13006 13269
Perzni tok z finagini ¢innosti -46 469| -25701 -26 787 -27 985
PerZni tok celkem 17 94( 66246 709Y3 75815

[KS perianichposteds | 19624 s587q 15684p 23264



PRILOHA P VII: FINAN CNi ANALYZA PLANOVANYCH VYKAZ

Polozka

Celkova zadluzenost (v %) 30,7 29, 275 6,02
Koeficient samofinancovani (v %) 69,7 70, ,572| 74,0
Mira zadluZenosti (v %) 44,4 41,0 37,9 135
Dlouhodobé kryti stalych aktiv 1,2 1.4 16 19

Rentabilta celkoveho kapitalu ROA 7.9 7, 97 8,1
Rentabilita viastniho kapitalu ROE 8,8 8, 88 8,9
Rentabilta trzeb ROS 3,8 4, 4,1 412

Bézna likvidita 1,9 2.3 2,6 3,0
Pohotova likvidita 1.6 2,0 2,3 2,1
Okamzita likvidita 0,1 0,5 0,8 1,2




