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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva uréenim hodnoty firmy dle odvétvi &innosti. Uvodni ¢ast seznamuje
s obecnym postupem a metodami uréeni hodnoty firmy. Popsdny jsou zejména metody
diskontovanych penézZnich tokd, které jsou vyuzivany ve zbytku prace. Nasledné se prace
vénuje popisu specifik uréeni hodnoty firmy v oborech Ccinnosti energetika, finance,
telekomunikace a biotechnologie. V praktické ¢asti jsou vyuzity informace z predchozich ¢asti

k urceni hodnoty firmy Teplarna Strakonice, a. s. podnikajici v oboru energetika.
Klicova slova

Hodnota spole¢nosti, metody ocenovani podniku, uréeni hodnoty firmy, penéini toky, DCF

Entity, DCF Equity.

Abstract

This thesis deals with determining value of company by sector of activity. First part introduces
general procedure and methods of company valuation. Described are mainly discounted cash
flow methods, which are used in rest of the thesis. Then the thesis describes specifics of
company valuation in energy, finance, telecommunication and biotechnology sectors. Practical
part uses information from previous parts to determine the value of company Teplarna

Strakonice, a. s., which operate in energy sector.
Keywords

Company value, business valuation methods, determination of company value, cash flows, DCF
Entity, DCF Equity.



Seznam pouZitych zkratek

APV
CF
CNB
DDM
DCF
E
EAT

EBIT

EBITA

EBITDA

EBITDAR

EBITDAX
EUA

EV

EVA

FCF
FCFE
FCFF
FFO

NOPAT

RAB
ROA
ROE
ROS

WACC

Adjusted Present Value — upravena soucasna hodnota
Cash Flow

Ceska narodni banka

Dividend Discount Model

Diskontované Cash Flow

Zisk na akcii

Cisty zisk

Zisk pfed zdanénim a uroky

Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy dlouhodobého nehmotného
majetku

Zisk pred zapocétenim urokd, dani a odpisl

Zisk pred zdanénim, udroky, odpisy, amortizaci a naklady na
restrukturalizaci nebo najmy

Zisk pred zdanénim, uroky, odpisy, amortizaci a naklady na prizkum
European Emission Allowances

Enterprise value

Economic Value Added

Volné penézni toky

Volné penézni toky pro vlastniky

Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele

Funds From Operations — penézni prostredky z operaci
Cisty provozni zisk po zdanéni

Cena akcie

Regulated Assets Base — regulacni baze aktiv
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Vazeny pramér nakladl kapitalu
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Uvod
Diplomova prdace se zabyva problematikou urceni hodnoty firmy, se kterou jsem se seznamil
béhem vysokoskolského studia. Hodnota firmy je odhad budouci vykonosti firmy prfevedeny na

soucasnou hodnotu. Tento odhad je postaven na zdkladé vhodnych metod a predikovaného

vyvoje. Motivaci ureni hodnoty firmy je zejména zdjem o koupi podniku.

V ramci mého studia byla problematika uréeni hodnoty firmy probrdna v zakladnim kontextu a
mym nazorem na danou problematiku bylo tvrzeni, Ze zpracovatel uréeni hodnoty musi byt
expertem ve vSech oborech Cinnosti, ve kterych uréovani hodnoty provadi. Zajimal jsem se o
specialni postupy vyuZzité v rozlicnych oborech cinnosti, ale s ucelenéjsim nahledem na
problematiku ur¢ovéni hodnoty dle oboru cinnosti firmy jsem se nesetkal. Pfi vybéru tématu
diplomové prace jsem se tedy rozhodl, Ze se pokusim do dané problematiky ponofit hloubéji a
zjistit, zda existuji urcité postupy, které lze vyuzivat pti uréovani hodnot firem ze stejného

odvétvi.

V ramci této prace je nejprve uvedeno sezndmeni s faktem, jaké hodnoty firem Ize urcovat, a
jaky je obecny postup pfi uréovani hodnoty firmy. Samostatnou kapitolu tvofi vyuzivané
obecné metody urcovani hodnoty firmy. Danou problematikou se zabyvd mnoho publikaci,
protoZe je pomérné rozsahld. Prace popisuje spiSe zdkladni teoretickou podstatu, ktera je

potfebnd pro pochopeni kontextu uréovani hodnoty firmy.

StéZejni Casti prace tvofi zejména reSerSe postupl a specifik pouzivanych v praxi pfi urcovani
hodnot v urcitém odvétvi. To je dano zejména existenci rlznych obord podnikani, které nelze
srovnavat a vyzaduji specidlni pristup. Nalezeni specifik tak mlze znacné usetfit praci
ocenovateli, ktery nebude muset podrobné studovat firmu a sektor podnikani. Mlze se tak
zaméfit pouze na specifika, kterda se firmy pfimo tykaji. Spoléhat na specifika vsak nelze
v kazdém pripadé, protozZe lze fici, Ze neexistuji dvé naprosto srovnatelné firmy, ke kterym by
se pri uréovani hodnoty pfistupovalo stejnym zpUsobem. Je tedy vhodné specifika detailné

provéfit z pohledu firmy.
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Prakticka cdast prace se zabyva urcenim hodnoty firmy podnikajici v odvétvi energetika. Jako
pfedmét ocenéni jsem si vybral firmu Teplarna Strakonice, a. s. UrCeni hodnoty firmy je
provedeno za pouZiti metod diskontovanych penéinich tokl a samoziejmé pfihlizim
ke specifikim daného odvétvi. Prakticka Cast je zpracovana, jako urceni hodnoty firmy pro
pfipadného investora. Je tedy zpracovana pouze z vefejné dostupnych Udaja bez jakéhokoliv
kontaktu s firmou, kterd je predmétem urceni hodnoty. Veskeré predikce budoucich let se
odvijeji zmnou stanovenych odhadd, které jsou nasledné konfrontovany v rdmci citlivostnich

analyz.
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1 Zaklady urceni hodnoty firem

1.1 Vymezeni pojmu firma

Tématem této prace je urceni hodnoty firem. Je tedy nutné si nejprve presné definovat, co
pojem firma znamena. Akademicky vykladovy slovnik! k tomuto pojmu uvadi, Ze ho Ize chapat
jako 1) podnik — napfiklad stavebni firma, 2) ndzev podniku — napft. hlavickovy papir s firmou, 3)
hovorové jako: vyvésni stit — povésit firmu nebo délat néco pod cizi firmou, jméno: délat néco

pod cizi firmou ¢i ¢lovék zndmy nécim nechvalnym: je to zndma firma.

Lze se setkat s pojmem ,obchodni firma“, ktery je definovdn napf. v Obéanském zakoniku
89/2012 Sb. §423 -§429. Obchodni firma je zde definovdna jako jméno, pod kterym je

podnikatel zapsan do obchodniho rejstfiku.

Nejcastéji pojem firma chdpeme jako synonymum slova podnik, tak bude vyuzivan v celé této
praci. Podnik je definovan rGzné, z ekonomického hlediska jde o subjekt, ve kterém dochazi
k pfeméné vstupl ve vystupy. V obchodnim zdkoniku 513/1991 Sb. byl podnik definovan
nasledovné: ,, Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a
nehmotnych sloZek podnikdani. K podniku ndleZi véci, prdva a jiné majetkové hodnoty, které
patii podnikateli a slouzi k provozovadni podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu
slouzit.” Pro lepsi pochopeni pojmu podnik je zejména dulezité si uvédomit funkci podniku a
tou je soustavnd cCinnost provadéna za Ucelem dosazeni zisku (podnikani). ,,Tedy soubor
majetkovych hodnot zvanych podnik je podnikem jen tehdy, kdyZ pini svij zdkladni ucel —

dosahovat zisku.?

1.2 Hodnota firmy

Pro uréeni hodnoty firmy je dlleZité pochopit, co tento pojem znamena, a to vzhledem
k ocefiovani a ekonomickému kontextu. Hodnota je odhad (objektivni/subjektivni)
hmotné/nehmotné podstaty vyjadfeny v uréitych méfitelnych/neméritelnych jednotkach.

V ekonomice se mizZeme setkat zejména s témito druhy hodnot:

e Sménna — hodnota statku pfi sméné

e UZitnd — vyjadrujici uzitnost statku

Pfi zaméreni na hodnotu firmy muizZeme fici, Ze se jednad o subjektivni odhad nakladd na

majetek, soucasném a budoucim uzitku v penéznich jednotkach. UZitky jako takové mohou mit

1 (Petrackova et al. 1995)
2 (Marik 2007, s. 16)
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Sirokou podobu, napf. financni, mocenskou nebo spolecenské postaveni, a z praktickych

dlvod je nutno se omezovat pouze na uZitky, které Ize vyjadfit v penézich.

Nejjednodussi moznou definici hodnoty firmy, kterou lze v literatufe nalézt, je pak: ,,Hodnota
podniku je ddna ocekdvanymi budoucimi pfijmy pfevedenymi na jejich soucasnou hodnotu. "
Matik dale uvadi, Ze ,,o¢ekdvané budouci pfijmy” v dlouhém budoucim ¢asovém horizontu lze

o

pouze odhadovat, nikoliv , objektivné” urcit.
Podnik mUZeme ocenovat na rGznych hladinach:

e Hodnota brutto — zde se jednd o hodnotu podniku jako celku, zahrnuje
hodnotu pro vlastniky i pro véfitele

e Hodnota netto — oceriovani na Urovni vlastnikd, ocenéni vlastniho kapitalu

Hodnota podniku dale zdvisi na uUcelu ocenéni a na subjektu, z jehoz hlediska je ocenéni

zpracovano. Teorie ocenovani definuje Ctyfi kategorie hodnoty:

1. trzni hodnota,

2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota),
3. objektivizovand hodnota,
4

komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly

O téchto kategoriich miZzeme mluvit také jako o standardech nebo typech hodnoty. Dle Mafika

tyto kategorie plynou z ndsledujicich praktickych otazek:

1. Kolik je ochoten za podnik zaplatit béZzny zdjemce? trini hodnota
2. Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho? subjektivni
hodnota

3. Jakou hodnotu Ize povaZovat za nespornou? objektivizovana hodnota

Nasledujici podkapitoly se detailnéji vénuji jednotlivym kategoriim ocenéni.

3 (Marik 2007, s. 20)
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1.2.1 Trzni hodnota

Obecna definice popisuje trzni hodnotu jako hodnotu stanovenou na zakladé obchodu mezi
ochotnym prodavajicim a nestrannym kupujicim na volném trhu. Trini hodnota firem je
oficialné definovdna v mezindrodnich ocefiovacich standardech, ktera je preloZena do Cestiny

nasledovné:

» Trzni hodnota je odhadnutd ¢dstka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi
partnery po ndlezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné a

bez ndtlaku.

Nejlepsim moznym ptistupem si Ize trzni hodnotu predstavit jako odhad rovnovainé ceny, tedy
ceny vyrovnavajici nabidku a poptavku. Pro tento pristup by vSak musel existovat dostatecné
fungujici trh. Pokud tento trh neexistuje, je velmi problematické urcit trzni hodnotu jako
bodovy odhad (jedno cislo). Proto je trzni hodnota vredlu chdpana spiSe jako odhad

intervalovy, jak je zndzornéno na Obrazek 1.

Cena

Prostor rovnovazné
ceny v pfipadé
nefunkéniho trhu

Rovnovazna cena
v pfipadé
fungujiciho trhu

MnozZstvi

Obrazek 1:Rovnovéaina cena na funkénim a nefunkénim trhu (Zdroj: MARIK, Milo$, 2011. Metody ocefiovani
podniku : proces ocenéni - zakladni metody a postupy)

4 (Mafik 2007, s. 22)
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1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Investi¢ni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora pro stanoveni investi¢niho
cile. Podle mezindrodnich ocenovacich standard( Ize subjektivni hodnotu definovat

nasledovné:

»Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora anebo tridu investort pro
stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investord, kteri maji urcité investi¢ni cile a/nebo kritéria. Investicni
hodnota majetkového aktiva muZe byt vyssi nebo niZsi neZ trzni hodnota tohoto majetkového
aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamériovdn s trZni hodnotou investi¢niho

majetku.”®

Zakladni charakteristika: penéini toky jsou odhadovany podle predstav manazer(
ocenovaného podniku; diskontni mira je stanovena na zakladé alternativnich moZnosti
investovat, z hlediska investora. Investi¢ni hodnota je tedy vrozhodujici mife dana
subjektivnimi ndzory a predstavami investora. Tim se vytvareji i rozdily mezi subjektivni a trzni

metodou, jako nap¥.: jiny postoj k riziku, neZ je na trhu zvykem, odli$na dafiova pozice.®

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Tato metoda byla zavedena zejména z dlivodu nemozZnosti nalézt objektivni hodnotu firmy.
Odhadci proto zacali pracovat s pojmem objektivizovand hodnota. Vychdzi se zejména
z predpokladu, Ze subjektivni hodnotu je finan¢né vzdélany vlastnik schopen vypocitat sam, ale

objektivni hodnotu nedokaze urcit ani profesionalni odhadce, takze vznikla metoda , mezi“.

Tato hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na obecné uznavanych datech a pfi
jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky. Cilem je dosahnout co nejvétsi
reprodukovatelnosti ocenéni. Objektivni ocenéni vyzaduje, aby z podniku bylo vybirano jen
tolik penéznich prostredkd, aby nebyla ohroZzena jeho majetkova podstata. Majetek podniku je
rozdélen na provozni ¢ast a na ¢ast ostatni. Vynosové ocenéni se pak tyka predevsim provozné
nezbytné ¢asti podniku. Ostatni majetek je ocefiovan samostatné. Vynosova hodnota zavisi

¢asto na setrvani managementu v podniku.

V prvnim stupni se berou v Uvahu pouze vseobecné uzndvané skutecCnosti, které jsou
relevantni k datu ocenéni. Déle fakta tykajici se budoucnosti, ale jejich plsobeni nemusi byt

jednoznaéné (odhad), nasledné se promitnou ryze subjektivni hlediska.

5(Marik 2007, s. 26)
¢ (Marik 2007, s. 27)
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1.2.4 Funkciondlni koncepce (Kolinska skola)

Vzhledem k omezenosti trhu s podniky v evropském prostredi (rozsah transakci s ,,obdobnymi*“

podniky neni velky, transparentnost) vznikl tento pristup, pro ktery je vychodiskem subjektivni

hodnota konkrétniho prodavajiciho a konkrétniho kupujiciho. Kolinska Skola zastava nazor, ze

ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych

funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledku.’

Funkce poradenska — poskytnout kupujicimu podklady o maximalni cené,
kterou mQze zaplatit, aniz by na transakci prodélal, a minimalni cené, kterou
jesté muze prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji prodélal.

Funkce rozhoddi — funkce nezdvislého ocenovatele (rozhodciho), ktery by mél
odhadnout hraniéni hodnoty ucastnik( transakce a nalézt spravedlivou
hodnotu v rdmci odhadnutého rozpéti.

Funkce argumentacni — hledani argument(, které maji zlepsit pozici dané
strany.

Funkce komunikaéni — poskytnuti podkladl pro komunikaci s verejnosti,
predevsim s investory a bankami.

Funkce daflovou — poskytnout podklady pro dafové ucely.

r Funkce poradenska l

g s o

.

Hranicni cena

Hrani¢ni cena
prodavajiciho Funkce rozhodg¢i kupujiciho
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450 475 500 /
™~

~

nY
< 4 T

Sl

/

-

Argumenty
Argument; ument
kugpujicihg ] | prodavajiciho J

~J4 Funkce
argumentacni

Obrazek 2: Hlavni funkce oceriovani podle Kolinské $koly (Zdroj: MARIK, Milo$, 2011. Metody oceriovdni podniku :
proces ocenéni - zakladni metody a postupy)

Na Obrazek 2 jsou vyobrazeny jednotlivé funkce Kolinské Skoly jako celek, jehoZ cilem je urceni

hodnoty firmy.

7 (Mafik 2007, s. 31)
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1.3 Duavody pro ocenéni firem

RozlisSujeme ocenéni, kterd vychazeji z rGznych podnétl a mohou slouZit k rznym ucellm.
V kazdém pfripadé by u kazdého ocenéni mélo byt jasné feceno, za jakého podnétu vzniklo,
o jakou kategorii se jednd, jakd uroven (hladina) hodnoty ma byt urcena a k jakému datu
hodnota plati. V disledku velkého mnoZstvi podnétl je Zadouci tyto podnéty ponékud

usporadat.®

a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, napft.:
e koupé a prodej podniku,
e nepenézity vklad do obchodni spolecnosti,
e oceneéniv souvislosti s fuzi,
e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti.
b) Ocenéni pro ptipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam, napft.:
e zmeéna pravni formy spolecnosti,
e oceneéni v souvislosti s poskytovanim uveéru

e ocenéni v souvislosti sanace podniku.

1.4 Predpisy pro urceni hodnoty firem

PFi vykondvani jakékoliv Cinnosti je nezbytné nutné si zjistit, zda se na cinnost nevztahuji
né&jaké pravni predpisy & normy. V Ceské republice v sou¢asné dobé neexistuje zadny zakon
nebo predpis, ktery by byl pfi ocefiovani podnik(i obecné zévazny. Ceské predpisy se vztahuji
na vymezeny okruh pfipadd. Je to zejména zdkon ¢. 151/1997 Sh. a na néj navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR. Tyto pFedpisy obsahuji jen minimum informaci pro ocefiovani podnikd
jako celku a tykaji se spiSe dil¢ich majetkovych poloZek (nemovitosti, nehmotného majetku
apod.). Dale se problematikou zabyva metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky z roku 2004
do roku 2010. Od roku 2010 je novd metodika CNB s ndzvem OCE®. Tento pokyn je uréen
specidlné pro oceriovatele podnikli, ale pouze pro znalecké posudky, které jsou povinné

predklddany Ceské narodni bance.

V oblasti ocefiovani podnikll se pak znalci mohou dozvédét o nejnovéjsich trendech z ¢asopisu
Ocenovani vydavanym ctvrtletné Vysokou skolou ekonomickou — Institut ocefiovani majetku,
dale pak z ¢asopisu ODHADCE a ocefiovani majetku vydavanym ¢tvrtletné Ceskou komorou

odhadct majetku.

8 (Matik 2007, s. 36)
9 (CNB 2014)
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Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy pak jsou:

1. Mezindrodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)

2. Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)

Tyto standardy obsahuji pfedevsim definice hodnoty a urcité ramcové zasady, které by mély
byt pfi ocefovani respektovany. Nemaji povahu zavazného predpisu. Ddle prichazeji v ivahu
doporuceni, ktera jsou platnd v uréité zemi, ale mohou byt vychodiskem pro ocenovani
podnik(, jako napf. Americké ocenovaci standardy US PAP a Némecké standardy IDW S1.
Pomérné zajimavé je, Ze na Slovensku je povinné fidit se vyhlaskou Ministerstva spravedInosti

Slovenské republiky, kterd ocenovaci postupy upravuje pomérné podrobné.
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2 Obecny postup pri urceni hodnoty firmy

Postup pfi uréeni hodnoty firmy zdlezi zejména na zpracovateli ocenéni a zvolené metodé.
V postupu se ale neprojevuje jen samotné ocenéni, ale také pomérné rozsahld a dulezita

ptipravna faze. Je mozné vyuZit postup, ktery udava Marik®:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Financni analyza
c. Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d. Analyza a progndza generator( hodnoty
e. Orientacni ocenéni na zakladé generator( hodnoty
3. Sestaveni finanéniho planu
4. Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod

c. Souhrnné ocenéni

Je tedy jasné, Ze samotné ocenéni je pouze zdvérecna faze, kterd vychazi ze viech predeslych.
Z toho vychazi i nutnost vypracovat pomérné detailné veskeré analyzy. Lze obecné fici, Ze ¢im
podrobnéjsi a pfesnéjsi analyzy jsou vytvoreny, tim presnéjsi bude urceni hodnoty firmy.

K samotnému postupu lze pfistupovat riizné a pro ilustraci je uveden postup dle Kislingerové?,
ktery je podrobnéjsi:

Vymezeni zadani prace
Vytvoreni pracovniho tymu (ocenovatel, zastupci ocefiovaného podniku)

Plan prace

W oR

Sbér vnéjsich a vnitinich informaci
a. Okoli podniku
b. Podnik

5. Analyza dat

a. Strategickd analyza

b. Finanéni analyza

10 (Mafik 2007, s. 53)
11 (Kislingerova 2001, s. 26)
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6. Vybér metod ve vazbé na cil prace

7. Analyza ocenéni

8. Syntéza vysledku

9. Zavér

Tento postup je bran vice laicky a samotné body a podbody nevstupuji do velkého detailu,

nicméné potvrzuje vySe zminénou myslenku, Ze samotné ocenéni je mala ¢ast takto slozZitého

procesu.

V nasledujicich podkapitolach jsou uvedeny nejdulezitéjsi body obecného postupu urceni
hodnoty firmy. Jednotlivé metody urceni hodnoty firmy vyuZivaji vystupy z téchto bodud pro

konecné stanoveni hodnoty.

2.1 Sbér vstupnich dat

Data jsou dulezita ve vétsiné odvétvi lidské ¢innosti a v urceni hodnoty firem tomu neni jinak.
NiZe jsou uvedeny hlavni oblasti dat, které jsou potiebné pro urcéeni hodnoty firmy, podrobnéji

napf. Ma¥ik!?.

Zakladni data o podniku (pravni forma, IC, rozdéleni majetkovych podilt)
Ekonomicka data (Ucetni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy auditord)

Relevantni trh (vymezeni trhu, segmentace trhu, faktory vyvoje trhu)

Ll N

Konkurencni struktura relevantniho trhu (hlavni ptfimi konkurenti, substituty,

bariery vstupu do odvétvi)

5. Odbyt a marketing (struktura vyrobk( a odbératell, hlavni produkty, cenova
politika)

6. Vyroba a dodavatelé (fizeni kvality, kapacity a jejich wvyuZiti, struktura

dodavateld)

7. Pracovnici (struktura pracovnik, situace na trhu prace, fluktuace pracovnik()

12 (Marik 2007, s. 54-55)
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2.2 Strategicka analyza

,Zdkladem pro formulovdni strategie podniku vedouci k dosaZeni konkurenéni vyhody je
nalezeni souvislosti mezi podnikem a jeho okolim. Proces formulace strategie je sloZity proces,
ktery vyZaduje systematicky pristup pro identifikaci a analyzu vnéjsich faktor( pisobicich na
podnik a jejich konfrontaci se zdroji a schopnostmi podniku. Strategickd analyza obsahuje riizné
analytické techniky vyuZivané pro identifikaci vztahti mezi okolim podniku, zahrnujici

makrookoli, odvétvi, konkurenéni sily, trh, konkurenty, a zdrojovym potencidlem podniku.“*®

Strategicka analyza je velmi dulezitym predpokladem vérohodnosti vysledného ohodnoceni.
Dle Mafika je hlavni funkci strategické analyzy vymezit celkovy vynosovy potencidl hodnocené
firmy, ktery je vymezen vnéjsim potencidlem (hrozby a pfilezitosti) a vnitfnim potencidlem

(silné a slabé stranky). Dale by méla odpovédét minimalné na tyto tfi otazky:

1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2. Jaky wvyvoj trhu, konkurence a predevsim vyvoj podnikovych trzeb Ilze
v souvislosti s odpovédi na prvni otazku ocekavat?

3. Jakd rizika jsou s podnikem spojena?

Pfed hledanim odpovédi na tyto otazky je vSak dulezité si uvédomit, jak dlouhodobé hledisko
budeme brat v uUvahu, protoZze ne pro kazidou firmu se hodi predpoklad going concern
(pfedpoklad pokracovani firmy). V pfipadé vysokych rizik tak mizeme pocitat s omezenou

Zivotnosti (napf. 10 let) nebo miZeme podnik rovnou ocenit likvida¢ni hodnotou.

2.2.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Zakladem vnéjsiho potencidlu je vymezeni trhu, ktery je pfislusny pro ocefiovanou firmu.
Zejména je dllezZité uvédomit si, na jakém Uzemi se trh nachazi (stat, kraj, okres) a jak veliky
trh je. Velikost trhu by méla byt odhadovana predevsim na zakladé poptavky (celkové prodeje,
spotieba). Tato data je vyhodné doplnit jesté o vyvoj cen. Kromé velikosti trhu je tfeba brat
v Uvahu, jaka je na trhu konkurence a jaci zakaznici na trhu nakupuji. Po ziskani zakladnich dat
o trhu je dobré zaméfit se na jejich kvalitativni hodnoceni, tzn. zjisténi intenzity pfimé
konkurence, strukturu a charakter zakaznik(, prlimérnou rentabilitu, substituce, bariéry vstupu
aj.

Z téchto dat lze vyvodit tempo rozvoje trhu, které je vychozi zdkladnou pro odhad temp
budoucich a tim i pro prognézu trieb ocefiovaného podniku. V Uvahu pfipadd i segmentace

trhu zejména z toho dlvodu, Ze ne vSechny segmenty trhu se mohou vyvijet stejné rychle.

13 (Sedlackova a Buchta 2006, s. 8)
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Po analyze trhu by méla nasledovat prognéza mozného vyvoje trhu, modifikovana podle typu

ocenéni:

e Subjektivni ocenéni — individualni nazor investora, oceriovatele.

o Objektivizované ocenéni — soucasny stav s tendenci dalSiho vyvoje, ktery je
témér prokazatelny.

e Trini ocenéni — nazory odborné verejnosti, vyhledny zajmovych svazi nebo

jinych organizaci.

Progndza by se méla opirat o narodohospodarské faktory jako HDP, celkovou priamyslovou
vyrobu, spotfeby apod., ale i o obecné faktory poptavky, jako jsou pfijmy na obyvatele, ceny,

pocet obyvatel a jejich demografickou strukturu, spotrebni zvyklosti a médni trendy.

Je ziejmé, Ze pro ziskdni smérodatnych vychodisek je nutné vytvofit nebo si objednat
marketingovou studii relevantniho trhu, ktera by byla schopnd nam zodpovédét vsechny

dalezité otazky.

2.2.2 Analyza konkurencni sily firmy

V pfedchozi kapitole bylo objasnéno, Ze pro urceni hodnoty firmy je dlleZité podrobné urdit,
na jakém trhu se firma pohybuje. Naslednym krokem je specifikovat, jak je trh rozdélen a
v jaké pozici se firma na trhu nachazi. Dle Mafika lze nasledny potup rozélenit do nasledujicich

krokG:'*

stanoveni dosavadnich trznich podil(i ocefiovaného podniku,
identifikace konkurentd,

analyza vnitfniho potencidlu podniku a hlavnich faktord jeho konkurencni sily,

P W oRe

progndza trznich podild.

UZite¢nd ndm muZe byt Analyza 5F dle Portra, ve které se odhaduje vyvoj konkurencni situace

ve zkoumaném odvétvi na zakladé mozného chovani nasledujicich subjektt:

e Rivalita stavajicich konkurentt

e Hrozba vstupu potencionalnich konkurentt
e Vyjednavaci sila dodavatell

e Vyjednavaci sila kupujicich

e Hrozba substitutt

14 (Marik 2007, s. 74)
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2.3 Financni analyza

,Hlavnim ukolem finanéni analyzy je pokud moZno komplexné posoudit uroven soucasné
finanéni situace podniku (financni zdravi) a vyhlidky na finanéni situaci podniku v budoucnosti.
Finanéni situace podniku je souhrnnym vyjddrenim urovné vsech jeho podnikovych aktivit,
kterymi se podnik na trhu prezentuje. Do financni analyzy se promitd objem a kvalita vyroby,

uroveri marketingové a obchodni ¢innosti, inovaéni aktiva a dalsi podnikové &innosti.“*®

V ramci ureni hodnoty firmy nestaci samotné finanéni ukazatele, které maji samy o sobé
malou vypovidajici schopnost, zalezi spiSe na interpretaci jejich vysledkd. Vysledkem finanéni

analyzy by mély byt zavéry, které se promitnou do ocenéni v téchto smérech:

e nahled na predbéinou perspektivnost firmy, ktery jiz predbézné vyplynul ze
strategické analyzy,

e doplnéni podkladll pro stanoveni rizika.
Vlastni postup finanéni analyzy v rdmci ocenéni dle Mafika Ize shrnout do téchto krokd:*®

1. provéfime Uplnost a spravnost vstupnich adaja,
2. sestavime analyzu zakladnich ucetnich vykaz(,
3. spocitame a vyhodnotime pomérové ukazatele,

4. zpracujeme souhrnné zhodnoceni dosazenych poznatk(.

2.3.1 Analyza zakladnich ucetnich vykazi
Pro potfeby urceni hodnoty firmy nestaci ucetni vykazy za posledni obdobi, ale je potfeba
obstarat Ucetni vykazy min. 5 let zpétné. Pro ovéreni Uplnosti a spravnosti se Ize spolehnout na

zavéry auditora. Neni-li to mozné, musi Ucetni vykazy provéfit sdm oceriovatel.
Rozvaha

Rozvaha podava celkovy prehled o aktivech a pasivech podniku v urcitém okamziku. Mezi
aktiv a pasiv. V&tsi pozornosti si dle Mafika'” zaslouZi zejména: skuteénd kvalita dlouhodobého
majetku, nehmotna aktiva, cenné papiry, zasoby, nadhodnocené pohledavky a podhodnocené

zavazky.

15 (Dluhosova 2010, s. 71)
16 (Mafik 2007, s. 97)
17 (Mafik 2007, s. 98)
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Vykaz zisku a ztrat
DuleZita je zejména struktura vykazu a dynamika jednotlivych polozek.
Vykaz penéznich toku (cash flow)

Smyslem vykazu cash flow je vysvétlit pohyby penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalent(

daného podniku za ucetni obdobi.

2.3.2 Analyza pomérovych ukazatelQ
Ukazatele likvidity

Likviditu chapeme jako schopnost firmy dostat svym zavazk(m, ziskat dostatek prostredkd na
provedeni potfebnych plateb.
Obéina aktiva

B&iné likvidita =
SLna Wit = o R tkodoby cizi kapital (1)

Obézna aktiva — Zasoby
Kratkodoby cizi kapital (2)

Rychly pomér (pohotova likvidita) =

Okamita likvidita = Penéini prostredky
amzita vialta = 4 kodoby cidl kapital (3)

Pracovni kapital = Obézina aktiva — Kratkodoby cizi kapital (4)

Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy

Vysledné hodnoty se vyuZivaji zejména pii nasledném sestavovani finan¢niho planu, dale je pro
budouciho investora dalezité, zda maze firmu dale zadluzit.
Cizi kapital

Celkova zadluZenost = Colkova aktiva (5)

Cizi kapital — Penézni prostiredky

Doba spléceni dluhii =
oba sptaceni aluhu Provozni cash flow )
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EBIT

Urokové kryti = ————
rokove Eryt Placené Uroky (7)

EBIT + Leasingové splatky

Kryti fixnich plateb =
ryti fixnich plate Placené uroky + Leasingové splatky @

EBIT + Leasingové splatky + Odpisy
Splatky tvért (9)
1 —dan

Kryti penéznich vydaji =
Placené uroky + Leasingové splatky +

Ukazatelé vykonnosti
Zakladnim kritériem hodnoceni rentability (vynosnosti, miry zisku) je rentabilita vloZzeného
kapitdlu, ktera je obecné definovana jako pomér zisku a viozeného kapitalu.

EBIT

ROA =
Aktiva (10)

EAT + uroky (1-darl)

ROA= 11
0 Aktiva (1)
ROE = EAT

"~ Vlastni kapital (12)
ROS = EAT

"~ Triby (13)

Ukazatele aktivity

Podrobnéjsi zkoumani téchto ukazatel(l poskytne nahled, jak firma hospodafi s aktivy a jak se

to projevuje na vykonnosti a likvidité firmy.

Triby

Obratka celkovych aktiv = (14)

Celkova aktiva

Zasoby

Doba obratu zasob =
Primérné denni triby (15)
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Pohledavky z obchodniho styku

Primérna dob latnosti pohledavek =
rimérna doba splatnosti pohledave Prim&mé denni triby (16)
o . L . Zdvazky z obchodniho styku
Priimérnd doba splatnosti zdvazkii = (17)

Priimérnd denni hodnota nakupu

Zavérem je dulezité fici, Ze neni mozné, aby byl podnik dobry ve viech ukazatelich, vétsinou
jde o kombinaci dobrych a Spatnych vysledkd. Samotna hodnota ukazatele ndm nic nefekne,
ale v sirsim kontextu s finanéni analyzou uZ vypovidaci hodnotu ma. Vyhodné muze byt i

porovnat ukazatele s primérnymi hodnotami v odvétvi.

2.4 SWOT analyza

,SWOT analyza je jednoduchym ndstrojem, koncepcnim rdmcem pro systematickou analyzu,

zaméfenym na charakteristiku kliovych faktoru ovliviiujicich strategické postaveni podniku.“*®

V pfipadé ocenéni nam SWOT analyza mUze nabidnout celkovy pohled na mozna rizika zjisténa
z predchozich analyz v ucelené formé. Jeji jednoduchost nam zajisti Citelnost i pro hloubégji
nezasvécené a umozni tak prezentovat vychodiska (napf. rizika) predchozich analyz Sirokému

okruhu lidi. Jak by celkova SWOT analyza méla vypadat, ukazuje Obrazek 3.

Vnitfni analyza organizace Analyza vnéjsich viiva

Strenghts Threats

= Finantni analyzy
Siiné stranky Hrozby

* Hodnoceni s pomoci EFQM = Analyza prostfedi a okoli

= Analyza hodnotového fetézce = Sektorove analyzy

« Analyzy zdrojl Weaknesses Opportunlties * Analyza konkurenéniho postaveni

= Analyzy produktového portfolia Slabé stranky PHileZitosti

Obrazek 3: SWOT analyza (Zdroj: https://managementmania.com/cs/swot-analyza, 01. 02. 2017)

18 (Sedlackova a Buchta 2006, s. 91)
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Pro kvalitni sestaveni SWOT analyzy je hlavni se drzet alespon téchto zakladnich pravidel:

1. Zaméfit se pouze na klicové a duleZité véci

2. Zahrnovat pouze fakta a objektivni faktory

3. Rozepsani faktor( do 4 kvadrantd, jak je ilustrovano na Obrazek 3
a. Silné stranky
b. Slabé stranky
c. Hrozby

d. Prilezitosti

2.5 Analyza a prognodza generatori hodnoty

Generatory hodnoty je termin, ktery se v éeské literatufe pfili$ neobjevuje. Dle Mafika®® jsou
generatory hodnoty zakladni podnikohospodarské veliciny, které ve svém souhrnu urcuji
hodnotu podniku. Hodnota podniku se odviji od jeho schopnosti vytvaret do budoucna volné
penézni toky. Z dlouhodobého hlediska je tedy vyhodné se zamérit pravé na veliciny, které
hodnotu rozhodujicim zplsobem ovliviiuji. Volba generator( hodnoty zaleZi také na metodé

urceni hodnoty firmy.

Generatory hodnoty lze rozdélit na interni a externi. Za externi jsou povaZovany ty, které
podnik nemuze ovlivnit, ale které presto plsobi na jeho hodnotu. Interni jsou naproti tomu

faktory pUsobici uvnitf spoleénosti, které miZe management kontrolovat.?°
Pro uréeni hodnoty podniku je vhodné vyuZit generatory hodnoty, které uvadi Ma¥ik:%

trzby a jejich rast,
marze provozniho zisku,

investice do pracovniho kapitdlu,

1
2
3
4. investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
5. diskontni mira,

6. zpusob financovani,

7

Casovy horizont (doba existence podniku).

Analyzou téchto generator(i hodnoty ziskdame dulezité informace k ocenéni, jako napf. pohled
na minulost podniku, ze které je jasné, zda podniku tvofi hodnotu, nebo ne. Zaroven je velmi
slozité f¥ici, jestli je vyhodnéjsi zacit analyzou a progndzou generator hodnoty nebo finanénim

planem. Tyto dva dil¢i body postupu uréeni hodnoty firmy se do jisté miry prekryvaji. Financ¢ni

19 (Mafik 20114, s. 125)
20 (Strnadova 2010)
21 (Mafik 2011a, s. 125)
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plan je rozvedeni progndzy generatorll hodnoty, ale zaroven napf. zplsob financovani pro
budouci toky mlzZe byt posuzovan aZz po dokonceni finanéniho planu. Z vySe zminénych
generatord hodnoty Ize nasledné vypracovat i predbézné ocenéni, kterym se budu zabyvat

v samostatné kapitole.

2.6 Financni plan

Pro uréeni hodnoty firmy, zejména vynosovymi metodami, by mél byt sestaven kompletni
financni plan, ktery se sklada z hlavnich ucetnich vykaz( (vysledovka, rozvaha, vykaz penéznich
tokd). V ramci fizeni podniku je sestavovan podnikovy plan, jehoZ soucasti je plan financni.
V tomto pfipadé je ovlivnén mnoha faktory, jako napf.: plany prodejd, plany produkce, plany
kapacit, dlouhodobym konceptem podniku a subjektivnim ndzorem managementu. Pfi
sestavovani finanéniho planu pro ucely uréeni hodnoty firmy nelze sestavit kompletni
podnikovy plan (nedostatek informaci). Zakladni logické vazby by vSak mély byt zachovany a je
nutné prihlédnout k planim ptipadného investora, zjisténi objektivnich hodnot z predchozich
analyz a dosazitelnost pripadného financovani firmy (cizi pasiva). Zakladni postup sestavovani

finan¢niho planu a vazby mezi jednotlivymi kroky nejlépe ilustruje Obrazek 4.
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[ Vyvoj odvétvi J I Vyvoj trzniho podilu |

i vovas

l Plan prodeje v hmotnych jednotkach + Vyvoj cen I

v

1. generéator hodnoty

Trzby
2. generator hodnoty 3. generator hodnoty
Provozni kapital:
Provozni ziskova marze - zasoby
Provozni nakladové polozky - pohledavky
- kratkodobé zavazky
Vynosové a nakladové polozky
nesouvisejici s provozem
WSLEDOVKA Viysledek hospodareni, odpisy
A
Odpisy Uroky
A penSrtor i iy Plan financovani
Plan investic
Investicni Splétky a porizovani financnich zdroji
vydaje
VYKAZ PENEZNICH TOKU
Provozni cash flow t"
» Investiéni cash flow
Lo Financ¢ni cash flow
VySe dlouhodobych Polozky majetku Stav penéznich prostredki
financnich zdroju a zavazk( ke konci roku
nesouvisejici
S provozem
¢—
Dlouhodoby majetek VySe zasob,
g ROZVAHA pohledavek
B a kratkodobych
Vysledek hospodareni zavazki

Obréazek 4: Postup sestavovani finanéniho planu (Zdroj: MARIK, Milo$, 2011. Metody ocefiovdni podniku : proces
ocenéni - zékladni metody a postupy)

Na Obrazek 4 je vyobrazeno schéma se zakladnim sledem krok(. Pfi redlném sestavovani
finan¢niho planu je nutné se k nékterym krokdm i nékolikrat vracet. Ze schématu je také
zfejmy postup vychazejici z generatorli hodnoty, které jsou doplnény méné vyznamnymi
polozkami, polozkami nesouvisejicimi s hlavnim provozem podniku, vyplaty dividend nebo

podil( na zisku.
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3 Metody urceni hodnoty firmy

V literatufe a v praxi lze nalézt Siroké spektrum metod urceni hodnoty firmy s jesté
rozmanitéjSimi a detailnimi variantami. Zakladnim predpokladem uréeni hodnoty firmy je vzit
v Uvahu predevsim ucel uréeni hodnoty firmy. Druhym neméné podstatnym pfedpokladem je
fakt, kolik informaci lze o firmé ziskat. Jak je zminéno v literature, ,sprdvna metoda
neexistuje“?2. Je pouze na &lovéku uréujicim hodnotu firmy, jakou metodu zvoli. Na Obrazek 5

jsou vyobrazeny zndmé a pouzivané metody urceni hodnoty firmy.

Pfehléd metod pro ocefiovani podniku

v ' J

Metody .. = . Metody zaloZené na
fundamentalné analytické ocekavanich kapitdloveho trhu
/\ 4
Majetkovy princip Vynosovy princip Trzni princip
b M\ /\
Metod Metod Metod
Al Y Metody alay ’ —— y; s
zaloZené g zalozené zaloZené Srovnévaci Relatii
; zaloZené ? e s S oy elativni
na majet- na volném | |na ekonomic- ocefovaci e w
o S na Soiu S efovani
kové bazi = penéznim ké pridané modely
(aktiva) vynosech toku hodnoté

Multi
ples
P/B

P/CF

apod.

Kapita-
lizované
vynosy

‘k

Metody kombinované

P S =

Schmalenchachova Metoda diferencidlni renty
Zikon metoda, (nadzisku, superzisku)
¢ 15171997 metoda praktiki

Sb.

Obrazek 5: Pfehled tradiénich metod pro ocefiovani podniku (Zdroj: KISLINGEROVA, Eva, 2001. Oceriovdni podniku)

Prvotni déleni do dvou skupin lze rozdélit podle informaci, které lze o podniku ziskat a na ty,
podle kterych bude probihat uréeni hodnoty. Prvni skupina metod fundamentalné analytickych

vyuzivd zejména podnikové informace, jako jsou aktiva, pasiva, vynosy, naklady, ptijmy a

22 (Kislingerova 2001, s. 22)
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vydaje. Druhou skupinu tvofi metody zaloZené na informacich z kapitadlovych trhi. Mnohem

znaméjsi déleni metod je na Obrazek 5 o Uroven nize.

1. Metody opirajici se o analyzu vynosu firmy (vynosové metody).

2. Metody zaloZzené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek, ze kterych se podnik
sklada (majetkové metody). Zejména urcuji stav majetku a zadvazkd podniku k urcitému
Casovému okamziku.

3. Metody zaloZené predevsim na analyze aktudlnich cen na trhu (trzni metody).

4. Metody kombinujici vysledky ziskané zpravidla aplikaci metod vynosovych a metod

majetkovych (kombinované metody).

Tyto skupiny metod se dale déli na jednotlivé metody a jejich varianty. V ndsledujicich

podkapitolach se vénuji zejména metodam, které vyuzivam v dalSich ¢astech mé prace.

3.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Tato metoda je zaloZena na vynosovém principu. U dané skupiny (viz. Obrazek 5) metod se
vychazi z pfedpokladu, Ze hodnota statk( je uréena olekdvanym uZitkem pro jeho drZitele.
U podniku jsou timto uZitkem budouci ekonomické efekty, jako napfiklad zisk, dividendy,
finanéni toky.Z. Vyslednd hodnota firmy pouZitim téchto metod zavisi hlavné na predikci

budoucich vynos(, ¢asovém horizontu a stanoveni nakladu kapitalu.

Penézni toky jsou redlnym pfijmem, a tedy realnym vyjadrenim uZitku z drzeného podniku.
Pfesné odréZeji teoretickou definici hodnoty.?* Vysledna hodnota u této metody je odvozovana

ze soucasné hodnoty budoucich penéznich tok.
Metodu diskontovanych penéznich tokd mdzeme dale délit:

e metoda ,entity“ — podnik jako celek
e metoda ,equity” — viastni kapital
e metoda ,, APV“ — upravena soucasnd hodnota

e metoda ,,DDM“ - dividendové diskontni modely

Na Obrazek 5 nazvy entity a equity nejsou. Tyto metody jsou zde nazvany podle penéznich
tokd, které pouzivaji pro vypocet. Metoda DCF vyuzZiva pro vypocet volnych penéznich tokd FCF

(free cash flow).

Pro metodu entity se vyuZiva penézni tok FCFF (free cashflow to firm) nebo ¢esky penézni toky

pro vlastniky a véritele. Diskontovanim téchto penéznich tok( ziskame hodnotu podniku jako

2 (Dluho$ova 2010, s. 175)
24 (Mafik 2011a, s. 164)

32



celku. Kdyz od této hodnoty nasledné odecteme hodnotu ciziho kapitdlu ke dni ocenéni,
ziskame tak hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto, viz kapitola Hodnota firmy). Oproti
tomu u metody equity vycislujeme hodnotu pouze vlastniho kapitdlu na zakladé volnych
penéznich tokl pro vlastniky — FCFE (free cash flow to equity). Jejich diskontovanim ziskame
prfimo hodnotu vlastniho kapitdlu. Vypoctem FCFF a FCFE se zabyva nasledujici podkapitola.
S metodami DCF entity a equity se miUZzeme béiné setkat, a proto jim je vénovana samotna

podkapitola.

U metody DDM je oceniovdn pouze vlastni kapital jako u metody equity. Penézni tok je
vyjadifen pomoci dividendy, coZ je penéini tok pro vlastniky. Dividenda se tak pouzivd misto
FCF, které vyuzivaly predchozi dvé metody. V trznich ekonomikach s vyspélym kapitalovym

trhem se tento model pouZivd pomérné ¢asto.?

Metoda DCF APV déli vypocet do dvou krokl. V prvnim kroku se zjistuje celkova hodnota firmy
sectenim hodnoty podniku za predpokladu nulového zadluzeni a souc¢asné hodnoty danovych
Uspor z Grokd. V druhém kroku se odecte cizi kapital a vysledkem je hodnota netto. Metoda

APV je méné obvykld a to i v zahraniéni praxi.?®

3.1.1 Diskontni mira pro metodu DCF
Podle varianty metody DCF se vyuZivaji rlizné penézni toky, jak jiz bylo zminéno vyse. Kromé
raznych penéznich tokl se vyuzivaji i rlizné zplsoby stanoveni diskontni miry. Tuto skutec¢nost

presné vystihuje Obrdazek 6.

METODY DISKONTOVANYCH
PENEZNICH TOKU

metoda DCF-Entity I L metoda DCFE-Equity metoda DDM | metoda APV ]
Forma ¢ ¢
penéznich - o S :
tok FEH Dividendy FCFE +danovy St
Niékla
aad WACC

kapitalu

v v

Hsdnst Hodnota .cev!kového Hodnota -vlasmiho Hodnota vlastniho Hodnota celkového
kapitalu kapitalu kapitalu kapitalu

Obrazek 6: Varianty stanoveni hodnoty zadluzeného podniku metodami DCF (Zdroj: DLUHOSOVA, Dana, 2010.
Financni fizeni a rozhodovani podniku : analyza, investovani, oceriovani, riziko, flexibilita.)

%5 (Dluho$ova 2010, s. 176)
26 (Mafik 201143, s. 165)
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e DCF entity — penézni toky pro vlastniky a véfitele. Je tfeba stanovit diskontni miru na
urovni pramérnych vazenych naklad (WACC).

e DCF equity — penézni toky pro vlastniky. Diskontni mira je dana odhadem néklad(l na
vlastni kapital (Re).

WACC

Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:

D E
WACC = rg(1—t)=+1,—= (18)
C C
kde: rq4 Urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
t sazba dané z pfijmu
D objem ciziho kapitalu (Debt)
E objem vlastniho kapitalu (Equity)
C celkovy objem pouzivaného kapitalu (D+E)

re naklady na vlastni kapital

,WACC predstavuje prumérnou cenu, kterou podnik plati za vytvoreny financni mix na strané
pasiv. Jednd se o dlouhodoby financni mix, nebot podnik zpravidla neméni z roku na rok
kapitdlovou strukturu. Lze naopak konstatovat, Ze v pfipadé, Ze kapitdlovd struktura odpovida

potfebdm podniku, je v ¢ase stdld.?

Odhad nakladii na vilastni kapital (re)

Odhad nakladi vlastniho kapitalu vyjadfuje ocekdvanou miru vynosl investor(i s ohledem na
miru rizika spojenou s touto investici. Pro stanoveni miry vynosu vlastniho kapitalu Ize vyuZit

model CAPM (capital asset pricing model).?

E(re) =17 + Be[E(rn) — 17] (19)
kde: E(re) ocekavany vynos vlastniho kapitalu

rf bezrizikova sazba

8. systematickeé riziko

E(rm) ocekavany vynos trzniho portfolia

27 (Kislingerova 2001, s. 175)
28 \/ice o modelu CAPM napf. (DluhoSova 2010, s. 121-125; Kislingerova 2001, s. 188-198; Matik 2011a, s. 216-222).
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3.1.2 Penézni toky pro vypocty metod entity a equity

PenéZni toky znamé z Ucetnictvi jsou provozni cash flow, investi¢ni cash flow, finan¢ni cash
flow a celkové cash flow. Pro uréeni hodnoty firmy nejsou pfimo vyuzitelné. Pro tento Ucel se
hodi vyse zminéné free cash flow — coz jsou penize, které je mozné z podniku odebrat, aniz by
byl narusen predpokladany vyvoj. V Tabulka 1 je nastinén vypocet free cash flow to firm pro

variantu DCF entity.

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi

- Upravena dan z ptijmu

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim vysledku hospodareni, které nejsou vydaji

= Predbézny penéini tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

Wl N o A W N R

= Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF)

Tabulka 1: Vypocet free cash flow to firm (Zdroj: MARIK, Milo$, 2011. Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé :
Hlubsi pohled na vybrané problémy)

Jako vychodisko pro vypocet Marik uvadi Korigovany provozni vysledek hospodareni, ktery je
vhodnéjsi nez také vyuzivany EBIT — tedy vysledek hospodareni pfed odectem placenych urokd
a dani z pfijmu. Rozdil ve vysledku zpUsobuji napf. vynosy a naklady nesouvisejici s provozné
nutnymi aktivy. Korigovany provozni vysledek hospodareni je generovany hlavnim provozem
podniku, ocistény o jednordzové polozky, a to pred rozdélenim mezi vlastniky a urocené

véfitele.?®

V pfipadé varianty equity pocitame s volnymi penéznimi toky pro vlastniky (FCFE). Pokud jiz
mame vypocitano FCFF, mGzeme z nich dopocitat FCFE tak, Ze doplnime vSechny toky tykajici

se Urocenych véritell. Zminény postup ilustruje Tabulka 2.

2 (Mafik 2011b, s. 18)
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Volné penéini toky do firmy (FCFF)
- Nakladové uroky x (1 — dariova sazba)
- Splatky uroceného ciziho kapitalu

+ Pfijeti nového Uroceného ciziho kapitdlu

= Volné penéini toky pro vlastniky (FCFE)

Tabulka 2: Vypocet free cash flow to equity (Zdroj: MARIK, Milo$, 2011. Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé :
Hlubsi pohled na vybrané problémy)

3.1.3 Vypocet hodnoty entity

Pro vypocet hodnoty vychazime z nejobecnéjsiho modelu diskontovani penéznich tokd.

n

" CF;
b= /) 1t (20)
& 1+
kde: H, hodnota firmy brutto
CF: penéini tok v Case t
r diskontni mira

Z rovnice (20) je zfetelné, Ze vypocet hodnoty podniku je na urcité obdobi. Jsou pripady, kdy
nam tento pristup nevadi. Ve vice ptipadech ovsem pocitdme s tim, Ze podnik bude existovat
nekonecné dlouho (pracujeme s predpokladem ,going concern”). Pro tak dlouhé obdobi je ale
zpravidla nemozné planovat penéini toky pro jednotliva 1éta.3° V literatufe a v praxi se tento

problém fesi zejména standardni dvoufazovou metodou zndzornénou na Obrazek 7.

[ 1. faze ] ( 2. faze ]
————— >

) T ORI
. | |_> Pokradujici

hodnota

Obréazek 7: Dvoufazova metoda (Zdroj: MARIK, Milos, 2011. Metody oceriovani podniku : proces ocenéni - zakladni
metody a postupy)

U dvoufazové metody lze vychazet z jednoduchého predpokladu, Ze budouci obdobi mizeme
rozdélit na dvé faze. Pro prvni fazi Ize jasné predikovat penézni toky. Druha faze pak nasleduje
az do nekonecna — hodnota firmy za obdobi druhé faze je v literature oznacovana jako

pokracujici hodnota. Pomérné slozZité maze byt uréeni doby prvni faze. V literature se uvadi, Ze

3 (Mafik 2011a, s. 178)
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v Evropé se délka prvni faze obvykle pohybuje mezi 3-6 lety, v USA jde o 5-20 let.3! V praxi
bude volba zaviset na konkrétnich podminkach. Pro druhou fazi se predpoklada stabilni a trvaly
rast volného penéiniho toku. Pokracujici hodnota predstavuje soucasnou hodnotu této

nekonecné rostouci ¢asové rady penéznich toku.

Pro vypocet pokracujici hodnoty se vyuziva Gordonlv vzorec.

H= —FiFF’;l (21)
kde: PH pokracujici hodnota v ¢ase T
T posledni rok prognézovaného obdobi
FCFF volny penézni tok do firmy
g predpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

Vysledna pokracujici hodnota je velmi citlivd na zvolené tempo ristu. Je tedy vhodné odhadu
vénovat dostatecnou pozornost. Pokracujici hodnotu lze nahradit i jinymi vhodnéjSimi
hodnotami. V pfipadé, Ze je Zivotnost podniku ohraniéena, mdzZeme vyuZit likvida¢ni hodnotu,

napf. pfi ukoncéeni ¢innosti elektrarny.

Hodnota podniku podle dvoufazové metody, s vyuZitim rovnice (21) na pokracujici hodnotu se

vypocita takto:
T
Hu _Z<FCFFt )+ PH
*T LA\@H ) T Ay (22)

Od hodnoty brutto odeéteme cizi UroCeny kapitdl k datu ocenéni a ziskdvdme hodnotu

vlastniho kapitalu.

Hn:Hb_CKO (23)
kde: H, hodnota firmy netto
CKo cizi uroceny kapital k datu ocenéni

Na zavér se k hodnoté netto pficte trini hodnota provozné nepotfebného majetku, pokud

takovy majetek ve firmé existuje.

31 (Kislingerova 2001, s. 169)
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Metoda entity je nejpouzivanéjsi metodou urceni hodnoty firmy v praxi i v odborné literature.
Uréeni hodnoty firmy pomoci této metody porozumi i pfimérené vzdélany odbornik v oboru

financi, ktery nemusi blize studovat problematiku ocenovani.

3.1.4 Vypocet hodnoty equity
Metoda equity se od vySe popsané metody entity lisi predevsim zplsobem vypoctu volnych
penéznich tokl a pouZitou diskontni mirou. Vzorec pro vypocet je v zasadé velmi podobny jako

u predchozi varianty.

T
FCFE, | FCFEr_, 1
X
1+r)t r—g a+nT

(24)
t=1

kde: FCFE volny penéini tok pro véfitele
r diskontni mira — v tomto pfipadé naklady vlastniho kapitdlu pfi konkrétnim

zadluzeni

Pfi urceni hodnoty firmy touto metodou celou dobu kalkulujeme stoky a hodnotou pro
vlastnika. Vyvoj téchto veli¢in vidime tak v pribéhu celého vypoctu, a nikoliv aZ v poslednim
kroku jako jedno celkové konecné Cislo. Zaroven je tato metoda typicka pro vynosové ocenéni
bank a dalSich financnich instituci, ve kterych ma uroleny cizi kapital jiné postaveni nez

v nefinanénich podnicich a u kterych ocefiovani na drovni entity neni vhodné.??

3.2 Metoda kapitalizace zisku

Metoda kapitalizace zisku nebo také metoda kapitalizovanych cistych vynos( predstavuje
nejjednodussi a zakladni model, prostfednictvim kterého lze pfimo stanovit hodnotu podniku.
Jedna se o metodu ,netto” (equity), takZze vynosova hodnota se pocitd z vynosll pouze pro
vlastniky a vysledkem je tedy hodnota vlastniho kapitdlu. JelikoZ je model velmi jednoduchy,

nardzi v praxi na radu tézkosti, pro které je nezbytné pristoupit k jeho korekci.

Vychodiskem pro vypocet jsou minulé bilance a vykazy zisku a ztraty za obdobi 3-5 let.
Klicovym udajem je tzv. trvale udrzitelny zisk. Trvale udrzitelny zisk je vlastné ucetni zisk nebo

ztréta, ktery je podroben Fadé korekci napf.:3
e Uprava odpisl o redlné opotrebeni,

e vylouceni mimoradnych vynost a naklad( pfechodného charakteru,

e vylouceni vynosu a naklad( nesouvisejicich s hlavni ¢innosti podniku,

32 (Mafik 2011b, s. 23)
33 (Dluhos$ova 2010, s. 178)
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e prlmérovani nepravidelnych vynosQ,

e vylouceni skrytych rezerv.

Propoéet odhadovaného trvale udrZitelného zisku je nasledujici.3*

T
Z = Z WX Zt (25)
t=1
kde: Z trvale udrzitelny zisk
Wi vahy pfitfazené jednotlivym obdobim
Z; zisk v minulych obdobich upraveny o korekce
T pocet let zahrnutych do vypoctu

Odhad hodnoty podniku Ize pak vypocitat jako perpetuitu:

Z
V==
T

(26)
kde: r diskontni mira

Z tvaru vzorce je patrné, Ze se jednd o tzv. véénou rentu.®

3.3 Metoda ekonomicky pridané hodnoty

Ekonomickd pridana hodnota EVA (Economic Value Added) je pojem, ktery oznacuje
hodnotové méfitko vykonnosti podniku. Zakladni myslenkou ukazatele je fakt, Ze investovany
kapitdl musi mit vétsi pfinos neZ naklady na tento kapitdl.® Tento ekonomicky ukazatel se

pouziva jako nastroj pro financni analyzu, fizeni podniku a urcéeni hodnoty firmy.
Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny o naklady kapitalu

(vlastniho i ciziho). Zakladni obecnd podoba vzorce pro vypolet EVA je:*’

EVA = NOPAT — CapitalxWACC (27)

(zdroj: MARIK, Milo$, 2011. Metody ocefiovani podniku : proces ocenéni - zakladni metody a postupy)
kde: NOPAT net operating profit after taxes, tj. zisk z operaéni ¢innosti podniku po dani®

Capital investovany kapital

34 (Dluho$ova 2010, s. 178)

35 Vice o této metodé (Marik 2011a, s. 257-278).
36 (Management Mania 2016)

37 (Mafik 2011a, s. 284)
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Interpretace vysledku:

e EVA>0-hodnota projektu se zvysuje, podnik vytvari hodnotu pro vlastniky,
e EVA =0-investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,

e EVA <0 -dochazi k poklesu hodnoty firmy.

U metody urceni hodnoty firmy za pomoci ukazatele EVA lze rozliSovat varianty entity, equity a
APV, jako u metody DCF. Pfi vypoctu se opét pocitd s dvoufdzovou metodou, kde druha faze
byvd Casto pocitana jako vécna renta ze stabilni EVA do nekonecna. Nasledujici rovnice 28

ukazuje formu vypoctu varianty entity.

T
H, = NOA +Z< EVA, )+ EVAr Do+ A
nm T LA+ waco)t) T wacex@ +wacoym T 0T (28)

(zdroj: MARIK, Milo$, 2011. Metody ocefiovani podniku : proces ocenéni - zakladni metody a postupy)
kde: H, hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)

EVA: EVAvrocet

NOA,  Cistd operacni aktiva k datu ocenéni

T pocet let explicitné planovanych EVA

WACC pramérné vazené naklady kapitalu

Do hodnota urocenych dluhd k datu ocenéni

Ao ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni

3.4 Majetkové metody

Majetkové urceni hodnoty firmy je vypracovdvano na zakladé detailni analyzy majetkové
podstaty firmy, tedy ze stavovych veli¢in, které poskytuje rozvaha. Majetkova hodnota firmy je
definovdna jako souhrn individudlné ocenénych poloZek majetku. Na zdkladé tohoto ocenéni
dostdvame souhrnné ocenéni aktiv. Od tohoto souhrnu je pak odectena suma individualné
ocenénych zavazk(l a dluh(. Velikost majetkové hodnoty firmy je tak dana predevsim
mnozstvim a strukturou poloZzek majetku a pravidly pro jeho ocenéni. Vyhodou této metody je
relativné snadna dostupnost dat a jednoduchy vypocet. Nevyhodou je mensi presnost oproti
ostatnim metodam, vlivem ocenéni aktiv na bazi ucetniho ocenéni. Ocenéni aktiv nevychazi

z trzniho ocenéni, které se mize vyznamné lisit od nominalnich ucetnich hodnot.
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Mafik uvadi dva ptistupy k majetkovym metodam:*

1. Going concern princip (trvald existence firmy). Ocenéni se provadi podle principu
historickych nebo reprodukénich cen.

2. Nepredpokladana dlouhodobéjsi existence firmy — likvidaéni hodnota
Uéetni metoda

U této metody se majetek oceniuje na zdkladé historickych cen, tedy cen, za které byl majetek
pofizen. Diky tomuto pfistupu muize dojit k vyznamné odchylce od ekonomické reality.
Ocenéni je provddéno podle zasad platnych v Uletnictvi, a tim tato metoda uréeni hodnoty
firmy ziskava velkou prikaznost ziskané hodnoty. Ve vétsiné pripad( je tato metoda pouZivana
pouze jako soucast urceni hodnoty firmy, jako vychozi informace pro ocenovatele a zédkladna
pro posouzeni vysledného hodnoty. , Vyrazné vyssi ucetni hodnota neZ hodnota vynosovd muzZe
byt podmétem k tomu, aby byla zjisténa likvidacni hodnota, protoZe signalizuje nebezpeci, Ze

by vynosovd hodnota mohla byt nizsi nez likvidaéni.“*°

Substancni hodnota

Tato metoda pracuje na principu vycisleni majetku firmy, pokud by se k datumu urceni
hodnoty firmy mél koupit znovu, tudiZz se hledaji ceny veskerych aktiv na aktualnim trhu.
Problém nastdva s nehmotnymi aktivy, které zahrnuji nejen ochranné zndmky a patenty, které
Ize ocenit, ale i know how, vztahy k odbératellim a dodavatelim, kvalifikace personalu apod.,
které se tézko ocenuji. Vypocet substanéni hodnoty je zjednodusené schematicky zobrazen

v Tabulka 3.

Souhrn majetkovych hodnot v reprodukénich cendch

+ Vynos z prodeje nepotrebného majetku

= Substancéni hodnota brutto S,

- Hodnota zavazk( a dluhi v realnych cenach

= Substancni hodnota netto S,

Tabulka 3: Vypocet substanéni hodnoty (Zdroj: DLUHOSOVA, Dana, 2010. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku :
analyza, investovani, ocenovani, riziko, flexibilita.)

Substanéni metoda ma oproti metodé ucetni jako hlavni pozitivum to, Ze pfi uréeni hodnoty
majetku jsou reflektovdny trzni podminky. Nedostatkem je, Ze metoda nebere v Gvahu vliv

soucasné a budouci vynosnosti firmy na jeji hodnotu.

¥ (Mafik 2011a, s. 321)
40 (Mafrik 20113, s. 324)
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Metoda likvidaéni hodnoty

»Podstata metody likvidacni hodnoty spocivad ve zjisténi hodnoty majetku k urcitému casovému
okamzZiku. Pritom se predpoklddd, Ze podnik ukonci svou cinnost, jednotliva aktiva budou

rozproddna a budou splaceny veskeré zdvazky firmy, véetné odmény likviddtora.“*

Vyuzit likvida¢ni hodnotu Ize pfi uréeni hodnoty firmy s omezenou Zivotnosti, kterou je napf.
elektrarna. V takovém pripadé se kombinuje s metodou vynosovou a druha faze se nahradi
hodnotou likvidaéni. Vychazi tak zrovnice (22), kde pokracujici hodnota je nahrazena

hodnotou likvidaéni.

T
FCFF, LH
i = (o) i 29)
& 1+t 1+nT
kde: LHr likvida¢ni hodnota na konci roku T

Dale se metoda likvidacni hodnoty pouzivd u ztratovych firem nebo k odhadu dolni hranice

urceni hodnoty firmy.

3.5 Metoda trzniho porovnani

Metoda triniho porovnani, nékdy uvadéna jako metoda relativniho ocefovani, spociva
v odvozeni hodnoty aktiv z dostupnych srovnatelnych aktiv. Na zacatku je nutné fici, Ze tuto
metodu Ize bez problém0 pouZit, pouze kdyZ jsou rozdily mezi porovnavanymi aktivy malé.
Nalézt dvé stejné nebo velmi podobné firmy je pomérné sloZité. K vyuZiti této metody je
potfeba mit vice srovnatelnych firem. To je v ¢eském prostfedi pomérné sloZitd situace,
protozZe vétsina firem je zde jedinecnych a srovnatelné se hledaji téZko. Nejlepsi podminky pro
tuto metodu nastavaji ve Spojenych statech, jedna se o nejvétsi trh a nejlepsi datovou zakladu

o téchto transakcich. Metodu triniho porovnani lze déale délit na:*?

e Metoda srovnatelnych podnikd — jde o srovnani s podobnymi podniky, u kterych je
znama cena jejich obchodovanych akcii.

e Metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podobnymi podniky, které byly jako celek
pfedmeétem transakci a zname tedy jejich realizacni cenu.

e Metoda odvétvovych multiplikatord.

41 (Dluhosova 2010, s. 179)
42 (Mafrik 20114, s. 305)
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3.5.1 Metoda srovnatelnych podniku

V principu srovnava firmu, kterd je predmétem uréeni hodnoty, s firmami, u kterych je hodnota
k urcitému obdobi jiZz uréena. Nejcastéji se vybiraji takové srovnatelné podniky, jejichz podily
jsou bézné obchodovany na verejnych trzich. Je nutné vzit v potaz, Ze zde lze nalézt pouze cenu
jednotlivych podil(l. Trini kapitalizace, kterou se rozumi soucin vydanych akcii urcité firmy a
jejich aktualni cena, neni sama o sobé jesté vyjadienim trzni hodnoty podniku. Z tohoto

dlivodu se cena akcie firmy vypocita metodou srovnatelnych podnikd.

Zakladni kroky této metody jsou obdobné jako u metod predchozich, tedy analyza ndrodniho
hospodarstvi, stavu a vyvoje odvétvi, stavu a vyvoje podniku, finan¢ni analyza firmy.

Vv

podnikl. Podle Mafika by se srovnatelnost méla tykat predevsim téchto krokd:*

odvétvi a obor podnikani,
vyrabéné produkty,
velikost,

pravni forma,

1

2

3

4

5. struktura financovani,

6. zakladnitechnologie,
7. struktura dodavatell a odbérateld,
8. vykonnost,

9

perspektivy.
Dale Mafik doporucuje nalézt, pokud mozno, asi 5 aZ 8 srovnatelnych podnikd.
V pfipadé, Ze lze nalézt dostatecny pocet srovnatelnych podnikl, nasleduje volba nasobitele

(multiplikatoru). Za nejznaméjsi nasobitel Ize povazovat pomér P/E.

PJE = Trini cena akcie (30)
" Rotni zisk na akcii

Nasobitell se vyskytuje velké mnozstvi a jejich poufZiti je v praxi vazané napf. na odvétvi, ve

kterém dana firma podnika.

Po zvoleni vhodnych nasobitell se museji vypocitat jejich hodnoty pro vybrané srovnatelné

podniky. Informace pro vypocet téchto nasobitelli tak museji byt pristupné. Na zakladé

4 (Mafrik 20114, s. 306)
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porovnani firmy v ramci zakladnich krokl této metody se srovnatelnymi podniky a vypoctem

jejich nasobitelim je mozné urcit nasobitel pro firmu, ktera je predmétem urceni hodnoty.

Obecny vzorec pro urceni hodnoty akcie vypada nasledovné:

H, = Vztahova velifinagpy X Nasobitel (31)

kde: Ha je hodnota akcie

Vztahovd velicina ocefiovaného podniku je ukazatel typu zisk, EBIT, trzby atd.

Vétsinou se pouZziva vicero nasobiteld, a tim se ziskavaji diléi odhady hodnoty akcie, ze kterych

se nasledné urci odhad finalni. Dil¢i odhad hodnoty akcie firmy pomoci nasobitele P/E Ize urcit

takto:

H p =Zgp X (P) 32
A(g) - “4(opP) E (sP) (32)

kde: Zop) zisk na akcii propocteny pro oceriovany podnik

(P/E)isry hodnota nasobitele P/E vyvozena ze souboru srovnatelnych podnikd

3.5.2 Metoda srovnatelnych transakci

Postup je podobny jako u metody srovnatelnych podnikli. V tomto pfipadé se nasobitele
pocitaji na zakladé ceny skutecné zaplacené za srovnatelné podniky, které byly prodany
v posledni dobé. Odlisnost je vtom, Ze zde je znamda hodnota firmy jako celku a nemusi se
pouzivat prepocty na akcii. Nasobitele pak vyjadfuji pfimo hodnotu firmy jako nasobek

ukazatell za podnik jako celek.
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4 Urceni hodnoty firmy v jednotlivych odvétvich

S uréovanim hodnot firmy jsem se seznamil béhem magisterského studia. Seznameni s danou
problematikou to bylo jen letmé, protoze béhem studia nebylo mnoho ¢asu probirat danou
problematiku dopodrobna. Dozvédél jsem se informace o urcitych metodach, které se
pouzivaji a da se z nich zjistit hodnota firmy. Firmy jsou, ale rozlicné a mohou vytvaret spoustu
¢innosti, které nelze jednoduse generalizovat podle jednoho pfistupu uréeni hodnoty. Kazda
firma ma sva specifika, kterd mohou vyznamné promlouvat do vysledné hodnoty nebo také

mohou byt zcela zanedbana.

Urcovat hodnotu firmy lze pomoci individudlniho pfistupu ke kazdé firmé a tento postup
povaZuji za nejlepsi. Nicméné firmy Ize rozdélit podle oboru ¢innosti. Pro tyto jednotlivé obory
jisté existuji urcita specifika procesu urceni hodnoty, které se snazim ve své praci vystihnout.
Predmétem této prace nemuze byt prifez vSemi obory, coZ by nebylo pfedmétem jedné, ale
spise nékolika publikaci, musel jsem se tedy rozhodnout, kterym oborl se budu ve své praci

vénovat.

V ramci studia jsem se pomérné dobre sezndamil s oborem energetika, ktery jsem do své prace
zaradil. Ddle jsem si vybral obor finan¢nich instituci. Finanéni instituce si lze lehce pfedstavit,
jako €ernou krabicku, do které vkldadame nebo vybirame své finance. Mnohem sloZitéjsi je si
umét si predstavit, co vSe se déje uvnitf této krabicky, a jak financni instituce tvofi hodnotu.
Druhym divodem pro vybér tohoto oboru byla vyborné zpracovana publikace M. Hrdého
Ocenovani financnich instituci. Pfi konzultacich svedoucim prace jsme navrhli obor
telekomunikaci, ktery se jevi jako dlouhodobé stabilni a rentabilni. Predstavuje tak idedlni
moznost investorll zhodnotit svllj majetek pravé ve firmach tohoto odvétvi. Zajimavosti
vybraného oboru je pak velky vliv zdkaznik(i na kone¢nou hodnotu firmy. Béhem reserse
specifik mnou vybranych obor( ¢innosti jsem narazil na obor biotechnologie. Pfi nahlédnuti, co
obnasi urcovani hodnoty firmy v tomto odvétvi, jsem zjistil, Ze se vyuZivad zajimavy pfistup
rozdéleni firmy na jednotlivé projekty. Tento netradi¢ni pfistup mé zaujal, a proto jsem se

rozhodl| zaradit rovnéz obor biotechnologie do své prace.

Nasledujici podkapitoly se vénuji specifikim procesu uréeni hodnoty firmy v pravé
vyjmenovanych oborech cinnosti. Jedna se o vytah nejdllezitéjsich specifik, na které se musi
zpracovatel uréeni hodnoty firmy zaméfit, které jsem dohledal a okomentoval. Pfi své resersi
jsem nikde nenalezl ucelenéjsi prehled, jak v jednotlivych oborech k uréeni hodnoty firmy
pfistupovat. To je dano zejména faktem, Ze se jednd o prisné stfezené know-how

poradenskych firem, které si za své sluzby nechaji dobre zaplatit.
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4.1 Energetika

Energetika je prdmyslové odvétvi sekundarniho sektoru narodniho hospodarstvi, které
v souCasné dobé presahuje do primarniho i tercidlniho sektoru. Zabyva se ziskavanim,

pfeménou a distribuci vSech forem energie. Energetiku Ize ddle délit na pododvétvi:

e ropny pramysl (petroleum industry), ropné spolecnosti, rafinerie, preprava ropy,
prodej kone¢nym zakazniklim (nap¥. ¢erpaci stanice);

e plynarenstvi (gas industry), téZba zemniho plynu, distribuce, konecny prodej;

o elektroenergetiku (electrical power industry), vyroba elektrické energie, prenos,
distribuce, prodej;

e teplarenstvi (heating industry);

e uhelny prlmysl (coal industry);

e jaderna energetika (nuclear power industry);

e obnovitelné zdroje energie (renewable energy industry);

e tradicni zdroje energie, napf. sbér dfeva pro vytapéni a vareni.

Produkce a spotreba energetickych zdroju je velmi duleZita pro globalni ekonomiku. Veskera
lidska Cinnost se dnes opira o toto odvétvi. Velkou roli v energetickém sektoru hraje zejména
elektroenergetika, ktera zasobuje populaci elektrickou energii. Ve vyhledu do budoucnosti se

navic tento druh energie bude jesté vice vyuZivat, napf. rozsifenim elektromobild.

V Ceské republice se odvétvim energetiky zabyva zakon ¢&. 458/2000 Sb., energeticky zakon.
Tento zakon se zabyva predevsim elektroenergetikou, plynarenstvim a teplarenstvim. Ve své
praci se zaméruji zejména na zdroje vyrabéjici elektrickou nebo tepelnou energii. U téchto
zdroju lze pozorovat velké propojeni na jind pododvétvi energetického odvétvi, napf.
plynarenstvi nebo uhelny pramysl. Tyto zdroje jsou pak velmi zajimavym predmétem ocenéni,

protoze vysledna hodnota firmy je casto zavisla na vyvoji jinych odvétvi.

4.1.1 Specifika urceni hodnoty v energetice

Zakladnimi metodami pro uréeni hodnoty firmy podnikajici v energetice jsou metody zaloZzené
na vynosech. Jak bylo zminéno vyse, obor energetiky je pomérné Siroky, a tak se pro ucely
uréeni hodnot firmy déli na podobory. Toto déleni lze vypozorovat zejména v zahranicnich

pfispévcich.*

4 (London Stock Exchange Group 2004, s. 35)
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Tato jednotliva pododvétvi vyZzaduji specificky pfistup. Jsou to zejména:

e generation/extraction — vyroba/tézba
e transmission/distribution — pfenos/distribuce

e sale—prodej
Vyroba/Tézba

U tohoto podoboru Ize nalézt spoustu zajimavych trznich nasobiteld, které jsou pouZivané pro
metodu trzniho porovnani. Nutno fici, Ze tato metoda je zejména pouzivana ve Spojenych
statech, kde je trh se srovnatelnymi podniky znaéné velky. Zajimavé pouzivané ndsobitele jsou

napf.:*

e EV/Denni produkce — kde denni produkce je pocet barell ropného ekvivalentu za den.

e EV/Osvédcené + pravdépodobné rezervy — kde rezervy jsou zasoby zdrojl tézby.

V Ceskych podminkdch se pro vyrobu pouZivd spiSe metoda DCF, protoze na trhu neni
dostatecny pocet srovnatelnych firem. Pfi¢inou je zejména rozdilnost jednotlivych firem.
Rozdily mohou byt napf. rozdilny primarni zdroj energie, poskytovani podplrnych sluzeb,

vyroba tepla, pouzitd technologie vyroby elektfiny apod.
Pfenos/Distribuce

K uréeni hodnoty firem podnikajicich v pfenosu a distribuci elektfiny nebo plynu je dulezité
zejména analyzovat vyznamny dopad jednotlivych regulacnich organd, zejména vyvoj regulace
v minulych letech a vyhled do budoucna. V CR reguldtor (ERU) ptipravuje jednotliva regulaéni
obdobi, ve kterych plati urcitd pravidla, jako napf. metoda regulace. Nyni je vyuZivana metoda
revenue cap — stanoveni povolenych vynos(. Téchto metod je vice, jako napt. Price cap, Cost-

plus, Rate of Return apod.

Vzhledem k souc¢asné metodé je pfi uréeni hodnoty nutné zjistit hodnotu RAB (regulacni baze

aktiv), ktera fakticky urcuje povolenou velikost zisku.

Z =1 XRAB (33)
kde: r mira vynosnosti, pomoci WACC

RAB regulacni baze aktiv

Z povoleny zisk

45 (Dumont nedatovano)
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PV=PN+0+2Z (34)

kde: PV povolené vynosy
PN povolené naklady
0] odpisy

povoleny zisk
Prodej

Hodnota firmy podnikajici v oblasti prodeje energie se nejlépe urcuje na rozvinutych trzich
(mnoho ucastnikd) s nizkou mirou regulace. V takovémto pfipadé jsou nejvhodnéjsi metody

trzniho porovnani zalozené na nasobitelich.

4.1.2 Specifika urceni hodnoty firmy vyrabéjici elektrickou a tepelnou
energii
PFi uréeni hodnoty firmy metodou diskontovanych penéznich tokl je nutné zjistit penézni toky

v jednotlivych letech. Pro stanoveni penéZnich tokl je nutné znat naklady firmy. U vyroby

elektrické a tepelné energie zejména poditdme s témito naklady:*®

o kapitalové naklady vcetné ndakladi na zpracovani odpadu a odstaveni zafizeni po
ukonceni provozu,
e cena paliva,

e ostatni faktory, jako provoz a Udrzba, pojisténi ¢i vlastni spotieba.

Tuto skupinu nakladd mlzeme brat jako obecnou mnoZinu pro vsechny typy
elektraren/teplaren. Nicméné poradi dllezitosti téchto naklad( pro uréeni hodnoty firmy se
u jednotlivych typd lisi. U plynovych a uhelnych elektraren mlizeme povaZzovat za nejdilezité;jsi
palivové naklady a ndklady na emisni povolenky. Pro jaderné elektrarny jsou nejvétSimi
naklady zpracovani odpadu a likvidace zafizeni. Fotovoltaické a vétrné elektrarny maji jako
nejvétsi ndkladovou polozku samotnou vystavbu. Béhem provozu je nejvétSim ndkladem
udrzba, protoze palivo vyuZivaji zdarma. VSechny tyto ndklady jsou vyznamnym vstupem pfi

urceni hodnoty firmy, protoze vyslednou hodnotu firmy znac¢né ovlivni.
Vliv statu

Do energetického odvétvi ve velké mife promlouva i stat a EU. Jejich hlavni iniciativou je

snizeni dopadu energetiky na Zivotni prostfedi a zabezpeceni dostatku produkce za pfijatelné
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ceny. Hlavnim dokumentem smérovéni energetiky v CR je Statni energetickd koncepce. Tento
dokument udava smér, kterym se bude vyroba elektrické a tepelné energie ubirat. Vyhledové
tak budou znacné znevyhodriovany vyrobci energie z uhli, naopak zvyhodnovany budou

vyrobci z obnovitelnych zdroju.

V ramci strategické analyzy pfi uréeni hodnoty firmy podnikajici v odvétvi vyroby elektrické a
tepelné energie je nezbytné vénovat pozornost vlivu statu a statnich organizaci na vyvoj
odvétvi. Od této analyzy se odviji zbytek urceni hodnoty, napf. zapocteni investic do vylepseni
zafizeni, pocet let provozu. MlzZe dojit i ke zjisténi, Ze firmu nelze za danych podminek nadale
provozovat, a tudiz ke zméné vypoctu na metodu likvidacni, pfipadné kombinace metody DCF

a metody likvidacni.

4.2 Financni instituce

Financni instituci je podnikatelska spolecnost, ktera poskytuje financni sluzby a nabizi financ¢ni
produkty v souladu s licenci, kterou ji udélil stat. Cinnost téchto instituci reguluje stat. Pod

pojmem financni instituce si lze predstavit:

e komer¢ni banky,
e spofitelni a Uvérova druistva,
e investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy,

e penzijni fondy.

Finanéni instituce jsou charakteristické tim, Ze pracuji s cizimi penéZnimi prostfedky. Ty pak
nasledné investuji a v pfipadé jejich uspésného zhodnoceni se o vynosy se svymi klienty déli.
Prace s penéinimi prostfedky a vysoky stupen zadluZeni ma za nasledek skutecnost, Zze uréeni
hodnoty financnich instituci na zdkladé vynosovych metod se opira o vykaz zisku a ztrat, ze
kterého se nasledné odvozuje FCFE. U klasickych podnik(i se vétSinou vychazi z volnych
penéznich tok(, protozZe zisk nemusi byt podloZzen realnymi penéznimi prostfedky a mlze byt
vazan napr. v nedobytnych pohledavkach. V pfipadé financnich instituci by tomu mélo byt jinak
a jejich zisk by mélo byt moZné ztotoZnit se skuteéné vykdzanymi penéZnimi prostfedky.*” PFi
urcovani slozek zisku lze nejsnadnéji urcit zisk z poplatkl a provizi. Naopak nejobtiznéji se
uréuje zisk z investi¢nich &innosti. Uspé&snost investiéni ¢innosti je znaéné variabilni, a tedy

jedinym moznym postupem je odhad na zdkladé minulych let.

Metoda triniho srovnavani je v pfipadé financnich instituci pouzitelnd jen velmi omezené,

zejména velmi malym rozsahem dostupnych trinich hodnot srovnatelnych subjektl. Pouziti
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majetkového urceni hodnoty firmy je relativné jednoduché. Vyuzitelnost tohoto urceni
hodnoty je nizka, nebot ocefiovaci teorie jej doporucuje pouzit pouze pro Ucely uréeni hodnoty
jednotlivych slozek majetku, nikoliv pro uréeni hodnoty dané financni instituce jakoZto

podnikatelského subjektu.*®

Hrdy ve své knize popisuje specifika uréeni hodnoty financnich instituci vsech vyse zminénych
financnich instituci. Pro moji zavérecnou praci jsem si vybral zejména specifika ocenéni
komercnich bank, které porovnavam se specifiky uréeni hodnoty firem podnikajicich v jinych

odvétvich.

4.2.1 Specifika urceni hodnoty komercnich bank

Jako u vétsSiny firem se i u komercnich bank nejcastéji pouzivaji vynosové metody. V této
kapitole jsou tedy nastinéna specifika, kterymi se uréeni hodnoty komercnich bank lisi od
ostatnich firem. Specifika se zejména projevuji v identifikaci disponibilniho penézniho pfijmu
pro majitele. Zasadnim specifikem je promitnuti a zohlednéni rizik, které je pfi urceni hodnoty
financ¢nich instituci vSeobecné nutné respektovat a zohlednit. Komplikovanost celého
problému jesté umocnuje velka zavislost financnich instituci na celkovém makroekonomickém
vyvoji v€etné jeho zadkladnich makroekonomickych udajli jako je vyvoj urokovych sazeb, HDP,

inflace apod.
Identifikace disponibilniho penéZniho pfijmu pro majitele

Jak uZ bylo zminéno v kapitole 3.1.2, existuji dva volné penézni toky. Pfi uréeni hodnoty
komercnich bank je vénovdna pozornost zejména FCFE. Pod timto tokem si lze predstavit
velikost dividend, které by mohly byt v jednotlivych letech vyplaceny majiteliim. V literatufe se

Ize setkat také s pojmem dividendovy potencial banky.

Zakladem pro vypocet je vysledovka upravena pro ucely uréeni hodnoty. Cilem by mélo byt
urceni hodnoty z budouciho redlného potencialu. Je tedy nutné nebrat v Uvahu rlizné vykyvy,
jako napf. mimoradny zisk. Pouzivani vykazu cash flow u bankovniho podnikani je pouze
doplnikové, protoze vétSina bankovnich transakci je s pohybem penézZnich prostfedkd spojena.
,Pokud bereme jako efekt dividendovy potencidl banky, je tfeba si uvédomit, Ze dividendy je
mozZné vypldcet jen zredlné vykdzaného zisku po zdanéni nikoliv z pohybu penéZnich
prostfedki.“ Argument, Ze zisk nemusi byt podloZen penéinimi prostfedky, lze odmitnout,

protoZe banky si je mohou bez problémU opatfit.

48 (Hrdy 2005, s. 20-21)
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Dle Hrdého lze zisk komercénich bank rozdélit na nasledujici ¢asti stimto procentualnim

zastoupenim:*®
e Urokovy zisk — 60 %,
e zisk z poplatkll a provizi — 28 %,
e zisk z akcii a podilli — 1 %,

e zisk z ostatnich financnich operaci — 11 %.

FCFE pro komer¢ni banky Ize odvodit z vysledovky zplsobem uvedenym v Tabulka 4.

+ Cisty urokovy vynos

+  zisk z cennych papir s proménlivym vynosem
+ Cisté vynosy z poplatkd a provizi

+ zisk z finan¢nich operaci

+ ostatni vynosy z bézné Cinnosti

- vSeobecné provozni naklady (ndklady na zaméstnance, ostatni provozni naklady)
- tvorba rezerv a opravnych poloZek
+ poutziti rezerv a opravnych polozek

- dan z pfijmu

Cisty penézni prijem

- kapitdlové pozadavky na zakladé kapitalové pfimérenosti
- predpokladané investice nutné k zajisténi pozadovaného ristu podniku
- pfidély do zakonného rezervniho fondu a do statutarnich fondd

- eventudlné omezujici finanéni podminky na zakladé obchodniho zakoniku

FCFE - volny penézni tok pro majitele — dividendovy potencial

Tabulka 4: Vypocet FCFE pro komeréni banky (Zdroj: HRDY, Milan., 2005. Oceriovani finanénich instituci : [praktické
postupy a priklady].)

Identifikace bankovnich rizik a jejich vliv

V Tabulka 4 je nastinén vypocet FCFE. V ramci rizik je dlileZita polozka kapitalové pozadavky na
zakladé kapitalové primérenosti®, kterou Ize chapat jako podminku CNB. Tato polozka oetiuje
rizika, kterym je bankovni podnikani vystaveno. ,Zdkladni princip kapitdlové primérenosti
spociva v tom, Ze je tfeba bankdm stanovit urcitou minimdlni vysi kapitdlu v relaci ke strukture

bankovnich aktiv, aby se zamezilo neumérnému sniZovdni kapitdlu, a tim i ristu rizikovosti
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bank“? Pfed samotnym vypo&tem této poloZzky je nutné identifikovat zakladni rizika, kterd jsou

dle Hrdého:*3

e Uvérové (kreditni) riziko,
e Urokové riziko,

e likvidni riziko,

e kurzové riziko,

e akciové riziko,

e provozni (operacni) riziko,

e dalsirizika.

Vice o tématu kapitalovd primérenost napt. CIPRA, Tomas. Kapitdlovd pfimérenost ve financich
a solventnost v pojistovnictvi. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-861-1954-8. a aktualni znéni
vyhlasky O vykonu cinnosti bank, spofitelnich a uvérnich druZstev a obchodniki s cennymi

papiry ¢. 163/2014 Sb.
Vliv inflace a urokovych sazeb

Inflace se projevuje i pfi vypoctech diskontni miry u jinych firem, nejen podnikajicich ve
financnim sektoru. Banky jsou vSak zvlastnim pripadem, kdy zména inflace i Urokovych sazeb
mUZe znacné zménit poptavku po jednotlivych bankovnich sluzbach, a tim i ovlivnit finalni
hodnotu firmy. Je tedy nutné se na tyto aspekty zaméfit i pfi strategickém planovani pro
jednotlivé roky. Jako pfiklad uvadi Hrdy situaci s nizkymi arokovymi mirami: ,Nizké urokové
miry mohou vést k tomu, Ze banky mohou ztrdcet svd jddrovd depozita, nebot se prakticky

nevyplati penize do banky uklddat. “>*

4.3 Telekomunikace

Obor podnikani telekomunikace se zabyva predavanim informaci na ddlku. Lze fici, Ze se jedna
o druh a technologii dopravy informaci. Ureni hodnoty firmy vtomto sektoru proslo
v poslednich letech hlubokymi zménami zejména po ndstupu novych technologii, jakou je
internet a mobilni telefony. Za zaklad urceni hodnoty firmy v tomto odvétvi byly povazovany
metody diskontovanych penéznich tok(. V poslednich letech se zacaly vyuZivat spiSe metody

zaloZené na provoznim vykonu neZ na financénim. Do popredi presly faktory jako napf.:

e pocet zdkaznikd,

52 (Hrdy 2005, s. 83)
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e pocet uzZivatelll webovych stranek,
e pocet navstiveni webovych stranek,

e délka instalovanych optickych vilaken.

Diky témto faktordm a velkou ddvérou v nové technologie doslo k nadhodnoceni téchto firem.
Ty se pak dostali do hledacku investic prostfednictvim trhl s rizikovym kapitdlem a dluhy.
Mnoho téchto firem jiZ neexistuje nebo je znaéné zmenseno.”® Nicméné vétsi averze k riziku
investor(l prenesla pozornost zpét k faktoru schopnosti firem generovat zisk. Dale se zejména
zkratil ¢asovy horizont uréovani hodnoty firem. Vlivem tohoto vyvoje se dnes ve Spojenych
statech spiSe vyuZivaji metody trzniho porovnani na zakladé trinich multiplikatord, jako jsou
EV/EBITDA a metody FCFF a FCFE.>® Vzhledem k rozvinutému trhu se spole¢nostmi v USA je
mnohem jednodussi vyuZit trzniho porovnani nez stanovit hodnotu pomoci vynosovych metod.
V ¢eskych podminkach neni mnoho firem, se kterymi lze porovnavat, a je tedy vhodné;jsi vyuzit

vynosovych metod.

4.3.1 Specifika urceni hodnoty v odvétvi telekomunikaci

Analyza soucasné infrastruktury

Rozsifenost infrastruktury, zejména kabelovych spojeni, je pro telekomunikacni firmy jednim
z hlavnich zdrojli ekonomického rozvoje. S tim pfimo souvisi potfeba analyzovat strategicky
pldn zemé na rozvoj telekomunikaénich siti a souéasny stav siti.>” Potfeba datovych toku se rok
od roku zvySuje, a je tedy nutné stdvajici sité neustale vylepSovat k uspokojeni potreb

zakaznika.

Napft. v Ceské republice v minulych letech probéhla pro operatory pomérné zasadni aukce
kmitocCtl pro vysokorychlostni internet v mobilnich sitich. Jiz nyni (jaro 2017) je vypsana aukce
kmitocth pro novéjsi generaci mobilnich siti, kterd se jisté podepiSe na celkové hodnoté
Ceskych mobilnich operator(.®® Stim pfimo souvisi i regulace vtomto odvétvi.
Telekomunikaéni firma nemuzZe vysilat na jakékoliv frekvenci, ale pouze na frekvenci schvélené
regulatorem (v CR CTU — Cesky telekomunikaéni ufad). Firmy tak musi vy&kat, ne? pfijde aukce
novych kmitoCtl a nez dostanou pridélena pasma pro nové technologie, a teprve poté mohou
vytvaret svoji sit. Lze tedy fici, Ze firmy museji investovat na del$i dobu dopfedu proto, Ze zisk

z investic pfijde aZ za delsi ¢asové obdobi.

%5 (London Stock Exchange Group 2004)
%6 (London Stock Exchange Group 2004)
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Analyza zakaznik

V mobilnich (bezdratovych) telekomunikacich mizeme rozlisit zejména dva druhy zakaznika.
Ti, ktefi plati za své sluzby aZ po jejich vyuZiti, se vétSinou zavazuji k vyuzivani sluzeb na urcité
Casové obdobi. Druha skupina sdruzuje zdkazniky, ktefi si sluzby predplati a nejsou
telekomunikacni firmé ni¢im vazani. Na vétsiné trh(i prevazuje skupina zakaznik(, ktefi za
sluzby plati zpétné. Je to ddno i tim, Ze telekomunikacni spoleCnosti se snazi snizit jednotlivé
sluzby, napf. volani, a nabidnout je spise ve vétSich bali¢cich s ostatnimi sluzbami. Ostatné je to
pro né dlleZité, protoZe zakaznici se zdvazkem znamenaji jisty fixni pFijem.>® Bali¢ky navic
v sobé obsahuji i datovy FUP limit, po jehoz prekroceni si zakaznik musi pfiplatit. To je pro
telekomunikacni firmy Zadouci, a tudiz chtéji, aby zakaznik vyuzival co nejvice dat. Tim si
muazeme zdUvodnit slevy nebo splatky bez navyseni u novych chytrych telefon(, které vyuZivaji

znacné mnozstvi dat.

Telekomunikace po fyzickych spojich je spiS nez na konecného zadkaznika zaméfena na
zdkazniky firemni. Stim souviseji i odliSné poZadavky, jakymi je napfr. geografické pokryti,
spolehlivost a specifické sluzby. Pro telekomunikacni spolecnosti jsou firemni zakaznici
cennéjsi, protoze za sluzby plati vétsi fixni poplatky a vyuZzivaji dlouhodobé kontrakty. Firemni
zdkaznici jsou také mnohem méné citlivi na navy3eni koncové ceny. Vzhledem k vysokym
nakladlim prechodu k jiné telekomunikacni spolecnosti a celkové sloZitosti této operace maji

firemni zdkaznici horsi vyjedndvaci pozici nez zakaznici kone¢ni.

Ztrata a zisk zdkaznik( znaéné ovliviuje financéni zisk firmy podnikajici v tomto odvétvi. To

zapricinuje velkou zamérenost na zdkaznika v tomto odvétvi.
Hlavni naklady

Telekomunikace jsou kapitalové naroéné odvétvi podnikani. VyZaduji rozsdhlou sitovou
infrastrukturu, jak pro komunikaci dratovou, tak i bezdratovou. V USA telekomunikacni firmy
od roku 1996 investovaly 1,1 triliont USD.%° Vyznamnym nékladem je inovace siti, ke které
musi dochazet pro uspokojeni zakaznickych potifeb. Vétsinou se jednd o periodické investice
vidy s postupem na novou technologii. Obecné Ize konstatovat, Ze u bezdratové komunikace

jsou intervaly mezi jednotlivymi inovacemi kratsi nez u dratové.

59 (Sheffer 2015c)
60 (Sheffer 2015b)

54



Vzhledem k vysokym fixnim ndakladidm telekomunikacnich firem na vyspélych trzich musi
spravovat svlij zisk a cash flow pomoci variabilnich nakladl, jako jsou napf.: naklady na

marketing, pracovni sila.®?
Uréeni hodnoty firmy pomoci nasobitell

Jak uz bylo zminéno v kapitole 4.1.1 vénujici se oboru energetika, ve Spojenych statech se
hojné vyuzivd metoda trzniho porovnani. Jinak tomu neni ani v oboru telekomunikaci. Mezi
vyznamné pouZivané nasobitele patfi: EV/triby, EV/EBITDA a P/E.%2 V literatufe se Ize setkat i
s nasobiteli zaloZzenymi na mnozstvi, jako napf.:

Trini kapitalizace

Cap — Cust Ratio = 35
ap ustomer katto Pocet zakazniku (35)

] ] Trini kapitalizace
Cap — Stickness Ratio = — - S Y T (36)
Pocet uzivateli X Prumeérna doba uziti

Je nutné znovu pfipomenout, Ze uréeni hodnoty firmy vyuZivajici spiSe provozni vykon, nezZ

finanéni je na Ustupu, viz kapitola 4.3.

4.4 Biotechnologie

Biotechnologie jsou technologie zaloZené na vyuZivani poznatkl z biologie vyuZivané napfiklad
v mediciné. Biotechnologie pouZivana v mediciné se oznacuje jako cervena biotechnologie (red
biotechnology). Vyznamnymi firmami podnikajicimi v tomto odvétvi, jsou napf. Zentiva CZ s. r.

0., Johnson & Johnson, Pfizer apod.

Biotechnologické firmy predstavuji velmi specificky druh firem (specifické charakteristiky a
obchodni model), u kterych je slozZité urcit jejich hodnotu. Vykazuji vysoké riziko vysledku a

vysokou ndroénost na finanéni zdroje pro vyzkum.®

4.4.1 Specifika urceni hodnoty v odvétvi biotechnologie pro medicinu

Biotechnologické firmy pracuji na vyvoji novych technologii a produktl. K urceni hodnoty
firmy, jako celku, je vhodné vyvoj rozdélit na jednotlivé projekty a ty ocenit zvlast pomoci
metody DCF. % Jednotlivé projekty se oceni samostatné, uréi se jejich FCF, nasledné se seétou

a vyjde hodnota celé firmy. Do tohoto postupu je nevhodné vkladat vsechny projekty, na

61 (Sheffer 2015b)
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kterych firma pracuje. Biotechnologické spolecnosti pracuji na desitkdch, nékdy i stovkach
projektl zaroven. Do uréeni hodnoty firmy by mély vstupovat pouze projekty, které jsou uz
v jisté fazi klinického hodnoceni.®> Ve Spojenych statech pouZivaji zavére¢né tfi faze clinical
trial stages podle U.S. Food and Drug Administration. Zahrnovat do urceni hodnoty projekty,
které jsou pred fazi klinického hodnoceni, je riskantni. Investofi vétSinou témto projektiim

pfifazuji nulovou hodnotu.®®

Pokud je projekt ve fazi klinického hodnoceni, je potfeba predpovédét budouci trzby plynouci
z tohoto produktu. Jedna se o nejdllezZitéjsi ¢ast postupu, kterd muze zapfricinit Spatné celkové

ohodnoceni firmy. K odhadnuti trzeb je nutné analyzovat:

e trzni potenciadl,
e odhadovanou prodejni cenu,

e naklady.

Trzni potencidl vychazi z vyzkumu, pro kolik moznych zékaznik( (pacient() je dany produkt
(Iék) vhodny. Samozifejmosti je analyza konkurence a pfimé porovnani s produktem
konkurence, zejména co se tyka vedlejsich ucinkd, které mohu byt vyhodou nebo nevyhodou.
Analyza by se neméla opirat pouze o dostupné produkty, ale i o ty v soucasnosti vyvijené.
Odhadnuti prodejni ceny je nepfilis jasnym slozitym krokem k uréeni hodnoty trzeb. V tomto
odvétvi se lze navic setkat s prodejem licence na prodej produktll, a to zejména u mensich
firem, které nemaji prodejni a marketingové zazemi a zaméruji se spiSe na vyzkumnou ¢innost.
Je tedy vétSinou na dobrém uUsudku odhadce, jak findlni prodejni cenu uréi. Pro urceni
celkovych ndkladd na biotechnologicky produkt je nutné zahrnout naklady z celé faze vyvoje,
testll, licencovani, marketingu a vyroby. Oproti standartnim produktiim jsou zde obzvlasté

nakladné faze vyvoje a testd, které trvaji dlouhé obdobi (pFiblizné 10 let).®’

55 (Keegan 2008, s. 92)
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Obrézek 8: Zivotni cyklus biotechnologického projektu z pohledu CF (Zdroj: MAYERBROWN, 2009. Drug
Development Valuing the pipeline- a UK)

Fakt vysokych vydaji a Zadnych prijm0 ve fazi vyvoje a schvalovani ilustruje Obrazek 8. Po
dokonceni se vydaje snizi. Po akceptaci reguldtorem vznikaji pouze naklady na vyrobu,

pfipadné marketing.

V pfedchozim odstavci je predpokladano, Ze produkt projde klinickymi zkouskami a bude
schvalen regulatory. Ne vZdy se to mliZe podafit a pfi uréeni hodnoty firmy k urcitému datu se
toto riziko musi promitnout. Vyvoj by se tedy mél rozfazovat do milnik(i a podle milnikd urcit
pravdépodobnost, Ze dosahne prodejni faze. V ¢lancich Ize dohledat urcité rozdéleni
pravdépodobnosti podle fazi clinical trials ve Spojenych statech faze I. 15%, Il. 30%. lll. 60% a
po dokonéeni 90%.%8 Jak jiz bylo zminéno vy3e, produktim, které nejsou ve fazi klinického

testovani, nelze pftiradit jakoukoliv pravdépodobnost, Ze se dostanou do prodejni faze.

4.5 Rozdily v pouzitych postupech

Pfi volbé tématu a zaddni prace jsme s vedoucim prace zamysleli, Ze v praci budou rozebrany
speciadlni metody tykajici se uréeni hodnoty firem podle odvétvi ¢innosti. Tyto metody jsem
chtél nasledné ukazat na praktickych ptikladech a v nich vymezit jasné rozdily.

V prabéhu resersni ¢asti jsem stale vice zjistoval, ze firmy se ve vétsiné pfipadl oceriuji dle
zadkladnich metod zminénych v Kapitole 3. V Evropském prostredi se nejvice vyuzivd metoda
diskontovanych penéznich tokd, ktera byla rozebrana v Kapitole 3.1. Ve Spojenych statech je

diky rozvinutému trhu s podniky vhodné doplnéna metodami trzniho porovnani (3.5).

58(McClure nedatovano)
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Ve své praci jsem se z téchto divodu zadal vénovat spiSe specifikim urceni hodnoty firmy
v daném odvétvi, které jsou uvedeny v predchozich kapitolach. Specifika odvétvi Cinnosti
napovidaji zpracovateli urceni hodnoty, na jaké hlavni faktory se ma béhem urcovani hodnoty

zaméfit. Specifika vétSinou maji rozhoduijici vliv na kone¢nou hodnotu firmy.

Postup urceni hodnoty jsem uved! v Kapitole 0. Jedna se o postup obecny, ktery zahrnuje
veskeré kroky, které by rozhodné nemély byt zanedbany, v prlibéhu urceni hodnoty. Vysledny
postup si zpracovatel urcuje sam s prihlédnutim k specifikim daného odvétvi a firmy. Specifika
tak spise utvareji zplsob, jak maji byt jednotlivé body postupu zpracovany a na co se
v jednotlivych bodech zaméfit. Rozdily mezi jednotlivymi specifiky pro mnou vybrand odvétvi

jsou ilustrovany v Obrdzek 9 na nésledujici strané.

Energetika - Strategickd analyza na vliv statu - dotace, regulace, smérovani energetiky.

Vyroba

Vstupni model pro uréeni hodnoty FCF.

Analyza hlavnich nakladu - palivové, likvinadece odpadd, ukonceni ¢innosti.

Komeréni banky Strategickd analyza zamé&Fena na makroekonomické udaje - droky, inflace.
Analyza rizik na zakladé kapitalové primérenosti.
Vstupni model pro uréeni hodnoty vykaz zisku a ztrat.
Analyza zisku - Urokovy, poplatky a provize, podily a akcie
Telekomunikace Strategickd analyza soucasné infrastruktury, jejiho moZného rozvoje a skladba zakaznikl
(firemni x konecni, dratova x bezdratova komunikace)
Vstupni model pro urceni hodnoty FCF.

Analyza hlavnich nakladu - rozvoj siti, inovace, marketing a naklady na zaméstnance.

Doplriokové ourceni hodnoty pomoci metody srovnatelnych podnikd (trZzni nasobitele).

Biotechnologie Analyza rozpracovanosti soucasnych projektl firmy a jejich Sance na uvedeni do prodeje.
Analyza trzniho potencialu, odhad trzni ceny, analyza nakladd, moZnost odprodeje licence
u projektl v zavérec¢nych fazich vyvoje.

Urceni pravdépodobnosti uvedeni projektu na trh podle faze vyvoje.

Vstupni model pro uréeni hodnoty FCF jednotlivych projektd.

Obrazek 9: Prehled specifik pro vybrana odvétvi ¢innosti (Zdroj: vlastni)
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Hodnota firmy je tedy urCovana na zédkladé obecného postupu a vybrané metody. Hlavni rozdil
mezi obory cinnosti tkvi v jejich specifikdch, ke kterym se v postupu urceni hodnoty musi

pfihlédnout.

Vzhledem k narocnosti, rozsahu, shodnosti metod a obecnych postupl uréeni hodnoty firmy,
jsem se rozhodl, Ze rozdily mezi jednotlivymi postupy nebudu ilustrovat ur¢enim hodnoty firmy
ve vybranych odvétvich, ale pouze rozdilnosti specifik ilustrovanych na Obrdzek 9. Rozdily dale

vyplyvaji z Kapitol 4.1, 4.2, 4.3 a 4.4.

59



5 Urceni hodnoty Teplarna Strakonice, a. s.

Vypocetni ¢ast mé diplomové prace se vénuje uréeni hodnoty firmy podnikajici v sektoru
energetiky. Vyuzivam v ni znalosti ziskané béhem studia a znalosti ziskané vypracovanim
reSerSni Casti této prace. Uréeni hodnoty je vypracovano na zakladé obecného postupu
uvedeného v Kapitole 0. Pro ucely této prace je postup upraven tak, aby vyhovoval predmétu
urceni hodnoty. Do postupu se zejména promitaji specifika oboru energetika, kterym se vénuje

Kapitola 4.1.

Jako pfedmét urcéeni hodnoty jsem si vybral firmu Teplarna Strakonice, a. s. Hlavnim dlvodem
vybéru bylo zejména mnoizstvi vefejné dostupnych informaci o firmé, bez kterych by nebylo
mozné urceni hodnoty vypracovat. Dal$imi dlvody mého vybéru jsou: obor cinnosti
energetika, stald a zavedend firma, znalosti o této firmé ziskané béhem studia, vyznamnost

tepldrenstvi v CR.

Vypocet hodnoty Teplarny Strakonice a. s. je proveden metodou diskontovanych penéznich
tok( variantou entity (firmy jako celku) a variantou equity (tedy hodnotou firmy pouze pro

vlastniky).

5.1 Predstaveni Teplarna Strakonice, a. s.

Jak jiz zbylo zminéno v predchozi kapitole, pfedmétem urceni hodnoty je firma Teplarna
Strakonice, a. s. (dale jen TST). Tato teplarna ma funkci lokdiniho dodavatele tepelné energie
pro mésto Strakonice a vyrobce elektrické energie. VétSinovym vlastnikem TST je mésto

Strakonice, které vlastni 77,3 % ze vSech akcii.

Nazev spolecnosti: Teplarna Strakonice, a. s.

Sidlo spolec¢nosti: Komenského 59, STRAKONICE, 386 43
ICO: 60826843

Hlavni predméty podnikani: vyroba tepelné energie

rozvod tepelné energie

vyroba elektfiny
Uplny vypis z obchodniho rejst¥iku Ize nalézt v prilohéch.

5.1.1 Historie TST

Vroce 1948 zapocala vystavba teplarny. Nasledné vroce 1951-52 byla vystavéla ¢ast VN
rozvodl 6, 22 kV a cast strojniho zafizeni. V nasledujicich letech byly vystavény kotle K1, K2.

Ktomu se v té dobé instalovaly dva turbogenerdtory TG1 a TG2. V roce 1954 byla teplarna

60



poprvé uvedena do provozu. Nasledné v roce 1964 byl do provozu uveden treti kotel (K3).
Nasledné se v obdobi roku 1985 uvedly do provozu mazutové kotle K4, K5. V nasledujicich
letech se provadély rlizné ukony od modernizace kotld (zvySovani vykonu a Gcinnosti), aZ po
procedury k zmirnéni negativniho dopadu na Ziv. prostredi. V roce 2008 bylo vydano stavebni
povoleni k rekonstrukci kotld K1 a K2 a kdy v pribéhu let 2010 az 2016 byly kotle K1 a K2
zrekonstruovany na novou technologii spalovani uhli, tzv. fluidni kotle. PFfi té pfilezitosti byly

zrekonstruovany i samotné parovody, které jsou na Uzemi mésta Strakonice.

5.1.2 Popis soucasného stavu

Samotny objekt teplarny je situovany pfimo ve mésté Strakonice. Aredl teplarny byl
z technickych a provoznich divodu vybudovan pobliz feky Volyriky a jejiho soutoku s fekou
Otavou. Napajeni primarniho i sekundarniho okruhu elektrarny je realizovan praveé z povrchové
vody téchto Fek®. V aredlu se nachazi hlavni vyrobni zafizeni a rozvod elektrické energie 22 a 6
kV, ddle se zde nachazi elektrickd rozvodna 110 kV, ktera je v majetku energetické spolecnosti
E. ON, a. s. V casti hlavniho vyrobniho zatizeni jsou umistény dvé uhelné skladky, skladka
biomasy, vlecka, ¢ast zafizeni pro zauhlovani, odsifeni, odpopilkovani, chemické Upravy vody.
Dale se zde nachazi hlavni komin pro odvadéni zplodin a Skvarova véz. Poslednim objektem je

samotnd administrativni budova, ktera slouZi jako fidici centrum elektrarny.
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Obrazek 10: Poloha TST v ramci Strakonic (Zdroj: www.mapy. cz)

V provozu je celkem 5 kotld, kotle K1, K2 jsou modernizované tzv. fluidni kotle (technologie
spalovani), kotel K3 slouzi jako regulaéni a K4, K5 jako kotle olejové. Prvni tfi uhelné kotle jsou

opatfeny zafizenim pro aktivni sniZzovani emisi NOx. Teplarna je od roku 2012 délena na dvé

% Hlavni napajeni realizovano z Otavy, zalozni z Volyriky.
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¢asti: Hlavni technologickou jednotku K1-K4 o celkovém tepelném prikonu 193 MW a vedlejsi

technologickou jednotku K5 o tepelném pfikonu 49 MW.

Palivo Parni vykon [t/h] Ucinnost [%]7°
K1 parni hnédé uhli + biomasa 36 89,8
K2 parni hnédé uhli + biomasa 36 89,6
K3 parni hnédé uhli 75 87,7
K4 parni topny olej 80 90,6
K5 parni topny olej 60 88,8

Tabulka 5: Parametry TST — kotle (Zdroj: FILIP, Jan, Irena VLASKOVA a Du$an HANUS. Prohlageni k Zivotnimu
prostiedi za rok 2015. In: Teplarna Strakonice, a. s. [online]. Strakonice, 2016 [cit. 2017-05-07]. Dostupné z:
http://www.tst.cz/files/ __manager/envi_2015_s_vyjadrenim.pdf)

Je dllezité zminit, Ze kotle K1 aZ K3 spaluji vyhradné hnédé uhli s kombinaci biomasy u kotld K1
a K2. Naopak kotle K4, K5 jsou vyuZivané pouze k spalovani topnych olejli (zejména tézky topny
olej — TTO). Dale je potieba si uvédomit, Ze uhelny kotel K3 je trvale v provozu a kombinuje se
dle potfeby s kotlem K1 nebo K2. Kotle na topny olej jsou provozované pfilezitostné, kotel K5

slouZi jako Cista rezerva — vedlejsi technologicka jednotka.

Samotna vyroba el. energie je realizovdna dvéma turbogeneratory TGl a TG2 o celkovém

instalovaném vykonu 30 MW. Elektricka energie je dodavana do distribucni sité E.ON, a. s.

Turbogeneratory Typ El. vykon [MW]
TG1 protitlaky 8,8
TG2 kondenzacni 21,2

Tabulka 6: Parametry TST — turbogenerétory (Zdroj: FILIP, Jan, Irena VLASKOVA a Du$an HANUS. Prohlaseni k
Zivotnimu prostredi za rok 2015. In: Teplarna Strakonice, a. s. [online]. Strakonice, 2016 [cit. 2017-05-07]. Dostupné
z: http://www.tst.cz/files/__manager/envi_2015_s_vyjadrenim.pdf)

Spoleénost provozuje rozsahlou sit rozvodl tepla na Gzemi mésta. Délka parovodnich rozvodi
je 28,723 km, teplovodnich rozvod( 34,809 km. Teplo je dodavano do 878 odbérnych mist. Na
centralni zdsobovani teplem je pfipojeno 7 150 domadacnosti. Spolecnost provozuje 38

vyménikovych stanic a 248 domovnich pfedavacich stanic (véetné pronajatych).”*

7%yyhodnoceni u¢innosti z roku 2015

71 (Filip et al. 2016)
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5.2 Strategicka analyza

Firma Tepldrna Strakonice, a. s. ma jasné stanovenou vizi, kterou schvalila 25. 8. 2016. Vize
definuje smér, kterym firma svou cinnosti profiluje. Strategickou vizi spolecnosti Teplarna
Strakonice, a. s. je:

,»Byt stabilnim a bezpe¢nym dodavatelem tepelné energie v regionu mésta Strakonice a

soucasné byt spolehlivym partnerem v oblasti dodavek elektrické energie.””?

Po precteni vize jsou hned jasné dvé hlavni oblasti ¢innosti: dodavka tepelné a elektrické
energie a region mésto Strakonice. Tato fakta jsou vyznamna pro definici trhu, na kterém se
firma pohybuje. V souladu s vizi jsou urceny cile spole¢nosti i majoritniho vlastnika. U cild je

uvedeno, jakym zplsobem chce firma cile naplnit.

1. Dosahovat dlouhodobou profitabilitu.
Pomoci optimalizace ndkladd.

2. Byt konkurenceschopnym dodavatelem komplexnich sluzeb v oblasti tepelné energie.
Zkvalitriovdnim a rozsifovdnim nabizenych sluZeb za konkurenceschopné ceny.

3. Byt spolehlivym dodavatelem silové elektfiny a regulovaného vykonu.
DodrZovdnim smluvnich podminek s odbératelem elektrické energie.

4. ZlepsSovat enviromentalni profil spolecnosti.
Dosahovat minimdlnich nepriznivych dopadd na Zivotni prostredi.

5. Zajistovat bezpecnost a spolehlivost technologického zafizeni.
Pomoci efektivnéjsiho provozovdni a opravami technologického zarizeni véetné rozvodi
tepla.

6. ZlepSovat fizeni lidskych zdrojl a rozvoj zaméstnanc(.

7. Dbat na bezpecnost a ochranu zdravi pfi praci.

Cile ma firma jasné definované a lze z nich vycist, Ze neplanuje v dohledné dobé vyznamné
rozsiteni pole plsobnosti. Naopak se chce zaméfit na své dva hlavni obory Cinnosti a ty
optimalizovat k dosahovani dlouhodobé profitability. Nejvétsi rizika vyvolavaji zejména prvni
dva cile. Rizika, se kterymi musi firma do budoucna pocitat, jsou blize popsana v nasledujici

kapitole.

72 Strategicka vize. Tepldrna Strakonice, a. s. [online]. Strakonice, 2016 [cit. 2017-05-07]. Dostupné z: http://www.tst.cz/strategie/
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5.2.1 Rizika

Cena povolenek na emise sklenikovych plynt

Obchodovani s emisemi je vladou fizeny trini pfistup, ktery se pouZiva pro fizeni znecisténi
tim, Ze poskytuje hospodarské pobidky pro dosazeni snizeni emisi znedistujicich latek.
V pfipadé CR se jednd o systém obchodovani EU ETS (European Union Emission Traiding
Scheme). Firmy musi drZet pocet povolenek ekvivalentni k mnozstvi jejich emisi (1 povolenka =
1 t emisi). Celkovy pocet povolenek nesmi prekrocit strop, omezeny na tuto Uroven celkovymi
emisemi. Firmy, které potrebuji zvysit svlij objem emisi, musi koupit povolenky od téch, ktefi
vyZzaduji méné povolenek. Cena povolenky je tedy tvofena trhem. V ramci prvnich dvou fazi
emisniho obchodovani byly pridélovany bezplatné emisni povolenky statem. S nastupem treti
faze alokaci provadi EU, ktera vyrazné snizila ptidél bezplatnych povolenek. Hlavnim cilem je
tedy nutit producenty emisi ke sniZzeni vypousténych emisi a posileni trzniho principu. Nicméné
na trhu zlstalo obrovské mnoiZstvi nevyuZitych povolenek a jejich cena nebyla motivacni
vzhledem k investicim do technologii sniZujicich vypousténé emise. Vzhledem k tomu se EU
rozhodla ztrhu pravidelné volné emisni povolenky odebirat. S postupnym odebirdnim
povolenek a snizeni poctu pridélovani bezplatnych povolenek lze ocekdvat navyseni ceny

povolenek.
Nedostatek, pfipadné zvyseni ceny paliva

Teplarna Strakonice spaluje ve svych kotlich hnédé uhli. V CR byl vidy hnédého uhli dostatek,
nicméné soucasna populace tézbé uhli neni naklonéna a bojuje za zachovani krajiny.
V minulych letech tak napf. nedoslo k prolomeni limiti na dolu CSA spole¢nosti Severni
energeticka, a. s., ktera je vyhradnim dodavatelem uhli do Strakonic. Ostatni doly, napf. VrSany
(Vrsanska uhelnd, a. s. soucasti skupiny Czech Coal, jako Severni energetickd, a. s.) a Bilina
(Severoceské doly, a. s.) maji uhli dostatek vyhledové do roku 2040. Otazkou zUstava, zda doly
dokazi kompletné uspokojit poptavku a tim nedojde i ke zvySeni cen. Je tfeba k tomuto faktu

prihlédnout a pocitat s moznym nar(istem nakladd na palivo.
Zprisnéni podpory kombinované vyroby tepla a elektfiny

Vysoce Ucinnd kombinovana vyroba elektiiny a tepla patfi v CR do skupiny podporovanych
zdroji energie. Firmy, které splfiuji podminky dané vyhlaskou 37/2016 Sb., o elektfiné
z vysokoucinné kombinované vyroby elektfiny a tepla a elektfiny z druhotnych zdrojli, tak
Cerpaji podporu od statu formou zelenych bonusl. V minulych letech se tato podpora

zptisfovala a lze ocekavat zpfisnéni i do budoucna. Nékteré vyrobny budou tedy muset
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investovat do vylepseni, kterd jim pomohou ke splnéni novych podminek, nebo nebudou mit

na podporu narok.
Vyvoj ceny a poptdvky po elektrické energii

Vynosy z prodeje vyrobené elektfiny jsou pro firmu nezanedbatelné. Vzhledem k rozvoji
obnovitelnych zdroji energie velkoobchodni cena elektfiny v poslednich letech klesala,
viz Graf 1.
Elekfiina 552017
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Graf 1: Vyvoj velkoobchodni ceny elektfiny 2010-2017 (Zdroj: www.kurzy.cz)
Obnovitelné zdroje na trhu nabizeji elektfinu za velmi nizké ceny (lze se setkat i s nulovou nebo
zdpornou cenou). Jejich hlavnim cilem bylo elektfinu vyrobit a prodat za jakoukoliv cenu, aby

mohly obdrZet dotace od statu.
Shrnuti

Spolecnost Teplarna Strakonice, a. s. v nasledujicich letech chce hlavné upevnit svou pozici
v hlavnich oborech cinnosti — dodavka tepla a elektfiny. K dosaZeni tohoto hlavniho cile
pfistupuje pomoci dil¢ich cili definovanych vyse. K dosazeni vytyCenych cilll musi pocitat se
zminénymi riziky. Pri bliZz§Sim sezndmenim s riziky je jasné zfetelny vliv legislativy statu (v nasem
pfipadé i EU), ktery byl jiz zminén v kapitole 4.1.2. Nicméné rizika by neméla odporovat

predpokladu going concern. Strategicka analyza tedy nevyluc€uje dalsi pokracovani podniku.
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5.3 Financ¢ni analyza

5.3.1 Analyza aktiv

Aktiva celkem 765 270 844 650

D'°_“h°:'°by' 652148 58641 710789 13739 724528 8292 732820 -16927 715893
majete

Dlouhodoby
nehmotny 22 426 -8700 13726 5127 18 853 -9 472 9381 4102 13483

majetek

840 196 806 146 802 700

Dlouhodoby
hmotny 629722 67341 697063 8613 705676 17763 723439 -20984 702 455

majetek

112413 21054 133467 -18500 114967 -42167 72800 13539 86339

10703 -5251 5452 514 5966 760 6726 16 465 23191
Kra’tkod’obé 39778 18296 58074 -32246 25828 -3891 21937 -6 354 15583
pohledavky

Kratkodoby
PR 61732 8009 69741 13232 82973 -39036 43937 3368 47305

majetek

Tabulka 7: Horizontdlni analyza aktiv (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyro¢ni zprava 2015. Strakonice, 2016. a
vlastni vypocty)

V Tabulka 7 je uvedena horizontalni analyza aktiv. Nejvétsi prirGstek aktiv nastal v roce 2013, a
to zejména dlouhodobého hmotného majetku, ktery narostl oproti roku 2012 o 10,7 %.
Navyseni je dano prirlistky v podobé rekonstrukce kotle K2, modernizace popilkového sila,
tfidicim zafizenim a nové zbudovanymi teplovodnimi pfipojkami. Vtom samém roce je
zfetelny velky narlst kratkodobych pohledavek, ktery je dan vysi fakturaci za elektfinu a teplo
v prosinci 2013 oproti srovnatelnému obdobi v roce 2012. VétSina pohledavek byla ve Ihité
splatnosti. Nasledny rok se kratkodobé pohledavky naopak rapidné snizily z diivodu nevracené
DPH za mésice listopad a prosinec 2013 a snizeni fakturace v prosinci 2014. Zapornd zména
kratkodobého finanéniho majetku v roce 2015 byla zplsobena tim, Ze firma prestala Cerpat
bankovni Uvér a zacala s jeho splacenim. V roce 2016 doslo k utlumeni investic do majetku
spolec¢nosti, které se projevilo v dlouhodobém hmotném majetku, jenz se snizil vlivem odpisu.

Doslo k navyseni zdsob zejména diky ndkupu topného oleje ze statnich hmotnych rezerv.
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2012 2013 2014 2015 2016

100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
85,22 % 84,15 % 86,23 % 90,90 % 89,19 %
14,69 % 15,80 % 13,68 % 9,03% 10,76 %
0,09 % 0,05 % 0,08% 0,07 % 0,06 %

Tabulka 8: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyro¢ni zprava 2015. Strakonice, 2016. a vlastni
vypocty)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2012 2013 2014 2015 2016

B Stald aktiva W Obéznd aktiva M Ostatni aktiva

Graf 2: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyro¢ni zprava 2015. Strakonice, 2016. a viastni
vypocty)

Podil stalych a obéZnych aktiv je zobrazen v Tabulka 8 a Graf 2. Vzhledem k odvétvi je dano
velké zastoupeni stalych aktiv. Z grafu dale vyplyva mirny narlst jejich podilu vlivem sniZovani

kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych pohledavek.



5.3.2 Analyza pasiv

Pasiva
celkem 765 270

Vlastni
Zakladni

Vysledek

hospodareni
bézného 231551

obdobi

Cizi zdroje

261 026
Dlouhodobé
zévazky 42946
Kratkodobé
zavazky 61742
Bankovni
uvéry a 145 000

vypomoci

6190

7 365

73100

3008

11430

70 000

844 650

510185

191 628

238916

334126

45954

73172

215 000

-111

8 006

-4 355

531

-29 036

24150

840 196

510074

191 628

246 922

329771

46 485

44 136

239 150

1066

1227

-35 005

728

-6773

-30 000

806 146

511 140

191 628

248 149

294 766

47213

37 363

209 150

1237

1253

-4709

1991

16 236

-22 500

802 700

512377

191 628

249 402

290 057

49 204

53559

186 650

Tabulka 9: Horizontdlni analyza pasiv (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyrocni zprava 2015. Strakonice, 2016. a

vlastni vypocty)

Spoleénost Eerpala Uvér na rekonstrukci kotld K1 a K2, jak je ilustrovano v Tabulka 9. Cerpani

uvéru probihalo do roku 2014, ve kterém firma zaznamenala nejvétsi podil cizich zdroja.

Vlastni kapital spolec¢nosti se udrZzuje na relativné konstantni Urovni vlivem nizkych zisk(

zpusobenych splacenim avéru.

2012

Vlastni kapital 65,86 %

Ostatni pasiva

0,03 %

60,40 %
39,56 %
0,04 %

2013
100 %

2014
100 %
60,71 %
39,25 %
0,04 %

2015
100 %

63,41 %
36,56 %

0,03 %

2016

100 %

63,83 %

36,14 %

0,03 %

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyro¢ni zprava 2015. Strakonice, 2016. a vlastni

vypocty)

Vertikalni analyza potvrzuje snahu spolec¢nosti udrzet celkovou zadluzenost spolecnosti do

40 %. Nejvétsi podil cizich zdrojli Ize pozorovat v roce 2014, od kterého se postupné snizoval.
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Graf 3: Vertikalni analyza pasiv (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyrocni zprdva 2015. Strakonice, 2016. a vlastni
vypocty)

5.3.3 Analyza pomérovych ukazatel

1,551 1,081 0,671

1,109 1,241 1,470 0,981 0,491
0,673 0,676 1,119 0,652 0,368
50 671 60 295 70 831 35437 32740

Tabulka 11: Analyza likvidity (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyrocni zprava 2015. Strakonice, 2016. a vlastni
vypocty)

Ukazatele likvidity uvedené v Tabulka 11 ukazuji, Ze firmé se postupné sniZovaly prostiedky
pro uspokojeni kratkodobych zavazkd. PFi blizSim studiu vyrocnich zprav je evidentni, Ze Uvér
cerpany na rekonstrukci kotll chce spolec¢nost splatit do roku 2022. Vzhledem k velikosti Uvéru
se vyrazné promitd do kratkodobych zdvazk( Umor Gvéru pro nasledujici obdobi, ktery se
obvykle pohybuje okolo 30 mil. K& Ten dle mého nazoru zapfticifiuje nizké ukazatele likvidity.
V roce 2016 spolecnosti snizila Umor na 22,5 mil K¢, a tim se snazila usetfit finanéni prostfedky

na jiné aktivity.
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0,392 0,366 0,361

Celkova zadluZenost 0,341 0,396
Doba splaceni dluhi N/A 4,566 4,631 5,146 4,387

Tabulka 12: Analyza dlouhodobé finanéni rovnovahy (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyroc¢ni zprava 2015.
Strakonice, 2016. a vlastni vypocty)

Jak jiz bylo zminéno vysSe, nejvétsi zadluZenosti dosahla firma vroce 2014, od té doby
zadluZenost postupné klesa. Doba splaceni dluh(l se v roce 2016 sniZila, coz Ize povaZovat za
pozitivni. Doba splaceni dluhl je oproti obvyklé hodnoté do 3 let vyssi, nicméné je to dano

faktem velké investice do vyrobnich zatizeni kryté z velké Casti cizimi zdroji. Bez téchto investic

by neslo firmu naddle provozovat, a tedy investice byly nevyhnutelné.

2012 2013 2014 2015 2016

ROA/Rentabilita aktiv [%] 0,947 1,596 0,382 0,554 1,004

ROE/Rentabilita vl. Kapitalu [%] 2,29 1,93 0,24 0,43 0,55

ROCE/Rentabilita investovaného 1,077 1,819 0,419 0,605 1,196
kapitalu [%]

Tabulka 13: Analyza ukazatell vykonosti (Zdroj: Teplarna Strakonice, a. s. Vyroéni zprava 2015. Strakonice, 2016. a
vlastni vypocty)

SrGstem zadluZeni spolecnosti se snizovaly i vSechny ukazatele vykonnosti, které se
s postupnym splacenim Uvéru zlepsSuji. Je nutné fici, Ze ukazatele vykonnosti jsou nyni

v porovnani s jinymi spole¢nostmi v oboru nizsi, nez je obvyklé.

Z financni analyzy Ize usoudit, Ze se TST nenachdazi v optimalni financni situaci dané zejména
nutnosti investovat do vyrobnich zafizeni, a tim se zadluzit. Firmé se povedlo udrZet celkovou
zadluZenost pod 40 %, a tim splnit jeden z cil(, které si pfedsevzala. Pro budouciho investora je
dalezZité, Zze se ukazatele vykonnosti postupné zvysuji. V nasledujicich letech bude dulezité

udrzet si schopnost splaceni dluhi a firmu stabilizovat.
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5.4 Financni plan

Pro vhodné stanoveni hodnoty firmy bylo potfeba vytvofit ,model” provozovani teplarny tak,
aby bylo mozno predikovat jeji provoz v budoucim obdobi. Pfistup k uréeni hodnoty je formou
subjektivni (investi¢ni) hodnoty, tedy hodnoty pro pfipadného investora. Vzhledem
k vypracovani urceni hodnoty pouze z verejné dostupnych informaci, nikoliv internich, Ize fici,
Ze jde o prvotni urceni hodnoty pro investora, ktery uvazuje o investici a svlj zdmér nechce dat
prilis najevo. K sestaveni ,,modelu” byl vyuzit rok 2015, pro ktery TST vefejné zpfistupnila
mnoho relevantnich udajd, jako je Prohlaseni o Zivotnim prostfedi (Pfiloha 3) a Vyroéni zprava
2015 (Pfiloha 4). Z roku 2015 jsem zejména vyuZil Bilancni schéma, které pribliZzuje vstupy a

vystupy TST.

Vzhledem k pfistupu k urceni subjektivni hodnoty je dalezZité urcit si, které vstupy a vystupy
jsou pro investora relevantni. Pro zjednoduseni uréeni hodnoty jsem se omezil pouze na vstupy
a vystupy tykajici se hlavniho oboru cinnosti TST, vyrobu a dodavku teplené a elektrické
energie. Jsou tedy zanedbany ostatni naklady, jako je napf. ddriba ubytovacich zafizeni a
provozovani jidelny. Stejné tak jsou zanedbany vynosy z téchto cinnosti. Shodné pristupuiji
k investicim, které nepromitdm do vypoctu.” Jak jiz bylo zminéno, jednd se o prvotni uréeni
hodnoty firmy, které ma pripadnému investorovi napovédét, zda se ma o danou spolecnost

zajimat.

Urceni hodnoty pocita s vyrobou obdobnou roku 2015 z divodu Uplnosti informaci a moznosti
predikci cen na zakladé dat z tohoto roku. Z dlouhodobého hlediska mizZeme o roce 2015 fici,
Ze byl primérny a Ize ocekdvat obdobny vyvoj i v budoucich letech. Pomérné vysoké teploty
v zimnim obdobi roku 2015 by vSak mohly znamenat vyznamnou odchylku, a proto jsem se
rozhodl pro sestaveni alternativniho scéndarfe podle roku 2011. Vroce 2016 se TST rozhodla
z dGvodu nizkych cen elektfiny upustit od vyroby z kondenzacniho cyklu teplarny. Vyroba
elektfiny probihala pouze z kogeneracniho cyklu, na ktery mohla teplarna uplatnit dotace
formou zeleného bonusu. Vzhledem k neuplnosti informaci o tomto roce jsem se rozhodl ve

své prdci tuto skutecnost neuplatfiovat. Model tak pocita s plnym vyuzitim kapacity teplarny.

Veskeré informace jsou zaneseny do modelu (Pfiloha 5), kde jsou uzplsobeny pro vypocet FCF

firmy.

3 Promitnuta je pouze minimalni vySe provozné nutnych investic.
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5.4.1 Vstupy a vystupy pro vypocet FCF

V této kapitole jsou vypsany veskeré polozky, které jsou obsahem vypoctu FCF firmy. Polozky
jsou uvedeny v jednotkach vstupujicich do bilanéniho schéma nebo vystupujicich, nikoliv
v cenach. To je dano zejména faktem, Ze vypocet pocitd se stavem z roku 2015 (ptipadné 2011
pro alt. scénar) a z divodu zjednoduseni nepoditd s jejich vyznamnymi zménami. VSechny zde

uvedené hodnoty jsou tedy platné pro mnou vytvorené dva scénare, ve kterych se neméni.

Polozka Hodnota 2015 Hodnota 2011
' Prodejteplaféy 508104 645436
Prodej elektfiny [MWh] 83641 82434
Prodana ele. z kogenerace pro 27 840 36 361

podporu z KVET [MWh]

Uhli [GJ] 1939 404 2 066 989
Biomasa [t] 1679 1665
Tézky topny olej [t] 423 667
TOEL [t] 15 0
Vapenny hydrat[t] 4910 4910
HCl [t] 57 57
Voda povrchova chladici [m3] 4426 059 4062 811
Voda povrchova pro pfipravu demi. 191 861 191 861
vody [m3]

Emise CO; [t] 178 880 192 291
Emise TZL [t] 12 7
Emise SO, [t] 1252 1155
Emise NOx [t] 295 331

Tabulka 14: Vstupy a vystupy pro vypocet FCF (Zdroj: Vyrocni zprava 2015, 2011 a vlastni vypocty)

V Tabulka 14 jsou uvedeny veskeré vstupy a vystupy, které hraji ve vypoctu FCF roli. Veskeré
Udaje jsou prevzaty z Vyrocnich zprav a Prohlaseni o Zivotnim prostredi. Voda povrchova pro
pfipravu demineralizované vody je primérna hodnota za obdobi 2011-2015, protoze nesouvisi
s vyrobou teplarny, je spiSe zavisla na ztratach v potrubi. Ve vypoctu se objevuji i polozky, které
nejsou zminény v Tabulka 14, protoZe je nelze blize specifikovat a jsou predikovany jiz

v cenovych hodnotach. Jsou to polozky:

e doprava uhli,

e osobni naklady,

e dodavatelské opravy,

e vyplacené nakladové uroky,

e dariové odpisy,

72



e dan z pfijmu,
e zména stavu kratkodobych a dlouhodobych zavazki,

e vydaje spojené s nabytim provozné nutnych stalych aktiv.

5.4.2 Predikce cen jednotlivych polozek FCF

V této kapitole popisuji jednotlivé predikce a predpoklady, které jsem pfijal u jednotlivych
polozek FCF. Ve vétsiné pripadd jsem se snaZil dohledat predpoklady, které by mohly
napovédét o budoucnosti. V pfipadé nedohledani a u vhodnych polozek jsem vyuZzil cilovou
inflaci CNB 2 %.7* Na vyznamné polozky FCF jsou v dal$i kapitole provedeny citlivostni analyzy
pro zjisténi jejich vlivu na kone¢nou hodnotu podniku. Predikce jsou provadény do roku 2025,

ve kterém by TST jiz neméla splacet Uvér a danové odpisy by mély byt na nizké drovni.
Veskeré zde popsané predikce lze nalézt v Pfiloha 5: Financni plan, List Vyvoj cen realisticky.
Prodej tepla

Jako vychozi hodnotu ceny tepla jsem vyuZil priimérnou cenu KE/GJ ze Zpravy o podnikatelské
dinnosti 20167°. Pro rok 2017 jsem vyuZil cenik na strankach TST, ze kterého jsem propoéital
prdmérnou cenu z uvadénych cen pro rok 2017 a 2016. Pomérem primérnych cen jsem
nasobil primérnou cenu ze Zpravy 2016. Pro dalsi vyvoj jsem vyuZil Pfehled primérnych cen
tepelné energie’®, ze kterych jsem pomoci geometrického pridméru ziskal primérné tempo
rdstu, které vyslo pfiblizné 3,46 %. Ze zminénych zdroju |ze také vypozorovat, Ze v poslednich
letech se rlst znacné sniZil. Cena tepla se urcuje na zakladé vécné usmérnované ceny. Tu lze
zjistit pomoci naklad( a rozdélovacich koeficientl. Vypocet Ize najit na strankach ERU. Mnou
modelovany pfipad, z divodu zjednoduseni, je na zadkladé pevné predikce, jak se cena bude
vyvijet. Zde uvedena predikce je konfrontovana v ramci citlivostni analyzy, kde mUze ptipadny

investor zjistit vliv ceny tepla na vyslednou hodnotu firmy.

Vysledna predikce cen tepelné energie je uvedena v Tabulka 15.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Prodané teplo [KE/GJ] 478,12 482,90 487,73 492,61 497,53 502,51 507,53 512,61 517,73

Tabulka 15: Predikce cen za tepelnou energii (Zdroj: vlastni)

74 Stranky CNB https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

75 Stranky TST http://www.tst.cz/files/ manager/zprava-o-podnikatelske-cinnosti-2016.pdf

76 Tzbinfo http://vytapeni.tzb-info.cz/15348-ceny-tepelne-energie-a-jejich-vyvoj-k-roku-2016 podobny trend lze pozorovat i ze

zpravy ERU o Vyhodnoceni vyvoje cen tepelné energie vyrobené z uhli

https://www.eru.cz/documents/10540/462920/03 Vyhodnoceni cen tepelne energie 2016.pdf/1fc01781-e57f-479a-9341-

fea31b6ad50d
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https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

Prodej elektfiny

Cena elektfiny je vsoucasné dobé na nepfiliS ptiznivé hodnoté pro vyrobce elektfiny
z konvencénich zdroj. Pro roky 2017,2018 a 2019 jsem vyuZil ceny futures base load z burzy
PXE”’. Dalsi vyvoj je velice obtizné predikovat vzhledem k rozvoji obnovitelnych zdroju. Pro sv(j
vypocet jsem tedy pouzil cenu 28 €/MWh a jeji inflacni vyvoj 2 % ro¢né jako vychozi a blize se ji

vénuji v citlivostni analyze zamérené na cenu elektfiny.
Prodana elektfina z kogenerace

Elektfina vyrobena v kombinovaném rezimu vyroby tepla a elektfiny je predmétem podpory
statu ve formé Zelenych bonust. V soucasné dobé plati pro TST bonus 200 K¢/MWh, dany
Cenovym rozhodnutim ERU ¢&. 2/20177%, a po nékolik let se dotace nezménila. Pro m(j vypocet
byla pouZita tato podpora jako konstantni. Dotace na vyrobu elektfiny z kogenerace snazi
motivovat vyrobce pro efektivni vyrobu tepelné a elektrické energie. Zaroven se snazi nahradit
vyrobclm pfipadné sniZeni ziskl, z dlvodu pokfiveni trhu s elektfinou vlivem obnovitelnych
zdrojl. Tento faktor Ize zaradit, jako jisté specifikum vlivu statu na obor teplarenstvi, jak bylo

zminéno v Kapitole 4.1.2.
Uhli

Naklady na uhli jsou nejvyznamnéjsi nakladem TST. TST ma dlouhodobou smlouvu se
spole€nosti Severni energetickd, a. s. do roku 2024. Cena hnédého uhli je ddna vzorcem

uverejnénym ve Vyrocni zpravé 2014.

0,8XC
Cy = <¢> xK (37)
Qi EEX

Kde: Caran cena ARA uhli na burze EEX
Qi eex vyhtfevnost ARA
K kurz K&/USD

Vysledna cena vyjde v K&/GJ. Pro predikci budoucich cen jsem vyuzil futures ARA na burze EEX,
které jsou zverejnény az do roku 2022. Pro dalsi roky jsem pouZil inflaci 2 %. Rlst cen odporuje
poslednimu vyvoiji futures, ktery spiSe klesal. Nicméné vzhledem k Gtlumu a ukonceni tézby na

dole CSA Ize predpokladat spiSe navyseni cen po roce 2022.

77 PXE https://www.pxe.cz/On-Line/Futures/ (2017-05-20)

78 Cenové rozhodnuti ERU &. 2/2017 https://www.eru.cz/documents/10540/2887244/ERV3 2017.pdf/f4f960a4-a03c-43e7-b92b-

73c8f645ac30

74


https://www.eru.cz/documents/10540/2887244/ERV3_2017.pdf/f4f960a4-a03c-43e7-b92b-73c8f645ac30
https://www.eru.cz/documents/10540/2887244/ERV3_2017.pdf/f4f960a4-a03c-43e7-b92b-73c8f645ac30
https://www.pxe.cz/On-Line/Futures/

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

ARA [USD/t] 74,04 64,60 61,56 60,24 60,16 60,11 61,31 62,54 63,79

Tabulka 16: Vyvoj ceny uhli (Zdroj: vlastni)
S uhlim pfimo souvisi i cena dopravy uhli do Strakonic. Ta byla vypoctena jako zbytek naklad
na palivo po odecteni nakladd na uhli, topny olej a biomasu. Cena za dopravu uhli vysla

1,42 K&/km,t a jeji vyvoj se pohybuje ve sméru inflace 2 %.
Ostatni palivové naklady

K ostatnim palivovym nakladim patfi zejména tézky topny olej, topny olej extralehky a
biomasa. Soucasné ceny byly dohledany dle aktualnich cen na burzach a jejich vyvoj je dan
inflaénim rlGstem 2 %. Cena topného oleje se odviji od ceny ropy, u které se da prepokladat
mirny nebo zanedbatelny nartst cen. TST v roce 2016 nakoupila topny olej od Spravy statnich
hmotnych rezerv. Tuto transakci jsem ve svém vypoctu zanedbal vzhledem k vyjimecnosti a

nedostatku informaci o této transakci.
Naklady na material

Mezi ndklady na materidl Ize zaradit ndklady nutné k provozu, jako jsou vapenny hydrat a HCI.
Ve svych vypoctech jsem chtél tyto vyznamné vstupy lépe vystihnout. Po jejich analyze jsem se

rozhodl k predikci dle vyvoje inflace.

Ndklady na vodu, osobni naklady a opravy dodavatelské
Pro tyto naklady jsem pouZil inflacni vyvoj.

Ndklady na ekologii

Naklady na ekologii Ize rozdélit na dvé hlavni skupiny. Prvni skupinou jsou naklady na emisni
povolenky. Spole¢nost TST dostava od Ministerstva Zivotniho prostredi pfidélené povolenky na
teplo a na elektfinu zdarma. Pridélovani povolenek se tidi Rozhodnutim Evropské komise
2011/278/EU a je uvedeno v Pfiloha 6 a Pfiloha 7. Ztéchto informaci jsem zjistil pocet
povolenek, které bude TST v budoucich letech muset nakoupit. Pro rok 2017 pocitdm
s vyuzitim povolenek, které TST nakoupila v minulém roce. Po roce 2022, dokdy je navrhovana
alokace stanovena, jsem pouZil geometricky priimér vyvoje pridélenych emisnich povolenek na
teplo”. Velkou otadzkou zlistdvd cena emisnich povolenek, ktera se v soucasné dobé pohybuje
okolo 4,85 €/EUA. Vzhledem k postupnému snizovani poctu pridélenych volnych emisnich
povolenek lze ocekavat postupné zvySovani jejich cen na trhu. Jako zdkladni predikci jsem

pouzil 5 % rlst jejich ceny. Nutno podotknout, Ze i pfes tento rlst cena emisnich povolenek

79 TST jiz pfed rokem 2022 nebudou pfidélovény zadné bezplatné emisni povolenky na elektfinu.
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nedosahne v predikovaném obdobi ceny z roku 2015. Vlivem ceny emisnich povolenek na

hodnotu firmy se budu zabyvat v citlivostnich analyzach.

2017 2018 2019

LEERGIERDEGERE S 32086 27 155
Pridéleno dle 10c na ele 30429 20286 10143 0 0 0 0 0

2020 2021 2022 2023 2024

23552 20781 15415 13 277 11435

PFidéleno zdarma 62515 47441 33695 20781 17898 15415 13277 11435
58214 131439 145185 158099 160982 163465 165603 167 445
Priim. cena povolenky EUR [R:H0] 4,83 5,07 5,33 5,59 5,87 6,16 6,47

Nakl. na povolenky 7077 16 744 19 461 22 251 23790 25 364 26 981 28 645

Tabulka 17: Predikce ndkladl na emisni povolenky (Zdroj: vlastni)
Druhou skupinou nakladd na ekologii jsou naklady na TZL, SO, a NOx. Ceny za vypousténi

téchto emisi jsou dany zdkonem ¢.201/2012 Sb. v Pfiloze ¢. 9.
Darnové odpisy

Danové odpisy jsem stanovil na zakladé odloZené dané.

Odlozena dan = (UCetni odpisy — Danové odpisy)xSazba dané (38)

Vzhledem k velkym investicim do roku 2015 do kotll, zafazenych do skupiny 3 s odpisovou
dobou 10 let, pouZivdam konstantni danfové odpisy do roku 2025, po kterém o Zadnych

danovych odpisech jiz neuvazuiji.
Vypocet dané z pfijmu
Pro vypocet dané z pfijmu vyuzivdm mnou navrzeny Cisty penézni tok z provozni ¢innosti, ktery

slouzi jako zaklad dané. Od zdkladu dané odecitam danové odpisy a nasobim sazbou dané

z prijmu pro pravnické osoby 19 %.
Zména stavu kratkodobych, dlouhodobych zavazki a nakladové turoky

Uvér na rekonstrukci kotlG chce TST splatit do roku 2023. V roce 2015 splatila Gmor ve vysi
30 mil. K¢ a o rok pozdéji splatku snizila na 22,5 mil. K. Nakladovy urok se vypocita podle
vzorce uverejnéného ve Vyroéni zpravé 2015 bod 3.8.4. Urokova sazba je stanovena proménou
sazbou 3M PRIBOR + 1,2 %. Pfedmétem predikci je tedy zejména proménna sazba PRIBOR.

K jeho uréeni jsem wvyuZil predikce zvefejiované na webu Traiding economics®, ktery

80 http://www.tradingeconomics.com/forecast/interbank-rate (2017-05-21)
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predpovida sazbu 0,17 %. NavrZeny stav zmény stavu kratkodobych, dlouhodobych zavazkud a

nakladovych urok( je uveden v Tabulka 18.

2020 2021

30 000 30 000 30 000

1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%
0,28% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17%
2281 1769 1358 947 536 125

Tabulka 18: Predikce kratkodobych, dlouhodobych zavazkid a nakladovych Grok( (Zdroj: vlastni)

Po roce 2022 moje predikce nepocitd s novymi Uveéry.

Vydaje spojené s nabytim provozné nutnych aktiv

Jak jiz bylo zminéno vyse v Kapitole 5.4, predikce nepocitaji s velkymi investicemi. Pro provoz
teplarny jsem uvaZoval pouze o konstantni ¢astce 2 mil. K¢ ro¢né, vynalozené na provozné

nutna aktiva, jako je napf. manipulacni technika, software apod.
Vyvoj kurzu mén

Finanéni plan TST muze ovlivnit i zména kurzu ceské koruny viéi cizim ménam. Uhli firma
nakupuje podle komodity ARA, kterd je udavand v USD/t. Emisni povolenky jsou udavany
v cené EUR/povolenka. Je tedy vhodné tuto skutecnost postihnout i ve finanénim planu. Pro
blizkou budoucnost jsem vyuZil ménové futures ze stranek chicagské burzy CME Group®!.
Z dlouhodobéjsiho hlediska jsem pfijal u Eura pfedpoklad, Ze se jeho kurz bude sniZovat vlivem
ukonéeni intervenci CNB®. U amerického dolaru vzhledem k minulosti spise ocekavam

konstantni vyvoj okolo 24 K¢/USD.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

/CZK 23,44 23,16 23,88 23,88 23,88 23,88 23,88 23,88

EUR/CZK 26,43 26,38 26,24 26,11 25,98 25,85 25,72 25,59 25,47

Tabulka 19: Vyvoj kurzu cizich mén (Zdroj: vlastni)

81 CZK/EUR http://www.cmegroup.com/trading/fx/emerging-market/euro-fx-czech-koruna.html (2017-05-21)

CZK/USD http://www.cmegroup.com/trading/fx/emerging-market/czech-koruna.html (2017-05-21)

82 Finan¢ni plan pracuje se snizenim kurzu 0 0,5 % ro¢né.
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5.4.3 Navrzeny financni plan pro scénar dle roku 2015
V této kapitole uvadim cast mnou navrieného financniho planu dle dat z roku 2015 a
planovanych predikci. Finanéni plan predikuje vyvoj az do roku 2025. Po roce 2025, pro

vypocet pokracujici hodnoty, vyuzivam udaje za rok 2025 bez dariovych odpisu.

2017 2018 2019 2020 2021
242891 251302 260004 269007 278321
75153 65741 61461 62377 63306
5568 5568 5568 5568 5568

HCl 1660  -1694  -1728  -1762  -1797
-3142 -3204 -3 269 3334 -3401
17311 -17658  -18011  -18371  -18739
5400  -5508  -5618 5730  -5845
107199  -92394 90797 -88850  -88732
36493 37223  -37968  -38727  -39501
4189  -4273 4358  -4445 4534
-8 385 -8 552 -8724 -8.898 9076
76597  -78129  -79691  -81285  -82911
7077  -16744  -19323  -21984  -23386

TZL -76 -101 -126 -151 -176

502 41252 1252 <1252  -1252  -1252

NOX -502 -649 -826 974  -1151
11487  -11717  -11951  -12190  -12434

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 39 467 39333 39 626 45 565 50 087
32663  -32663 -32663 -32663  -32663

Zména stavu dlouhodobych kratkodobych zavazkil -25 000 -25 000 -30 000 -30 000 -30 000

Vydaje spojené s nabitim stalych aktiv -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
12467 12333 7626 13565 18087
39748 39102 38984 44512 48623

Tabulka 20: Navrzeny financni plan dle dat z roku 2015 a predikci (Zdroj: vlastni)
Uplny finanéni plan dle dat z roku 2015 je k dispozici v Pfiloha 5, stejné jako finanéni plan

zaloZeny na datech z roku 2011 pro alternativni scénar.

5.5 Vypocet hodnoty

Pro urceni hodnoty firmy jsem si vybral metodu diskontovanych penéznich tokd, jak jiz bylo

zminéno v Kapitole 5. Tato metoda ma vice variant, které lze vyuZit. Pro moji préci jsem si

78



vybral varianty entity (hodnota firmy pro vlastniky a véfitele) a equity (hodnota firmy pro
vlastniky). Témto metoddm odpovidd i mnou sestaveny financni plan v Kapitole 5.4.3. Ve
finanénim planu jsou pfimo vypocteny hodnoty FCFF (volné penézni toky pro firmu) a FCFE

(volné penézni toky pro vlastniky). Z téchto hodnot je nasledné vypoctena hodnota firmy.

Vlastni vypocet probiha ve dvou fazich, které jsou popsany v Kapitole 3.1.3.

5.5.1 Vypocet hodnoty entity

Prvni faze

Prvni faze vychazi pfimo z mnou predikovaného finanéniho planu na roky 2017-2025. Bylo
vybrano pravé toto ¢asové obdobi, ve kterém firma splati uvér a danové odpisy se sniZi na

minimum.&3

Pro vypocet hodnoty entity je nutné znat hodnotu WACC, ktery se pouziva jako diskontni mira.
Vzhledem k predpokladu, Ze je hodnota pocitdna pro pripadného investora, jsem se rozhodl
pouZit WACC pro odvétvi ze stranek prof. Damodarana®. Jeho vypocet byl vytvofen 5. 1. 2017
a jako ocekavanou inflaci v mistni méné jsem pouzil cilovou inflaci CNB 2 %. Vysledny WACC

pro odvétvi Power vysel 6,53 %.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
“ 39 748 39 102 38 984 44512 48 623 53 407 56 415 60 033 63 783
Tabulka 21: Planovany FCFF (Zdroj: vlastni)

Pro vypocet hodnoty firmy v prvni fazi jsem pouzil rovnici (20). Vyslednd hodnota podniku pro

véritele a vlastniky v prvni fazi vysla 339 909 tis. Kc.
Druha faze

Obdobi druhé faze pocitdme od konce progndzovaného obdobi do nekonecna. Hodnotu firmy
v této fazi vypocteme pomoci Gordonova vzorce (21). Pokracujici hodnota je vypoctena
pomoci FCFF zroku 2025, ve kterém nebyly zahrnuty darfové odpisy pro dariovy Stit. Pro
vypocet pokradujici hodnoty je nutné znat i tempo rlistu pro budouci obdobi. Situace pro
vyrobu tepla a elektfiny z uhli neni pfiliS pfizniva, stdle vice se nahrazuje vyrobou
z obnovitelnych zdrojd. Tuto snahu bude stimulovat zdraZovani emisnich povolenek a ukonéeni
podpory pro konvenéni zdroje. DalSim faktorem nepfiznivého vyvoje je postupny utlum tézby

uhli a jeho mozny nedostatek v budoucnu, pfipadné vyssi ceny této komodity. Vzhledem

83 Pro zjednoduseni v mém vypo¢tu s dariovymi odpisy po roce 2025 nepocitam.

8 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/waccEurope.xls (2017-05-21)
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k témto faktdm jsem se rozhodl zvolit tempo rlstu jako zaporné, presnéji -1 %. Pokracujici

hodnota vysla 755 170 tis. Kc.
Vysledna hodnota firmy

Vyslednd hodnota brutto firmy je vypocitana dle rovnice (22) a vysla 795 179 tis. K¢. Z vysledku
Ize vypozorovat, Ze priblizné 55 % vypoctené hodnoty tvofi pokracujici hodnota po roce 2025.

Je tedy vhodné zvolené tempo rlistu analyzovat pomoci citlivostni analyzy.

Uroceny cizi kapital, ktery uvaZuji ve svém vypoctu, je roven 149 150 tis. K& Po jeho odecteni

vychazi netto hodnota firmy 646 029 tis. Kc.
Vypocet pro alternativni scénar podle dat z roku 2011

Vzhledem k pomérné teplému pocasi v roce 2015 jsem se rozhodl pro vypocet alternativni
hodnoty firmy podle roku 2011, kdy TST vyrabéla mnohem vétSi mnoZstvi tepelné energie.
Tento vyvoj povaZzuji za nepravdépodobny, spiSe md nastinit vliv mnoZstvi prodané tepelné
energie na vyslednou hodnotu firmy. Veskeré postupy vypoctu a pfijaté predikce jsou shodné

s vySe zminénymi postupy.

e Hodnota firmy v prvni fazi 698 843 tis. K¢.
e Pokracujici hodnota firmy 1 532 870 tis. K¢.
e Hodnota brutto firmy 1 622 966 tis. KC.

e Hodnota netto firmy 1 473 816 tis. K¢.

Z vysledkl Ize jasné usoudit, Ze vliv prodané tepelné energie na hodnotu firmy je znacny. Pro

alternativni scénar vysla hodnota firmy skoro 2,3x vétsi nez podle realistického scénare.

Vétsina prostor konecnych zakaznikl prosla nebo prochdzi zateplenim, a tim dochazi
k sniZovani potieb tepelné energie. Nékteri zakaznici navic mohou prejit na jiny druh vytapéni
dle svych preferenci (elektfina, tepelnd &erpadla). Vtisku lze dohledat, 7e lidé v Ceské
republice dfive steplem nespofili a vytdpéli neefektivné. S narlistem cen za teplo se tento
trend obraci a populace se snaZzi vytapét efektivnéji. Z téchto predpokladi mlizeme soudit, Ze
scénar vyroby dle roku 2011 se jevi jako nepravdépodobny a pfipadny investor by se mél spise

fidit hlavnim — realistickym scénarfem.
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5.5.2 Vypocet hodnoty equity

Pro ilustraci jsem provedl vypocet hodnoty i pomoci varianty equity, ktera byla zminéna
v Kapitole 3.1.4. Tato metoda oproti varianté entity pfimo kalkuluje zmény zadluzeni a Uroky.
Pro jeji stanoveni je nutné urcit FCFE, ve kterém jsou zmény zadluZzeni vyobrazeny priibézné
v celém vypoctu. Pro jeji pouziti je nutné znat konkrétni financéni politiku ocefiované firmy.
V mém pripadé tak doslo k zjednoduseni a pocitd se pouze s cizim kapitdlem z Uvéru na
rekonstrukci kotl. Dvodem byla neznalost konkrétniho ciziho kapitalu firmy. DalSim rozdilem
je poufZiti jiné diskontni miry na bazi nakladd vlastniho kapitalu. Diskontni miru jsem urcil
obdobné jako v predchozi varianté, a to prevzetim od prof. Damodarana. Diskontni mira pro

variantu equity je 9,82 %. Urceni hodnoty je provedeno na zakladé dvoufdzové metody.
Vypoctené hodnoty pro realisticky scénar

e Hodnota firmy v prvni fazi 173 793 tis. Kc.
e Pokracujici hodnota firmy 525 548 tis. K¢.

e Hodnota netto firmy 422 198 tis. K.

Vypocétend hodnota firmy se od hodnoty entity liSi zejména v pouzité diskontni mife a

nakladovych drocich na cizi kapital.
Vypoctené hodnoty pro alternativni scénar

e Hodnota firmy v prvni fazi 494 592 tis. K¢.
e Pokracujici hodnota firmy 1 066 775 tis. K¢.

e Hodnota netto firmy 998 814 tis. KC.

5.6 Citlivostni analyzy

V predchozi kapitole jsou uvedeny vypoctené hodnoty firmy Teplarna Strakonice na zakladé
dat z roku 2015 (realisticky scénar), dat z roku 2011 (alternativni scénar) a mnou vytvorenych
predikci. Alternativni scénar jsem vyhodnotil jako nepravdépodobny a je uveden spiSe pro
ilustraci zavislosti hodnoty TST na objemu vyroby. Dle vypoctenych hodnot Ize povaZovat tuto
zavislost za vyznamnou. V pfipadé blizsiho zdjmu o TST by bylo vhodné presné navrhnout
vyrobni proces (zejména vstupy a vystupy) a nasledné vytvofit vice alternativnich scénai

produkce.

Predikce cen zminéné v Kapitole 5.4.2 jsou pouze mnou vytvorené ndvrhy, které se nemusi
promitnout do reality. K upfesnéni vysledku a predstavé vlivu na vyslednou hodnotu jsem

provedl citlivostni analyzy hlavnich faktor( ovliviiujici hodnotu TST. Citlivostni analyzy jsou
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provedeny na zakladé realistického scénare a zaméruji se na zmény cen a navrhovaného ristu

po roce 2025. Hodnota firmy v citlivostnich analyzach je uréena na zdkladé metody entity.
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Teplo Elektfina Uhli Doprava e \/ypoctena hodnota firmy

Graf 4: Vliv vybranych predikci cen na vyslednou hodnotu firmy (Zdroj: vlastni)

V Graf 4 je znazornén vliv predikci meziro€nich zmén cen na vyslednou hodnotu firmy. Na prvni
pohled je jasné, Ze nejvétsi vliv ma vyvoj ceny tepla, ktery byl ve standardnim scénafi
predikovan na 3,4 %. Tento rlst se mlZe zdat pomérné ambiciézni a je otdzkou, jak by na
takové zdrazeni reagovali zakaznici. Pokud pfijmeme vyvoj cen tepla z blizké minulosti (okolo
1%), vyjde vyslednd hodnota firmy pouze 125098 tis. K& Zména ceny uhli na konecnou
hodnotu nema velky vliv zejména z toho dlivodu, Ze do roku 2022 je predikovdna pomoci
futures. Ke zméndm cen tak dochdzi pouze pro roky 2023, 2024 a 2025. Pti velmi nepfiznivém
vyvoji ceny elektfiny -2 % se v roce 2025 dostdvame na cenu 632 K&/MWh. Vysledna hodnota

firmy by v tomto pripadé byla 520 058 tis. K¢.
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Graf 5: Vliv ceny emisnich povolenek na hodnotu firmy (Zdroj: viastni)

Graf 5 ilustruje vliv ceny emisnich povolenek na hodnotu firmy. V soucasné dobé (2017-05-22)
se emisni povolenky prodavaji za velmi nizké ceny, pfiblizné 4,6 EUR/EUA. TST nyni dostava
znacnou ¢ast povolenek zdarma v ramci narodniho alokaéniho planu. V budoucnu se mnoZstvi
povolenek pridélenych zdarma bude sniZovat. Vyvoj cen emisnich povolenek tak muze
vyznamnéji promluvit do hodnoty firmy. Pfi mnou predikovaném vyvoji bude cena povolenek
vroce 2025 6,8 EUR/EUA. Predikované ceny na zakladé tempa rlstu jsou uvedeny

v Tabulka 22.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60
4,60 4,83 5,07 5,33 5,59 5,87 6,16 6,47 6,80
4,60 5,06 5,57 6,12 6,73 7,41 8,15 8,96 9,86
4,60 5,29 6,08 7,00 8,05 9,25 10,64 12,24 14,07
4,60 5,52 6,62 7,95 9,54 11,45 13,74 16,48 19,78

Tabulka 22: Vyvoj ceny povolenek na zakladé tempa ristu (Zdroj: vlastni)
Cena emisnich povolenek ilustruje specifikum oboru teplarenstvi. Jedna se o vliv statu
(zminény v Kapitole 4.1.2). Emisni povolenky jsou uméle vytvoreny naklad, ktery se snazi

v

vyrobce motivovat k Setrné;jsi vyrobé vici Zivotnimu prostredi.

83



800000

750000

700000

650000

600000

Hodnota [tis. K]

550000

500000
-2,0% -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

s CZK/USD e CZK/EUR
Graf 6: Vliv vyvoje ménovych kurzl na hodnotu podniku (Zdroj: vlastni)
Nékteré polozky FCF jsou pfijimany v cizich ménéch, jako napf. uhli (CZK/USD). S rostoucim
kurzem CZK/USD se snizuje hodnota firmy, protoze uhli je ndkladova polozka. Kurz CZK/EUR
ovliviiuje ndklady na emisni povolenky, ale také trzby za prodanou elektrickou energii. Trzby
z elektrické energie prevlddaji nad naklady na emisni povolenky, coz je patrné z rostouciho

tvaru krivky. Z Graf 6 Ize také Fici, Ze vysledna hodnota firmy je spiSe zavisla na kurzu CZK/USD.
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Graf 7: Vliv zvoleného tempa ristu na hodnotu firmy (Zdroj: vlastni)
Graf 7 ilustruje zménu hodnoty firmy v zavislosti na zvoleném tempu rlstu pro pokracujici
hodnotu. Jedna se o vyznamny vliv, ktery pomaha urcit hodnotu firmy v nekonecnu. Nepfizniva
situace pro konvencni zdroje pripousti spiSe zaporné tempo ristu, které dokaze postihnout

rizika a zvySujici se naklady.
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6 Zavér

Cilem této prdace bylo vyhledat vhodné postupy pro uréeni hodnoty firmy podle oboru ¢innosti.
Prace vychazi z obecného teoretického zakladu, ktery je velmi dobfe popsan v publikacich
prof. Marika. Nutno fici, Ze veSkeré zdroje prof. Marika jsou dostate¢né podrobné a po jejich
studiu Etendr ziskd kompletni prehled o problematice uréovani hodnoty firmy. Ceské zdroje,
v urcitych odvétvich. V ramci prvni ¢asti jsem informoval o obecnych postupech a metodach,
které jsem wvyuZil v dalSich ¢astech préce. Lze fici, Ze v praxi je nejvyuzivanéjsi metoda
diskontovanych penéznich tokl, kterd je v rdmci dobfe rozvinutych trhd s podniky doplnéna
metodou triniho porovnani. Ostatni metody jsou vyuzivany méné z divodu jejich omezené

pouZzitelnosti a nepromitnuti dalezitych faktort do vysledné hodnoty firmy.

Po sezndmeni s obecnym postupem urcovdni hodnoty firmy se moje prace vénovala jiz
konkrétnim oborlm cinnosti. PGvodni myslenka byla nalezeni specidlnich metod, které cely
proces uréeni hodnoty firmy znacné urychli. Ve vétsiné pripadl jsem Zadné specidlni metody
nenalezl. Uréovani hodnoty firem v rlznych odvétvich Cinnosti vétSinou probihd na zakladé
obecnych metod zminénych v prvni ¢asti. U oboru telekomunikaci jsem nalezl specidlni trzni
nasobitele, které byly vyuZivany pro metodu srovnatelnych podnik(, zaloZenych spiSe na
provoznich informacich nez na financnich. Tyto pfistupy byly ve vice zdrojich hodnoceny, jako
nevhodné. Svou dalsi praci jsem tedy spiSe sméroval k zjisténi specifik, které mohou byt pfi
uréovani hodnoty firmy v danych odvétvich vyuZity. Nalezena specifika vétSinou vyplyvaji
z oboru cinnosti firem. Tato specifika tak mohou napovédét ocenovateli, na jaké faktory se
v daném oboru cCinnosti ma zaméfit. Na zavér této casti je uveden prehled, ktery nazorné

ukazuje rozdily mezi postupy uréeni hodnoty firem v mnou vybranych oborech ¢innosti.

Posledni cast diplomové prace se zabyva urcenim hodnoty firmy Teplarna Strakonice, a. s.
Uréeni hodnoty je provedeno dle upraveného obecného postupu definovaného v prvni ¢asti
s vyuzitim metod DCF entity a equity. Vychodiskem této casti je urceni subjektivni hodnoty
z pohledu pfipadného investora. Veskeré informace pouzité béhem urcovani hodnoty jsou
verejné dostupné. Hodnota byla tedy uréena bez kontaktu s managementem nebo vlastniky
firmy. Vysledna hodnota tak umoZiuje zhodnotit ocekdvani pfipadného investora a napovédét,

zda se o firmu m3 zajimat blize.

Vysledna netto hodnota firmy vypoctend pomoci metody DCF entity vychazi 646 029 tis. K¢.
Této hodnoty bylo docileno predikci penéznich tokli do roku 2025 s naslednou pokracujici

hodnotou firmy. Pro vypocet byl pouzit WACC dle prof. Damodarana 6,53 % a meziro¢ni tempo
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rastu pro pokracujici hodnotu -1%. Do roku 2025 jsem navrhl financ¢ni plan provozné nutnych
penéznich tokd na zakladé dat z roku 2015. Ten se opird o predikce cen jednotlivych poloZek.
Vzhledem k vy$Sim teplotdm béhem zimniho obdobi roku 2015 jsem vypocetl hodnotu firmy
jesté na zakladé roku 2011. Pro tento alternativni scénar vysla hodnota firmy
1 473 816 tis. KC. Je tedy zirejmé, Ze mnozstvi prodaného tepla ma na celkovou hodnotu firmy
obrovsky vliv. To je dobfe vidét i u citlivostni analyzy na cenu tepla. PFi pfijmuti
pesimisti¢téjsiho vyhledu ceny tepla sristem o 1% rocné se hodnota firmy snizuje
na 125 098 tis. K¢. V ramci citlivostnich analyz jsem provéroval citlivost hodnoty i na ostatni
faktory, které lze povazovat za vyznamné. Investor by mél pripadnou investici dobre zvazit a

vénovat svou pozornost zejména predikcim mnoZstvi a cen tepelné energie.
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Priloha 1: Seznam typickych nasobitelli podle odvétvi

Nasobitel

EV/Revenue

EV/Subscriber

EV/EBITDA

EV/EBITA

EV/EBITDAX

EV/EBITDAR

EV/Reserves

EV/Production

Odvétvi

Various

Various

Various

Various

Oil & Gas

Retail, Airlines

Oil & Gas

Oil & Gas And Airports

95

Poznamky
Early stage companies

Subscriber based businesses, such as

Cable and Direct To Home (DTH)

Many Industrial and Consumer
industries, but not Banks, Insurance, Oil

& Gas and Real Estate

Commonly used in several Media
industry sub-sectors, Gaming, Chemicals

and Bus & Rail Industries.

Used when EBITDA multiples are less
relevant due to significant differences in
asset financing (e.g. mix of leases,

rentals, ownership)
Excludes exploration expenses

Used when there are significant rental
and lease expenses incurred by business

operations

Used when looking at Oil & Gas fields
and companies heavily involved in

upstream.

Gives an indication of how much the

field is worth on a per barrel basis

For producing fields, gives value on a

barrel per day production basis

For container ports, gives value per ton

of cargo handled

For airports, gives value per passenger

through airports



Market Cap/Book Value
(”P/BV”)

EV/FFO

P/E

Technology/ Banks/

Insurance

Real Estate

Various

96

terms of barrel per day of refining

capacity

Used for Semiconductor industry. Book
value of equity is used since there can be
significant earnings fluctuation in this

sector

Bank’s shareholders equity is important
because it is looked at as

a buffer/protection for depositors
Principally used in the US

Often using normalized cash earnings,
excluding both exceptional items and

goodwill amortization
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