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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva ocenénim spolecnosti Jihomoravska plynarenska, a.s.,
a to za pouziti vynosovych metod ocenéni. Prvni cast prace se veénuje popisu
teoretickych vychodisek, zakladnich pfistupii a metod oceflovani podniku. Dale je
provedena strategicka a finan¢ni analyza spolecnosti. Navrhova ¢ast obsahuje analyzu a
progndzu generatord hodnoty, sestaveni finan¢niho planu a samotné ocenéni podniku na
zéklad¢ metody DCF a metody kapitalizovanych Cistych vynost. Zavérem je stanovena

hodnota spole¢nosti k 1. 1. 2010.
Klicova slova

Ocenéni podniku, diskontované cash flow (DCF), kapitalizované Ccisté vynosy,

strategickd analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan.

Abstract

This master thesis deals with value estimation of company Jihomoravska plynarenska,
a.s. using income-based valuation methods. The first part describes theoretical
principles, fundamental approaches and business valuation methods. Afterwards
strategic and financial analyses are performed. The proposal part includes value
generators analysis and forecast, financial plan creation and business valuation by
application of DCF method and capitalized past earnings method. In conclusion the

estimation of value is stated to 1/1/2010.
Key words

Business valuation, discounted cash flow (DCF), capitalized past earnings, strategic

analysis, financial analysis, financial plan.
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1 Uvod

Ceské podnikatelské prostiedi proslo od poc¢atku devadesatych let fadou vyznamnych
strukturdlnich zmén. Transformace ekonomiky, hospodarské reformy, vice ¢i méné
ispésné privatizace, i vstup Ceské republiky do Evropské unie, ovlivnili raz eského
podnikani. Pfechod k trzni ekonomice znamenal pro stavajici i nov¢ vznikajici Ceské
podniky zasadni zvrat v fidici Cinnosti a feSeni rozhodovacich problémi. Rozvoj a
liberalizace zahrani¢niho obchodu, proces evropské integrace a v neposledni tadé i
svétova finan¢ni krize zase nutnost pfizpuisobit se dynamickym zméndm a rizikim

globalizovaného trzniho hospodafstvi.

Spolu se zménami, které prinasi soucasné vysoce konkuren¢ni podnikatelské prostredsi,
se vyviji 1 odliSny pohled na hlavni cil podniku. Ten se postupné ménil od maximalizace
obratu ¢i trzniho podilu, pies maximalizaci zisku nebo zisku na akcii. VétSina firem
zpravidla usiluje o dosazeni vSech zminénych cild, nicmén¢ do poptedi se v soucasnosti
dostavaji ocekavani ohledné budoucich penéznich pozitkl plynouci vlastnikim podniku
popiipad¢ investorim. Pro tyto subjekty je dilezité zjiSténi, zda je podnik schopen
dosahovat ocekdvané vynosnosti a zvySovat svoji hodnotu. Hlavnim cilem se tak pro

vetsinu firem stava z dlouhodobého hlediska maximalizace trzni hodnoty.

Potteba urCeni hodnoty statku je zdkladem obchodni operace. Nejinak je tomu 1
Vv piipad¢ podniku. Stanoveni hodnoty firmy je nezbytné v mnoha rozli¢nych situacich.
Je dilezitym podkladovym materidlem pii majetkovych transakcich, jakymi jsou fuze,
akvizice, rozdéleni, prodej spolecnosti, zpétny odkup akcii, privatizace nebo rozsahlé
investicni akce. Investi€ni spolecnosti zuZzitkovavaji informace ziskané na zéakladé
ocenéni podniku pii tvorbé portfolia cennych papirti s cilem eliminovat riziko investort.
Dlvodem pro ocenéni vSak miiZze byt i hodnoceni uspéSnosti podniku a jeho
managementu. Stanoveni hodnoty umoziiuje prikaznym zplsobem vycislit, do jaké
miry podnik vytvaii hodnotu ve stavu, ve kterém se aktudlné nachdzi, a ktera operativni
opatfeni budou mit nejveétsi ucinnost pii jejim zvySovani. Manazeii musi byt schopni co
nejpiesnéji kvantifikovat dopady téchto opatieni a odhalit rezervy jak ve finanénim, tak

strategickém fizeni. Neméné dulezitd je komunikace s drziteli kli¢ovych podild, jejichz
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orientace v hodnoté podniku napomaha k ziskani podpory pii provadéni dulezitych

rozhodnuti.

Ocenéni podniku neni zdaleka jednoduchou ¢innosti. Kazda spolecnost je ocefiovana na
zéklad¢ souboru svych specifickych vlastnosti a okolnosti, a kazdé ocenéni je vice ¢i
méné odlisné od viech ostatnich. Ac¢koliv se Ceska republika fadi mezi zemé s vyspélou
ekonomikou, tuzemské podminky relevantni pro oblast urCovani hodnoty nejsou
z mnoha pohledi srovnatelné s témi, které existuji napiiklad ve Spojenych statech,
odkud pochazi vétSina teorii a postupt. Zakladnim ptfedpokladem pro vysokou
vypovidaci schopnost vysledné hodnoty je vymezeni toho, co chceme ocenit a za jakym
ucelem. Druhou podminkou je ziskani vSech potiebnych informaci a dat a zajisténi
spoluprace podniku pifi samotném ocenovani. Teprve na zakladé téchto predpokladu a
Vv zavislosti na daném podnétu k ocenéni a podle n€j zvolenému zakladnimu piistupu, je

mozné vybrat vhodnou metodu ocefiovani.

Ocenovani lze chapat jako sluzbu, kterou si firmy objednévaji a kterd jim piinasi uZitek.
Specialista, ktery ocenéni provadi, musi byt pfedevS§im znalcem podnikani,
S vSeobecnym ptehledem o ekonomické situaci zemé a odvétvi, ve kterém se dany
podnik pohybuje. Jeho ukolem je provést podrobnou analyzu ziskanych dat o
dosavadnim hospodateni spolecnosti, ale i odpovédné zhodnotit a posoudit perspektivy
budouciho vyvoje nejen v zavislosti na vyvoji trhu, ale i na planech a strategiich firmy.
Spravny vybér metody ocenéni, kvalita a rozsah informaci a piedev§im znalosti a

zkuSenosti znalce jsou klicovymi faktory uspeSného ocenéni podniku.
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2 Cil a metodika prace

Hlavnim cilem pfedkladané diplomové prace je provést ocenéni spolecnosti
Jihomoravska plynarenska, a.s. pomoci vynosovych metod oceflovani. Hodnota podniku

bude stanovena k datu 1. 1. 2010.

Diplomovéa prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické.
Teoreticka Cast se zabyva analyzou dostupné literatury a vymezenim zakladnich
vychodisek souvisejicich s problematikou ocefiovani podniki. Ugelem této &asti je
definovat zékladni pojmy, metody a pfistupy ke stanoveni hodnoty podniku vcetné
doporuceného postupu obecné vyuzivaného pii ocenovani.

Metodicky postup v ramci praktické ¢asti prace je rozdélen do 5 navazujicich kroku:
1. Strategicka analyza

Hlavni funkei strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku.
Analyza vnéjSiho potencidlu zahrnuje komplexni analyzu makrookoli i odvétvi, ve
kterém se podnik pohybuje. Odvétvova analyza se blize zaméfuje na vymezeni
relevantniho trhu a jeho prognézu a identifikaci hlavnich konkurentti a struktury

zakaznikid. Vnitini potencidl podniku je zhodnocen prostiednictvim modelu 7S.
2. Finan¢ni analyza

Po provedeni strategické analyzy nasleduje zhodnoceni celkové finan¢ni situace a
zdravi podniku na zdklad€ finan¢ni analyzy. Je proveden rozbor zékladnich ucetnich
vykazl, tj. rozvahy a vykazu ziskl a ztrat za pomoci horizontdlni a vertikalni analyzy.
Daéle jsou analyzovany stéZejni pomérové ukazatele — zadluzenost, likvidita, aktivita a
rentabilita. Pro Gplnost je zpracovana i predikce finan¢ni tisné podniku s vyuzitim dvou
bankrotnich modeld. Formulace vysledkd finan¢ni analyzy je zaméfena nejenom na
souhrnné zhodnoceni finanéni stability podniku, ale i na popis specifickych vztaht a

souvislosti, které jsou zdkladem pro dalsi planovéani.
3. Analyza a prognoza generatori hodnoty a sestaveni finan¢niho planu

V této Casti prace je provedena analyza hlavnich generatorti hodnoty v minulych letech.
Z vysledkl této analyzy 1 vysledkii analyzy strategické a finan¢ni je zpracovana

progndza generatorti hodnoty pro nasledujici obdobi. Na zéklad¢ prognozy je provedeno
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pfedbézné ocenéni podniku a sestaven financni plan pro roky 2010 — 2013, ktery

zahrnuje planovanou rozvahu a planovany vykaz ziski a ztrat.
4. Ocenéni podniku vynosovymi metodami

Samotné ocenéni a kalkulace hodnoty podniku je provedena prostiednictvim dvou
vynosovych metod, konkrétné metody diskontovaného cash flow (DCF) a pausalni

metodou kapitalizovanych ¢istych vynost.

5. Zavér

vvvvvv

Z jednotlivych ¢asti v¢etné stanoveni vysledné hodnoty ocenovaného podniku.

Vychozim zdrojem informaci jsou pfedevsim ucetni vykazy, vyrocni zpravy a ptilohy
K ucetnim zavérkam ocefiované spolecnosti za roky 2005 — 2009. Pii tvorbé diplomové

prace je dale vyuzito odborné literatury a informaci vefejné dostupnych na internetu.

Metody pouZité pti vypracovani prace:
* analytické metody

= syntéza

= komparace

*  pomérové metody

*  historické metody

* linearni regrese
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3 Teoreticka vychodiska prace
3.1 Vychozi podminky a obecné ziaklady pro ocefiovani podniku

Ptredpokladem pro vyuziti ocenovacich metod je vymezeni zakladnich principi a
vychodisek. Je proto v prvé fad€ nutné stanovit vyznamy pojmd, jakymi jsou podnik, ¢i
hladiny, na kterych Ize podnik oceniovat. Musime mit také pfesnou ptedstavu o tom, co
se chystdme ocenovat a jakého vysledku chceme dosdhnout. V neposledni fadé je
dalezité¢ formulovat vyznam pojmu ,,hodnota podniku* a urcit, které zakladni kategorie
lze a je tfeba rozliSovat. Vymezeni téchto zakladnich pojmi a vychodisek je tak
ptedpokladem pro uspésné a vhodné uziti samotnych oceniovacich metod (Mafik a kol.,

2007, s. 15).

3.1.1 Definice podniku

Pro pojem podnik existuje mnoho riznych definic a vymezeni v zdvislosti na pohledu
autora. Muzeme jej definovat naptiklad jako ,,jedine¢né, méné¢ likvidni aktivum, pro

které existuji velmi malo u¢inné trhy* (Maiik a kol., 2007, s. 15).
Podnik je také mozné chapat z riznych hledisek jako (Ml¢och, J., 1998, s. 9):

= subjekt, ktery umoziiuje dodavatelim prodej surovin a materidlu a zakazniklim

nakup zboZi a sluzeb,

= UcCelové sestavenou skupinu lidi, ktefi na zdkladé svych odbornych zkuSenosti

zabezpecuji za odménu chod podniku,

= Ucelové sestavenou konfiguraci strojl, zafizeni a objektli, vytvarejici podminky pro

chod podniku.

Pro oceniovatele ma vSak nejvétsi vyznam definice uvedend v obchodnim zakoniku.
Podnik je zde v § 5 definovan jako ,,soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych
slozek podnikani. K podniku nélezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii
podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto

ucelu slouzit. Podnik je véc hromadnd.” (Zakon ¢. 513/1991 Sb.)

Predev§im posledni vétu definice je tieba zdlraznit, protoZe podnik je nutné chéapat

nikoliv jako soubor ¢i skupinu véci, které lze ocenit jednotlivé, bez zohlednéni
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vzajemného vztahu, a hodnotu podniku ziskat prostym souctem téchto jednotlivych
slozek. Na podnik je tfeba pohlizet jako na funk¢éni a homogenni celek, jehoz hlavni a

prvotni funkci a a¢elem je dosazeni zisku (Mafik a kol., 2007, s. 16).

3.1.2 Hladiny hodnoty podniku

Hodnotu podniku lze stanovovat na riznych hladinach. Jako zdklad mizeme pouzit
déleni podle Matika (2007, s. 16), ktery rozd€luje hodnotu podniku na hodnotu brutto a
hodnotu netto.

Hodnota brutto udava hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské jednotky (entity)
a zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Hodnotou netto rozumime

ocenéni na trovni vlastnikii podniku. V principu tedy ocenujeme vlastni kapital (Maiik

a kol., 2007, s. 16).

Pro vymezeni hladin ocenéni lze vyuzit také vyklad uvedeny v obchodnim zakoniku, ve
kterém je hodnota brutto oznac¢ena pojmem obchodni majetek definovany v § 6, odst. 1)
nasledovné: ,,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro tcely
tohoto zakona rozumi majetek (véci, pohledavky a jind prava a penézi ocenitelné jiné
hodnoty), ktery patii podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikdni. Obchodnim
majetkem podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.*

(Zakon €. 513/1991 Sb.)

Hodnota netto je podle § 6, odst. 3) obchodniho zakoniku vymezena jako Cisty obchodni
majetek, ktery je zde definovan jako: ,,obchodni majetek po odecteni zavazkl vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki,
je-li pravnickou osobou.* (Zakon ¢. 513/1991 Sb.)

Pro ocefiovani v podminkach Ceské republiky je nejéastéji vyuzivan &isty obchodni

majetek, tedy ocenéni netto (Mafik a kol., 2007, s. 17).

3.1.3 Hodnota podniku

Hodnota podniku neni véci jednoznacnou a neménnou a rozhodn€ ji nelze nazvat
objektivni. Zavisi totiz pfedevs§im na budoucim ocekédvaném uzitku, ktery chceme

drzenim podniku ziskat (Maiik a kol., 2007, s. 20). Tento uzitek pak mtizeme rozd¢lit
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na uzitek finan¢ni a uzitek, ktery neni mozné pomoci penéz vyjadfit (moc, vliv,

spoleCenské postaveni apod.).

Podle Matika (2007, s. 20) neni hodnota podniku vlastné nic jiného nez uréita vira
vV budoucnost podniku, kterd je vyjadiend v penézich. Je dana o¢ekédvanymi budoucimi
piijmy (bud’ na trovni vlastniki, nebo na tUrovni vSech investorii do podniku)
diskontovanymi na jejich soucasnou hodnotu. Pfijmy v dlouhém budoucim casovém
horizontu lze vSak pouze odhadovat, nikoliv objektivné urcit. Ocenovani podniku

znamena tedy pouze odhad jeho hodnoty.

Z pohledu mezinarodnich ocenovacich standardii je hodnota podniku v podstaté
chapana jako hodnota trzni, tedy hodnota, o které¢ se ptedpokldda, Zze by se na ni
pravdépodobné dohodly kupujici strana se stranou prodavajici. Hodnota je tak odhadem
pravdépodobné ceny, ktera by méla byt zaplacena v dané dobé& v souladu s konkrétni
definici hodnoty (Mafik a kol., 2007, s. 21).

3.2 Kategorie hodnoty

Existuje n¢kolik zakladnich Ciniteld, které maji vliv na vysledné rozdéleni kategorii
hodnoty podniku. Je tfeba zamyslet se nad tim, kolik je primérny kupujici za podnik
ochoten zaplatit, jakou hodnotu pro né¢ho podnik mé a také jakou hodnotu Ize povazovat

Za nespornou.

Na zakladé¢ téchto hledisek mizeme rozlisit 4 zékladni pfistupy k ocenovani podniku

(Matik a kol., 2007, s. 22):

1. trZzni hodnota

2. subjektivni hodnota

3. objektivovand hodnota
4

komplexni pfistup na zédklad€ Kolinské Skoly

3.2.1 Trzni hodnota

Pojem trzni hodnoty piedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurené¢nim trhu.
Proces oceiiovani vyzaduje, aby ocefiovatel udélal adekvatni a relevantni priazkum trhu.

Tam, kde jsou udaje o trhu omezené ¢i vibec neexistuji, musi ocefiovatel objasnit
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situaci a uvést, zda byl néjakym zplisobem omezen kvili neadekvatnosti udaji. Trzni
hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pii prodeji podniku, Vv ptipadé, Ze neni

znam konkrétni kupujici anebo pfi uvedeni podniku na burzu (Ml¢och, J., 1998, s. 28).

Definici trzni hodnoty se zabyva mezindrodni organizace pro ocenovani International
Valuation Standards Commitee (IVSC), kterd zdiraznuje predevSim fakt, ze trzni
hodnota aktiva je vyrazem spis jeho trhem uznané pouzitelnosti nez jeho cisté fyzického
stavu. V mezinarodnich ocenovacich standardech muizZeme nalézt definici, ktera trzni
hodnotu oznacuje jako ,,odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek sménén
k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pii transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé

strany jednaly informovan¢, rozumné a bez natlaku.“ (Mafik a kol., 2007, s. 22).

U vsSech soucasnych pfistupi k definici trzni hodnoty, je patrna shoda v tom, ze
reprezentuje sménu mezi dvéma dobfe informovanymi subjekty, které jednaji
dobrovolné¢ a je rovnéz bezprosttedné spjata s vydélkovou schopnosti podniku

(Kislingerova, E., 2001, s. 17).

3.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Pokud je podnik chéapan jako celek a tedy jedinecné a méné likvidni aktivum, je tfeba
zdiiraznit, Ze jeho hodnota je véci jedinecnou a je ddna pravdépodobnou cenou na trhu.
Prioritou pfi ur¢ovani hodnoty je pak nazor Gcastnikli transakce (Mafik a kol., 2007, s.
26). Hodnota je déana ocekdvanymi uzitky z majetku pro konkrétniho kupujiciho,

prodavajiciho, stavajiciho vlastnika atd.

Mezinarodni oceniovaci standardy oznacuji subjektivni hodnotu jako ,investi¢ni
hodnotu® a definuji ji jako ,.hodnotu majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu
investorti pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky
majetek se specifickym investorem nebo skupinou investord s urcitymi investi¢nimi cily
a/nebo kritérii. Investiéni hodnota majetkového aktiva mize byt vySs$i nebo niZ§i nez
trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt

zaménovan s trzni hodnotou investi¢niho majetku.* (Matfik a kol., 2007, s. 26).
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Zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou nasledujici (Mafik a kol., 2007, s. 27):

1. Budouci penézni toky jsou odhadovdny témét vyhradné na zakladé predstav
manazer oceflované¢ho podniku, pfipadné jsou mirné upraveny proti témto
predstavam, obvykle smérem doli. Kazdopadné vSak reprezentuji v rozhodujici

mife pfedstavu fidicich pracovnikii oceniovaného podniku, pfipadné investora.

2. Diskontni mira je stanovena na zéklad¢ alternativnich moznosti investovat, které

ma subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

Investi¢ni hodnota je v rozhodujici mife utvofena subjektivnimi ndzory, predstavami a

podminkami toho konkrétniho subjektu, ktery hodnotu stanovuje.

3.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota, nazyvana také n¢kdy jako hodnota odhadct, je povazovéana
za urcity protiklad subjektivni hodnoty. M¢la by odpovédét na otazku, jakou hodnotu
lze povazovat za relativné nespornou. V prvnim stupni bere v Givahu jen vSeobecné
uznavané skutecnosti, které jsou relevantni k datu ocenéni. V druhém pak pfihlizi
k obecné znamym faktim, ktera maji na ocenéni vliv, pfestoze se tykaji budoucnosti a
jejich plisobeni nemusi byt jednoznacné. Az ve tietim stupni pak lze do ocenéni
promitnout subjektivni hledisko, jakého je vyuZivano v ptipad¢ subjektivni hodnoty

(Maiik a kol., 2007, s. 27).

Objektivizovana hodnota by méla byt v co nejveétsi mife postavena na vSeobecné
uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by meély byt dodrzeny urcité¢ zdsady a
pozadavky. Cilem je zajistit co nejvétsi reprodukovatelnost ocenéni. Mezi tyto zasady
muzeme zafadit napfiklad pozadavek na udrzovani substance, ocenéni na zakladé¢
volného zisku, rozdéleni majetku na €ast nezbytnou pro vlastni provoz a ¢ast ostatni,
zohlednéni moZznosti zmén v podniku, volba jasné a jednozna¢né metody ocenéni,

predpoklad setrvani sou¢asného managementu a zohlednéni dani (Matik a kol., 2007, s.
28).
3.2.4 Kolinska skola

Kolinska skola je zalozena na tzv. subjektivnim postoji. Tvrdi, Ze neni tieba ocenéni

modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale je tieba zohlednit funkci, kterou
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ma ocenéni plnit a zohlednit, pro koho a zjakého divodu je ocenéni provadéno.
Ocenéni, a s nim i ocenovatel, mize plnit n¢kolik funkci, kterymi jsou (Matik a kol.,

2007, s. 30 — 32):

a) funkce poradenska — jejim smyslem je poskytnout kupujicimu podklady a

informace o:

* maximalni cené, kterou jeSté muze kupujici zaplatit, aniz by na transakci

prodélal (tzv. hrani¢ni cena kupujiciho)

= minimalni cené, kterou jest¢ muze prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji

prodélal (tzv. hrani¢ni cena prodéavajiciho)

b) funkce rozhod¢i — jedna se o vykon funkce nezavislého ocenovatele (rozhodc¢iho),

ktery by mél:
= alespon odhadnout hrani¢ni ceny ucastniki transakce
» nalézt spravedlivou cenu v ramci odhadnutého rozpéti

c) funkce argumentacni — ocenovatel hleda argumenty, které maji zlepsit pozici dané

strany a slouzi ji jako podklad pro jednani

d) funkce komunikac¢ni — jedna se o poskytovani podkladd pro jednani s vefejnosti,

piedevsim s investory a bankami
e) funkce danova — hlavnim cilem je poskytnout podklady pro danové ucely.

Kolinskd Skola a zejména rozhod¢i hodnota ma rozhodujici vyznam v ptipadé

podnikovych transformaci, ale 1 pfi prodeji podniku.

3.3 Duvody pro ocenéni podniku

Proces ocenéni je vzdy provadén proto, aby objednateli pfinesl né&jaky uzitek, ktery
zavisi na potfebach objednatele a na cilech, kterym mé ocenéni slouzit. Podnéty
k ocenéni mohou byt velmi riznorodé. Muze se jednat napf. o prodej ¢i koupi podniku,

vstup nového spole¢nika do spolecnosti, fiizi nebo rozdéleni podniku. Obecné lze
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vSechny tyto udalosti rozdélit do dvou skupin v zavislosti na tom, zda dochazi, ¢i

nedochazi k vlastnickym zménam (Matik a kol., 2007, s. 35).

Jestlize vyjdeme z kritéria vztahu vlastnika k procesu ocenéni, mizeme rozeznat dvé

zakladni skupiny davodt (Ml¢och, J., 1998, s. 20 — 21):
1. Motivy ocenéni podniku z vile vlastnika:

» zména vlastnickych vztahi — koupé ¢i prodej podniku, piijeti nebo vystoupeni

spolecnikti, splynuti podnikti nebo rozdé€leni podniku, dédické fizeni,
* uvazovana zmena stavu kapitalu nebo jeho struktury,
* rozhodovéni pfi uvadéni podniku na burzu,
= garance (zajisténi uveéru, vstup do pojistnych smluv),
» uvazované ukonceni podnikani (sanace, likvidace podniku),
» vnitini potieba hodnoceni tispé$nosti podnikani.
2. Motivy ocenéni podniku nezévislé na vuli vlastnikd:
= ocenéni majetkovych tcasti spolecnikll (pokud jsou spory),
= ocenéni pro Ucely zdanéni,
* ocenéni v ramci poskytovani avéru.

U kazdého ocenéni by mélo byt jasné feceno, zjakého podnétu vzniklo, o jakou
kategorii hodnoty se jednd, jaka hladina hodnoty mé byt urcena a k jakému datu

hodnota plati (Mafik a kol., 2007, s. 36).

3.4 Zakladni postup pri ocefiovani podniku

Matik (2007, s. 53) doporucuje obecny postup pro provedeni ocenéni, ktery sestava

z nasledujicich krokt:
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1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Finan¢ni analyza pro zjisténi celkového finan¢niho zdravi podniku
€) Rozd¢leni aktiv na provozné nutna a nenutna
d) Analyza a progndza generatori hodnoty
e) Orientacni ocenéni na zakladé generatorti hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
a) Volba metody
b) Ocenéni podle zvolenych metod

¢) Souhrnné ocenéni

Tento postup vSak nelze brat jako absolutni a neménny. Je mozné jej predevSim na
zaklad¢ konkrétnich podminek, pozadavkl a podnéta k ocenéni upravit. Pied zah4jenim
prace je nezbytné vyjasnit si, zjakého divodu bude ocenovani provadéno a jaka
hodnota by méla byt vysledkem ocenéni, cemuz by méla byt podtizena i volba technik

(Matik a kol., 2007, s. 53).

3.4.1 Sbér vstupnich dat

Po vymezeni zékladnich cilli ocenéni je mozné zacit se sbérem vstupnich informaci.
Mimo zéakladnich identifika¢nich udajii spole¢nosti, jejich Gcetnich vykazl, vyro¢nich
zprav popi. podnikovych pland je nutné zjistit 1 takové informace, které souviseji
s relevantnim trhem. Jednd se o vymezeni trhu, na kterém se ocefiovany podnik
pohybuje, zjisténi jeho velikosti, vyvoje, vcetné faktorti vyvoje, a jeho segmentace.
S tim také souvisi informace o jeho konkuren¢ni struktufe, tzn. urceni hlavnich ptimych
konkurentii, moZznych substitutli a mimo jiné bariér vstupu do odvétvi (Matik a kol.,

2007, s. 54).

Dalsi skupinou informaci, pottebnych pii stanoveni hodnoty podniku, jsou data tykajici
se jednak marketingu a odbytu, ale také vyroby a dodavateli. Radime sem data o

struktute odbytu a odbytovych cestach, hlavnich produktech, reklamé, cendch a cenové
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politice. Dale nas zajima charakter vyroby, kapacity a jejich vyuziti, fizeni kvality, stav
dlouhodobého majetku a investicni aktivita firmy. Co se tyk4 informaci o dodavatelich,
snazime se ziskat informace jako je struktura dodavek, zavislost oceiovaného podniku

na dodavatelich, uroven logistiky a stav a troven zasob (Matik a kol., 2007, s. 55).

Tietim okruhem informaci jsou informace tykajici se situace na trhu prace a
zameéstnanct, jejich struktury a fluktuace. Jedna se také o informace ohledné atmosféry

na pracovistich, personalnich nakladech a produktivité prace (Matik a kol., 2007, s. 56).

3.4.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza zahrnuje rizné analytické techniky vyuzivané pro identifikaci
vztahii mezi okolim podniku, zahrnujicim makrookoli, odvétvi, konkurenéni sily, trh,
konkurenty, a zdrojovym potencidlem podniku. Cilem strategické analyzy je
identifikovat, analyzovat a ohodnotit vSechny relevantni faktory, o nichz lze
pfedpokladat, Ze budou mit vliv na konecnou volbu cilii a strategie podniku. Velmi
dalezité je posoudit vzajemné vztahy a souvislosti, které mezi faktory existuji

(Sedlackova, H., 2000, s. 3).

Hlavnim bodem strategické analyzy by mélo byt vymezeni relevantniho trhu, tedy trhu,
ktery je pfislusny pro ocetiovany podnik. V této oblasti by mély byt provedeny
nasledujici kroky (Mafik a kol., 2007, s. 58):

1. Ziskat zékladni data o trhu

Za tyto zékladni data povaZzujeme odhad velikosti relevantniho trhu, vyvoj trhu

Vv Case, popiipadé segmentaci trhu.

2. Posoudit atraktivitu trhu
Analyza atraktivity trhu by méla pfispét pfedevsim k lepSimu poznani Sanci a rizik
spojenych s danym trhem. Mezi hlavni kritéria atraktivity trhu mizeme zatadit jeho
rust, velikost, intenzitu pfimé konkurence, primérnou rentabilitu, moznosti
substitutli, bariéry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu a v neposledni fadé

strukturu a charakter zakazniku.
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3. Zpracovat progndzu vyvoje trhu

Vychodiskem odhadu vyvoje trhu by méla byt analyza hlavnich Cinitelti, které na
trh piisobi, coz zahrnuje narodohospodarské faktory, obecné faktory poptavky a
faktory specifické pro konkrétni skupinu produkti, jako jsou spotiebni zvyklosti a

moédni trendy.

V druhém kroku strategické analyzy by méla byt provedena analyza wvnitiniho
potencialu podniku a analyza konkurence. Jejim hlavnim cilem je odhadnout vyvoj
trznich podili ocenovaného podniku do budoucnosti. Zahrnuje zejména identifikaci
konkurentli a stanoveni dosavadnich trznich podili a jejich odhad do budoucna.
Z vysledkt ptedchozich krokti bychom méli vyvodit prognézu trzeb a zdivodnit ji

(Mafik a kol., 2007, s. 59).

3.4.3 Finanéni analyza

Utelem a smyslem finanéni analyzy je provést, s pomoci specialnich metodickych
prostiedkd, diagnézu financniho hospodateni podniku, podchytit vS§echny jeho slozky,
pfipadné pfi podrobnéjsi analyze zhodnotit blize nékterou ze slozek financniho
hospodateni. V nejuz§im slova smyslu piedstavuje finanéni analyza rozbor udajd,
jejichz prvotnim a zpravidla hlavnim zdrojem je finanéni tcetnictvi (Valach, J., 1997, s.

75).

Poslani a vyuzivani finan¢ni analyzy lze shrnout do tfi vzdjemné propojenych

ukolu (Sedlacek, J., 2001, s. 10):

» ZjiStovat pozitivni a negativni trendy firmy, poskytovat zpétnou vazbu o napliovani
strategickych cilli ptredevsim vrcholovému vedeni

= Odhalit pti¢iny pozitivniho ¢i negativniho vyvoje, nebot’ samotny vypocet ukazateli
nabizi pouze jeho symptomy

= Stanovit aktivity, které podpofi pozitivni vyvoj a zméni negativni vysledky
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Analyza absolutnich ukazateli

Horizontalni analyza Gc¢etnich vykazii umoznuje porovnat vyvoj jednotlivych polozek
ucetnich vykazi. Chceme-li vhodnym zptisobem kvantifikovat meziro¢ni zmény, nabizi
se dva mozné postupy. Je mozné vyuzit absolutniho nebo relativniho vyjadreni zmény,
zjisStujeme tedy, o kolik procent se zménily jednotlivé polozky, popft. o kolik se zménily

Vv absolutnich ¢islech (Sedlacek, J., 2001, s. 15).
n  absolutni zména = ukazatel . — ukazatel ¢,
n  relativni zména = absolutni zména / ukazatel ., * 100, kde t = pfislusny rok

Vertikalni analyza, také oznaCovana jako procentni rozbor komponent, umoznuje
srovnat ucetni vykazy daného roku s vykazy minulych let a zejména pak porovnat
nékolik spole¢nosti riznych velikosti. Pojem ,,vertikalni* je zde zminén v tom smyslu,
ze technika rozboru byvé zpracovéana v jednotlivych letech od shora dolii, nikoliv naptic
jednotlivymi roky. Vertikdlni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu vztazenou
k n¢jaké veli¢ing. V pfipadé rozvahy to zpravidla byva celkova bilanéni suma

(Sedlacek, J., 2001, s. 17).

Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele jsou formou cCiselného vztahu, do kterého jsou uvadény ucetni
informace. Umoznuji ziskat rychly a nendkladny obraz o zékladnich charakteristikach
podniku, umoziuji provadét Casové srovnani a prlifezové a srovnavaci analyzy.
Konstrukce a vybér ukazateli je podfizen hlavné tomu, aby byl relevantni ke

zkoumanému problému nebo provadénému rozhodnuti (Valach, J., 1997, s. 76).

Ukazatele zpravidla délime do ¢tyt zakladnich skupin:
= ukazatele zadluzenosti

= ukazatele likvidity

= ukazatele aktivity

= ukazatele rentability
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Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku
a urcuji rozsah, v jakém je firma financovana cizimi zdroji. Také méfi jeji schopnost

pokryt svoje zavazky (Synek a kol., 2003, s. 359).

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méii schopnost podniku vyrovnat své splatné zavazky. Zabyvaji se
nejlikvidngjsi Casti aktiv spolecnosti a rozd€luji se podle likvidnosti polozek aktiv

dosazovanych do ¢itatele z rozvahy (Sedlacek, J., 2001, s. 73).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, oznacované téz jako ukazatele obratovosti nebo vazanosti kapitalu,
méfi, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy. Ma-li jich vice nez je ucelné,
vznikaji zbytecné naklady a tim i nizky zisk. Mé-li jich mélo, pfichazi o trzby, které by
mohl ziskat (Valach, J., 1997, s. 84).

Ukazatele aktivity se mohou vyskytovat ve dvou podobach:

1. obrat udava pocet obratek za stanoveny ¢asovy interval

2. doba obratu vyjadiuje délku obdobi, za kterou dojde k jednomu obratu

Ukazatele rentability

Rentabilita, také oznaCovana jako vynosnost nebo ziskovost, je métitkem schopnosti
podniku vytvatret nové zdroje a dosahovat zisky pouzitim investované¢ho kapitalu. Je
vyjadienim miry zisku z podnikani. Rentabilita je obecné vyjadfovana jako pomér zisku

k ¢astce vlozeného kapitalu (Valach, J., 1997, s. 78).

Modely predikce finan¢ni tisné podniku

Predikce finan¢ni tisné neboli systémy vcasného varovani umoziuji zjistit a vcas
upozornit, zda se podnik v budoucnu nebude potykat s finanénimi problémy. Nejlepsi
obranou proti finanénim potizim je finan¢ni zdravi. Je-1i v§ak znaéné oslabeno, dostane
se podnik do financni tisné€, kterd muize prertist ve finan¢ni krizi a skoncit upadkem.
Bankrotni modely vychazeji z toho, ze finan¢ni problémy podniku je moZzno rozeznat

podle urcitych piiznakil, pfed tim, nez se skute¢né problémy plné projevi. Zahrnuje
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modely, které vydavaji varovné signaly s uréitym ¢asovym predstihem (Synek a kol.,

2003, s. 375).

Existuje cela fada modeld, s jejichz pomoci se da predvidat budouci finanéni situace
podniku. Mezi nejznamé;jsi patii Altmantv (Z-score) model a Index divéryhodnosti IN.
V této praci je vyuzity Index davéryhodnosti ¢eského podniku s vahami pro celé

narodni hospodafstvi i pro odvétvi energetiky a Taffleriv model.

3.4.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Pro vétSinu metod ocenovani podniku by méla platit zasada, ze pokud je to jen trochu
mozné, mélo by byt rozdé€leni aktiv oceflovaného podniku na provozné nutné a nenutna
provedeno. Zaroven s tim by mély byt z vynost a nakladi vyfazeny vynosy a ndklady

souvisejici s témito nepotiebnymi aktivy (Matik a kol., 2007, s. 119).

Provozné potiebna aktiva neboli aktiva nezbytna pro zakladni ,,business®, jsou aktiva
v piimétené velikosti a struktufe, které podnik potiebuje pro zakladni podnikatelské
zamé&feni. Ostatni aktiva oznaCujeme jako aktiva provozné nenutnd nebo tézZ
neprovozni. Toto rozdé€leni aktiv vzdy zévisi na situaci konkrétniho podniku, pfi¢emz
plati, Ze neprovozni aktiva by méla byt ocefiovana samostatné¢ (Matik a kol., 2007, s.

119).

3.45 Generatory hodnoty

Pojem generator hodnoty se zacal objevovat v odborné literatuie v USA v souvislosti
s konceptem akcionafské hodnoty (share value). Generatory hodnot se zde rozumi
soubor nékolika zdkladnich podnikohospodaiskych veli¢in, které ve svém souhrnu
urcuji hodnotu podniku. Pfi stanoveni hodnoty podniku pracujeme s t€émito generatory

hodnoty (Mafik a kol., 2007, s. 125):

1. trzby (obrat) a jejich rist
2. marze provozniho zisku (pfipadné korigovaného provozniho zisku)
3. investice do pracovniho kapitalu

4. investice do dlouhodobych provozné nutnych aktiv
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5. diskontni mira
6. zpisob financovani (pfedevs§im pak velikost a podil cizich zdroji)

7. doba, po kterou predpokladame generovani pozitivniho penézniho toku (jinak také

doba existence podniku)

Trzby

Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Samoziejmé
vysledky strategické analyzy nemusi byt definitivni. Tato progndéza muze byt

korigovana kapacitnimi moznostmi podniku (Matik a kol., 2007, s. 126).

Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marZze je druhym kli¢ovym generatorem hodnoty. Zakladni ptistup
Kk projekci ziskové marze by mél vychazet zjejiho vyvoje za minulost. Analyza
minulosti musi byt doplnéna o analyzu hlavnich faktort, které na marzi pisobily, a dale
je tfeba urcit, které faktory a jak na ni budou piisobit v budoucnosti. Faktorem, ktery
zasadnim zplUsobem ovliviiuje ziskovost urcitétho oboru podnikéni, je predevSim
intenzita konkurence. Provozni ziskovou marzi mizeme definovat jako pomér (Matik a

kol., 2007, s. 127):

m  Provozni ziskova marie = Korigovany provozni vysledek hospodaieni pred

danémi / triby

Pracovni kapital

Pracovni kapitél je obvykle chapan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobym
cizim kapitadlem podniku. Pro Gcely ocenéni je vSak nutné tvar ukazatele modifikovat.
Vypocet upraven¢ho pracovniho kapitalu je nasledujici (Matik a kol., 2007, s. 132 —
133):
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Kratkodoby finanéni majetek

+ zasoby

+ pohledavky

- neuro¢ené zavazky
+ ostatni aktiva

- ostatni pasiva

= Pracovni kapital

Dulezitou soucasti tohoto generatoru je analyza a pldnovani pohledavek, zdsob a

zavazku. Dle Matika (2007, s. 135) postupujeme nésledovné:

1. Analyzujeme naro¢nost vykoni na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu

v minulosti
2. Zjistime hlavni pfi¢iny sledovaného vyvoje

3. Ulinime ptedpoklady ohledné pisobeni zjiSténych faktorG do budoucnosti a

odhadneme vyvoj naro¢nosti vykont na polozky pracovniho kapitalu

Nasledné vypocteme koeficient naroc¢nosti riistu trzeb na pracovni kapital podle vzorce

(Mafik a kol., 2007, s. 136):
»  kwc = Apracovniho kapitdilu / Atrieb

Investice do dlouhodobého majetku

vvvvvv

vvvvvv

zkoumame relaci mezi pfirtistky provozné nutného dlouhodobého majetku a trzbami,
popt. relaci mezi jejich pfirtstky. Koeficient nadrocnosti ristu trzeb na rist investi¢niho

majetku vypocteme podle vzorce (Matik a kol., 2007, s. 137):

»  Kpmx = Aprovozné nutného dlouhodobého majetku / Atrieb
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Diskontni mira

Stanoveni diskontni miry vyraznym zpiisobem ovlivni celkovou hodnotu podniku. Jeji
ulohou je prevést budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit oCekavanou vynosnost
investice v Case a zohlednit také miru rizika spojenou s investici. PouZijeme-li ocenéni
na bazi diskontovanych penéznich toka, pak je tieba stanovit diskontni miru na Grovni
primémych véazenych nakladli kapitalu, jejichz vypocet je nasledujici (Matik a kol.,
2007, s. 207):

u WACC = nCK(l—d)C?K-F nVK(Z)\%, kde

Nck oc¢ekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitdlu vlozeného do
podniku

d sazba dan¢ z ptijmu

CK trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku (pouze troceného)

Nvke) ofekavana vynosnost vlastniho kapitdlu oceflovaného podniku pfi dané Grovni
zadluzeni

VK trzni hodnota vlastniho kapitalu

K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Naklady na cizi kapitdl se ur¢i jako propocet vazeného praméru z efektivnich
urokovych sazeb, které podnik plati z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu. Pro vypocet

efektivni irokové miry plati vzorec (Matik a kol., 2007, s. 212):

_ _Zua d)+S.

S iy
D Cista ¢astka penéz ziskana vypijckou
Ui urokové platby
d sazba dané z piijmu
St splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval
n pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

i hledana urokova mira
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K vy$e uvedenym vzorcim je nutné dodat, Ze sniZzeni nakladi o danovy stit (1 — d) lze
uplatnit pouze jedenkrat. Je tak zajiSténa platnost obou vzorcii soucasné a zamezime

dvojimu zdanéni nakladu.

Naklady vlastniho kapitdlu jsou dany vynosovym ocekavanim investord. Vynosové
o¢ekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ptihlédnutim
K riziku. Princip odhadu je tedy stejny jako pfi posuzovani nakladd na cizi kapital. Pro
stanoveni pozadované miry vynosu vlastniho kapitdlu lze vyuzit rdzné metodické
postupy napf. stavebnicovy model, dividendovy model nebo na zdkladé¢ primérné
rentability. V praxi nejpouzivanéjSim je vSak model CAPM (Capital Asset Pricing
Model) neboli model ocenovani kapitdlovych aktiv, ktery je i pies fadu problémut
spojenych s jeho aplikaci, zejména v nasich ekonomickych podminkach, povazovan za

nejptesnéjsi zpusob kalkulace i pro trzni ocenéni (Matik a kol., 2007, s. 215).

Po vypoéteni jednotlivych generatort hodnoty mizeme pfistoupit k prvnimu
piredbéznému ocenéni podniku zalozeného na principu penéznich tokli. Pro odhad
vynosové hodnoty podniku jako celku (Hp) mizeme vyuzit vzorec (Matik a kol., 2007,
s. 147):

. Xt —l.(1+ g).rsz.(l— d) — Xt —1.g.(kwc -+ kDMx)

« Hb : , kde
ik—g
X velikost trzeb za zboZi a vlastni vyrobky
g tempo ristu trzeb
I'zpx provozni ziskova marZe prepoctend z korigovaného vysledku hospodareni
d sazba dan¢ z korigovaného vysledku hospodaieni
kwe koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist pracovniho kapitalu

Komx koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rist dlouhodobého majetku

t rok

3.4.6 Financni plan

Financ¢ni plan je v ramci bézného fizeni podniku soucasti podnikového planu, ktery by
mél vychdzet z dlouhodobé koncepce podniku, odrazet jeho vize a jasné strategie.

Kompletni finanéni pldn pro ocenlovany podnik by mél byt sestaven vzdy, kdyz se
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rozhodneme pouzit nékterou z vynosovych metod ocenéni podniku. Tento plan by m¢l
obsahovat plan hlavnich finan¢nich vykazli — rozvahy, vysledovky a vykazu penéznich

tokt (Matik a kol., 2007, s. 149).

Po sestaveni finan¢niho planu nasleduje volba metody a souhrnné ocenéni, pti kterém je
piifazena kazdé metod¢ urcita funkce a zaroven se vykalkuluji vysledné hodnoty

podniku.

3.5 Zakladni metody ocenovani

Finan¢ni ocenéni podniku si klade za cil vyjadiit jeho hodnotu pomoci urcité penézni
¢astky. Potencial podniku je tedy ocenén penczitym ekvivalentem. Vyslednd hodnota,
kterou hledame, se vétSinou opird o vice ocenovacich metod. V zdsadé existuji tii

okruhy ocenovacich metod (Mafik a kol., 2007, s. 37):
1. Metody opirajici se o analyzu vynosi (vynosové metody)

= Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)
= Metoda Kapitalizovanych ¢istych vynostu

= Kombinované vynosové metody

= Metoda ekonomickeé pfidané hodnoty (EVA)

2. Metody zaloZené na analyze aktuélnich cen na trhu (trZzni metody)

= Ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace

=  Ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych podniki

= QOcenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci

= QOcenéni na zdklad¢€ udajh o podnicich uvadénych na burzu

3. Metody zaloZené na analyze majetku (majetkové metody)

= Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
= Likvidaéni hodnota
= Substanc¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen

= Substan¢ni hodnota na principu Uspory nakladi
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3.5.1 Metoda diskontovanych penéZnich toki

V soucasné praxi patii modely diskontovaného cash flow (DCF) k modeltim, které maji
nejvetsi uziti zejména v anglosaskych zemich. Jejich vyuzivani se vSak trvale rozsifuje i
v praxi Ceskych podnikti, kde méa své opravnéné a vyznamné misto (Kislingerova, E.,

2001, s. 157).

V ramci metody diskontovaného cash flow se lze v praxi nejcastéji setkat se dvéma

zakladnimi modifikacemi (Mafik a kol., 2007, s. 165):

= Metoda DCF entity — vychazime z penéznich toku, které jsou k dispozici jak pro

vlastniky, tak pro véfitele podniku

= Metoda DCF equity — vychazime z penéznich toku, které jsou k dispozici pouze

vlastnikim podniku

Vypocet pomoci metody DCF entity probihd ve dvou krocich. V prvnim kroku vyjdeme
Z penéznich tokt, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a jejich
diskontovanim ziskdme hodnotu podniku brutto, tj. hodnotu podniku jako celku. Od této
pak v druhém kroku ode¢teme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskame tak

hodnotu podniku netto neboli hodnotu vlastniho kapitalu (Mafik a kol., 2007, s. 165).

Vypocet penéznich toki v budoucnosti, tzv. volné cash flow FCF, n¢kdy oznacované
jako volné penézni toky do firmy FCFF, lze provést podle nasledujictho schématu

(Matik a kol., 2007, s. 170):

Provozni vysledek hospodareni (z vysledovky)

- Provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky (provozné nutné)

- Finan¢ni néklady souvisejici s provoznim majetkem

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pred danémi (KPVD)

- Upravena dan z piijma

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPV)
+ Odpisy
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+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou

vydaji v bézném obdobi

= Pfedbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

Pro stanoveni hodnoty podniku metodou DCF entity se obvykle v praxi pouziva tzv.
dvoufazova metoda. Vychazi z ptedstavy, ze budouci obdobi lze rozdélit na dvé faze.
Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat progndzu
volného penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druhé faze pak obsahuje obdobi od konce
prvni faze do nekone¢na. Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocita

nasledovné (Mafik a kol., 2007, s. 177-178):

" FCF.  PH
n H. = +
Ly ey e

t=1

T  délka prvni faze v letech

ik kalkulovana trokova mira na arovni WACC

PH pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota vyjadfuje hodnotu podniku za obdobi druhé faze neboli soucasnou

hodnotu ocekavanych penéznich tokii od konce prvni fize do nekonecna. Jednou

Z moznosti jejiho vypoctu je pouziti Gordonova vzorce (Maiik a kol., 2007, s. 183):

_ FCF: .,
ik_g

= PH

, kde

T  posledni rok prognézovaného obdobi
g pfedpokladané tempo ristu volného penéZniho toku béhem celé druhé faze

FCF volny penéZni tok
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3.5.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda ocefiovani je preferovana zejména v némecky mluvicich zemich. Metoda
kapitalizovanych cistych vynost (ziskil) je metodou ,netto, tj. vynosovou hodnotu
podniku pocitdame z vynosit pouze pro vlastniky a vysledkem je piimo hodnota
vlastniho kapitalu. V zavislosti na tom, jak sou chapany Cisté vynosy, rozliSujeme dvé

zakladni varianty metody kapitalizovanych ¢istych vynosu (Matik a kol., 2007, s. 258):
1. varianta

Tato varianta vychdazi z ptedpokladu, ze ¢isty vynos je urcovan na zékladé rozdili mezi
piijmy a vydaji, tedy penéznich tokl. Je mozné ji prakticky ztotoznit s metodou DCF
equity.

2. varianta

Jeji zakladni odlisnost od prvni varianty spociva v tom, ze Cisty vynos je odvozovan
pfedevsim z upravenych vysledki hospodateni, tedy z rozdilu ucetné chapanych vynosii

a nakladu.

Zasady pro ocenovani metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi (Maftik a kol., 2007, s.
260):

*  pro ocenéni je urcujici jeho ucel

» podnik je tfeba ocenovat jako hospodaiskou jednotku

=  princip rozhodného dne

=  ocenéni provozné nutného majetku

»  oddélené ocenéni neprovozniho majetku

» zasada transparentnosti posudku

Stanoveni vynosové hodnoty pausalni metodou

Pausalni metoda je vhodna zejména u podnikii, u nichz je jakakoliv prognoza obtizna.
Jde o podniky s ur¢itou minulosti, ale jejichz budoucnost je obtizné predikovatelna.
Pausalni varianta metody kapitalizovanych Cistych vynost se vyznacuje nasledujicimi

rysy (Maftik a kol., 2007, s. 271):
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o o~ w >

Zakladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni

Budouci ristové moznosti nejsou zpravidla brany v tivahu

Ptedpoklad udrzeni dosavadniho potencidlu investicemi ve vysi odpist
Jadrem ocenéni je odhad trvale odnimatelného Cistého vynosu k rozd€leni
Pausalni metoda v zasad¢é odpovida tzv. metod¢ piimé kapitalizace

Jsou zkoumany vynosy k rozdéleni za poslednich 3 — 5 let, pro vypocet trvalého

vvvvvv

vahu nez 1éta pozdéjsi

Vlastni postup vypoctu pausalni metodou Ize shrnout do ne€kolika krokt s nasledujicimi

upravami (Mafiik a kol., 2007, s. 273):

1.

2.

Analyza a Gprava minulych vysledkt hospodaieni
* je nutné odpisy v pofizovacich cenach nahradit odpisy v reprodukénich cenach,
rozdil je mozno povazovat za zisky, které je nutné v podniku drzet
* je nutné piihlizet k novym danim, protoze ne vSechny upravy vysledku
hospodaieni se do dani promitaji, zménu dafiové sazby je tfeba brat v tivahu
= vSechny upravené vysledky hospodafeni za minulost je tfeba pfepocitat na
cenovou hladinu k datu ocenéni, nebot’ tato metoda je zaloZena na piedpokladu
stalych cen
Vypocet trvale odnimatelného &istého vynosu (TOCV) k rozdéleni jako vazeného
pruméru minulych upravenych Cistych vynosi
K
Z g:CVt
= TOCV =‘=—— kde
2.0
t=1
CV, minulé upravené Cisté vynosy
Ot véahy, které ur€uji vyznam cistého vynosu za urcity minuly rok
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu
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Zpracujeme vyhled do budoucnosti a posoudime ristové moznosti podniku
Kalkulovanou trokovou miru o€istime o inflaci, nebot’ se poc€ita se stalymi cenami
Vypocitame vynosovou hodnotu podniku jako:

TOCV

Ik

Hn = , kde

Hy vynosova hodnota vlastniho kapitalu
TOCV  trvale odnimatelny &isty vynos

ik kalkulovana urokova mira oc¢isténa o inflaci
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4  Profil spole¢nosti

Obchodni firma: Jihomoravska plynarenska, a.s.

Sidlo: Plynarenska 499/1, Brno, PSC 657 02
ICO: 49970607

Prévni forma: akciova spolecnost

Datum vzniku: 1. ledna 1994

Zakladni kapital: 2 687 482 800 K¢

Dcefina spole¢nost JMP Net, s.r.o.

Jihomoravska plynarenska, a.s., je regionalni obchodni plynarenskou spole¢nosti, ktera
zabezpeCuje prodej zemniho plynu zakaznikim vSech kategorii v krajich
Jihomoravském, Zlinském, Vyso¢ina a c¢astecné 1 Olomouckém, Pardubickém a
Jihoceském. Jihomoravska plyndrenska, a.s., je spolecnosti orientovanou na zdkaznika,
ktera poskytuje fadu dalSich sluzeb v oblasti plynarenstvi. Ma nejvétsi pocet zakazniki

a dosahuje nejvyssich objemi prodeje zemniho plynu v Ceské republice.

Historie spolecnosti sahd az do roku 1840, jako akciova spoleCnost byla zapsana do

obchodniho rejstiiku dne 1. ledna 1994, a jeji sidlo je v Brné.

Zagatkem roku 2001 byl v Ceské republice zahajen nejvétsi evropsky privatizatni
projekt plynarenstvi. Na konci téhoz roku doslo k prodeji statniho podilu v Transgas,
a.s. a regiondlnich distribu¢nich spole¢nostech némecké spole¢nosti RWE. V kvétnu
2002 byla privatizace ukoncena a akcie spole¢nosti Transgas, a.s. a Sesti regionalnich
distribucnich spolecnosti véetné JMP, a.s. byly pfevedeny na nového vlastnika — RWE
Gas AG. V roce 2005 zménila spolecnost svoji obchodni znacku a logo jako vyjadieni
sounalezitosti k energetické skupiné RWE. V ¢ervnu 2006 byla v souladu
S Energetickym zdkonem zaloZena spole¢nost JMP Net, s.r.o., kterd je dcefinou
spolecnosti Jihomoravské plynarenské, a.s., a kterd od 1. ledna 2007, jako provozovatel
distribu¢ni soustavy, pfevzala v plném rozsahu distribuci zemniho plynu zajiStovanou

do té doby spolecnosti samotnou. Oddélenim obchodnich a distribu¢nich ¢innosti tak
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dochdzi na zéklad¢ pozadavki smérnice Evropské unie a novely energetického zakona k

uplné liberalizaci trhu se zemnim plynem.

Majoritnim akcionafem je spolecnost RWE, ktera urcuje hlavni korporatni strategii.

Akcionafskou strukturu spolecnosti znazoriiuje tabulka €. 1.

Tabulka &. 1: Akcionafi JMP, a.s. k 31. prosinci 2009

p , Podil na zakladnim
Nazev Sl kapitalu v %
Diamantlaan 15, 2132 WV
RWE Gas International B.V. Hoofddorp, Nizozemské 47,66
kralovstvi

Limuzska 12/3135, 100 98

RWE Transgas, a.s. Praha 10 - Stranice, CR 2,46

. Denisstrasse 2, 803 35
E.ON Czech Holding AG Mnichov, SRN 43,73
Ostatni pravnické osoby --- 5,10
Fyzické osoby --- 0,56
Mésta a obce --- 0,49

Zdroj: Vyro¢ni zprava JMP, a.s.
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5 Strategicka analyza
5.1 Analyza makroprostiedi

Pro analyzu vnéjSiho prostiedi byla vyuzita PESTE analyza, ktera rozd€luje vlivy
makrookoli do 5 zakladnich skupin, tj. politické a legislativni, ekonomické, socidlni,

technické a technologické a ekologické.

Politické a pravni prostiedi

Vyznamné udalosti a zmény, které mély vliv na odvétvi energetiky:
» liberalizace trhu se zemnim plynem

1. ledna 2007 doslo v Ceské republice k uplné liberalizaci trhu se zemnim plynem.
Vsichni kone¢ni zékaznici véetné domacnosti se stali tzv. opravnénymi zakazniky, tj.
zakazniky, ktefi maji pravo zvolit si svého dodavatele plynu. Cilem liberalizace bylo
umoznit volnou soutéz v obchodovani se zemnim plynem, sniZzeni cen a zkvalitnéni

sluzeb.
= unbundling

Unbundling je evropskymi smérnicemi a zdkonem natizené oddéleni distribuce zemniho
plynu od samotného obchodu se zemnim plynem. Tento pozadavek urcuje rozdéleni
stavajicich plynarenskych spolecnosti na dva samostatné pravni subjekty, a to
provozovatele distribu¢ni soustavy a obchodnika se zemnim plynem. Cilem zmén, které
s sebou unbundling pfinasi, je vytvoreni nediskriminac¢niho prostfedi pro vSechny hrace
na energetickém trhu a eliminace zneuzivani postaveni integrovaného podnikatele.
Podle energetického zdkona mély plynarenské spolecnosti povinnost realizovat tento

proces do 1. ledna 2007.

= ukonceni regulace cen plynu

Od 1. dubna 2007 Energeticky regula¢ni ufad (ERU) ukongil regulaci cen plynu a
nadale stanovuje ceny za pfepravu a distribuci. Vysledna cena dodavek zemniho plynu

pro kone¢ného zékaznika se tak skliadd zregulovanych cen stanovovanych ERU
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jedenkrat ro¢né (ptfeprava a distribuce) a déale z neregulované ceny energie zemniho

plynu a ceny za strukturovani dodavky zemniho plynu a obchodni marze.

Graf ¢. 1: Struktura ceny zemniho plynu

[ celkova prodejni cena ]

cca 87 % cca 13 %
[cena za dodany zemni plyn] [ cena za distribuci plynu ]
cena za dodanou cena za cenaza cenaza odebrany @ cenazarezervovanou
energii strukturovani prepravu zemni plyn distribuéni kapacitu

[ neregulovanacena ] cena regulovana ERU

Zdroj: RWE, tiskové zpravy 2008 a 2009

* novela energetického zakona — 158/2009 Sh.

Novela energetického zdkona s G€innosti od 4. cervence 2009 stanovuje nova pravidla
podnikéani v energetice, které by tak mélo byt snazsi a prihlednéjsi. Nové upraveny
energeticky zdkon stanovuje miru kontroly nad energetickym trhem, vytvaii prostor pro
dohodu mezi dodavatelem a odbératelem, urCuje, co je nelegilni odbér a snizuje

administrativni ndro¢nost pro podnikatele.
Zakladni ¢lenéni legislativnich a technickych piedpisi pouzivanych v energetice:

Tabulka ¢. 2: Rozdéleni legislativnich a technickych ptedpist pro energetiku

Druh Forma
Legislativni predpisy Zakony, narizeni vlady, vyhlasky, smérnice apod.
. Normativni dokumenty podle CSN 45020 (véetné norem prebirajicich evropské a
Ceske technické normy mezinarodni normy CSN EN, €SN 1SO, CSN EN 1SO)
Technicka pravidla (TGP), Normativni dokumenty pfijaté na Grovni odvétvi, vyjadrujici stav techniky a

doporuceni (TD) a instrukce technicko-organizaéni opatteni a postupy podle ustanoveni €SN EN 45020

Technické dokumenty slouzici k sezndmeni technické verejnosti s konkrétni

Bk [erees (ir technickou problematikou

Zdroj: Ceska plynarenska unie — legislativa v plynarenstvi
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Podstatnou zménou v oblasti legislativy CR je snizovani dani z pijmu pravnickych
osob. Sazba dan¢ poklesla z 24 % v letech 2006 a 2007 na 21 % od ledna 2008, 20 % od
ledna 2009 a 19 % od ledna 2010.

Ekonomické prostredi

Ekonomické prosttedi je tvoieno faktory, které vzajemné propojuji makroekonomické
prostfedi s prostfedim mikroekonomickym. V disledku svétové hospodaiské krize
doslo ke zpomaleni rustu ¢eské ekonomiky, coz lze nejlépe ilustrovat na ukazateli
hrubého domaciho produktu, ktery umoznuje zhodnotit dynamiku hospodaiského ristu
statu. Do roku 2008 ukazatel HDP meziro¢né rostl, v roce 2009, v disledku dopadu
ekonomické krize, doSlo k pomé&mé vyraznému meziroénimu poklesu, a to -5,5 %.

V nésledujicich letech 1ze o¢ekavat, Ze bude mit HDP opét rostouci tendenci.

Graf &. 2: Vyvoj HDP v CR a jeho predikce v mld. K& (referenéni rok 2000)
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Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_50259.html
Hospodatstvi CR se v poslednich letech vyznacovalo pomérné nizkou mirou inflace. Po
skokovém zvySeni cenové hladiny na pielomu let 2007 a 2008 v dusledku zrychleni
rustu svétovych cen potravin a ropy poklesla mira inflace v roce 2009 na troveén 1 %.

Na konec roku 2010 prognézuje Ceska narodni banka inflaci ve vysi 1,5 %.

Trh priace zaznamenal v disledku hospodaiské krize negativni vyvoj. Mira

nezamé&stannosti dosdhla na konci roku 2009 8,6 %, coz je témef 4% nartst oproti roku
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2008. Po vyrazngjsim nartistu nezameéstanosti v prvnim kvartalu roku 2010 se ke konci

roku ocekava snizeni na uroven 7,4 %.

Tabulka ¢. 3: Vyvoj ukazatelti inflace a nezaméstnanosti a jejich predikce

ukazatel (v %) ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘
Mira inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 2,2
Mira nezaméstnanosti 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 8,6 7,4 7,2

Zdroj: Cesky statisticky tfad, Ministerstvo financi CR — makroekonomicka predikee (¥jen 2010)

Socialni prosttedi

Spotieba zemniho plynu v Ceské republice za poslednich pét let klesla zhruba o
desetinu. Primérnad Ceska domdacnost za posledni desetileti snizila asi o tfetinu svou
ro¢ni spotfebu tepla. Na tomto trendu se projevuji zejména uspory doméacnosti,
kvalitngj$i zatepleni, ale také postupné zvySovani podilu energie z obnovitelnych
zdroju. V roce 2009 klesla spotieba zemniho plynu pfiblizné o 6 % ve srovnani s rokem
2008. Recese prumyslové vyroby v tomto roce se projevila na spottebé zemniho plynu.

Za poklesem stoji pfedevsim snizeny odbér v kategorii velkych a stfednich odbératelq.

V Ceské republice je nyni plynofikovano 98 % obci s poétem obyvatel nad 5 000, 94 %
obci s poctem obyvatel nad 2 000 a 88 % obci s poctem obyvatel nad 1000.

Zemni plyn je Sirokou vefejnosti vniman jako ekonomicky hospodarné, Setrné a
ekologické palivo, které pii spalovani produkuje minimum Skodlivych exhalaci, je
snadno pfistupné a spotiebitel nepotiebuje prostory pro jeho skladovani. Odbornici
spatfuji rustovy potencial spotieby zemniho plynu zejména pro vyrobu elektfiny a jako

efektivni nahradu tradi¢nich pohonnych hmot v oblasti dopravy.

Sektor energetiky se v soucasnosti potyka s nedostatkem kvalifikovanych pracovnich sil
a tento trend je celoevropsky. Postupné starnuti stavajici technické inteligence déla
z energetiky jedno z ,,nejstarSich® odvétvi Ceské ekonomiky s vékovym priimérem
blizicim se 50 rokiim. Zijem studentli o studium technicky zamétenych obort stale
klesa. Odvétvi energetiky se tak dlouhodobé potykd se zvySenou poptavkou po
odbornicich energetického strojirenstvi, konstruktérech, projektantech, vyvojovych

specialistech a mnoha dalsich.
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Technické a technologické prostiedi

Uroven vyuzivanych technologii a technického rozvoje vyrazné ovliviiuje odvétvi
energetiky a Uzce souvisi s produktivitou prace, naklady, kvalitou vyrobkl a sluzeb a
zivotnim prostfedim. I pfes velké snahy a pokrok ve vyuziti alternativnich zdrojli
energie tvoii, a budou i v nasledujicich letech tvofit, celosvétovou zakladnu pro vyrobu
energie neobnovitelné zdroje — klasické, zalozené na spalovani fosilnich paliv a jaderné,

zalozené na Stépeni uranu.

Graf ¢&. 3: Struktura spotieby energetickych zdrojii v CR (stav v roce 2009)

obnovitelné
zdroje
5%

Zdroj: Ministrestvo primyslu a obchodu — Statni energeticka koncepce (inor 2010)
Pozitivnim krokem pfi feSeni vyuziti novych energetickych technologii a rozvoje
energetického vyzkumu je zaloZeni technologické platformy Udrzitelna energetika CR
Vv Praze dne 21. kvétna 2009. Cilem této iniciativy je efektivni zprostiedkovani
komunikace a kooperace vyrobcti, provozovatelii a vyzkumnych pracovist, které maji
zajem zapojit se do implementace strukturdlnich a technologickych zmén
v energetickém sektoru. Prostiednictvim této platformy se Ceska republika hodla

aktivné podilet na Strategickém planu energetickych technologii Evropské komise.

Ocekavanym trendem v oblasti energetiky je pfedevsim zvySovani energetické ucinnosti
vyrobnich zdroji (zdroje na zemni plyn aZz 63 %), uplatnéni cistych uhelnych

technologii (CCS technologii) pii vyrobé elektrické energie a podpora
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nizkondkladovych alternativ k vyrobé elektfiny z obnovitelnych zdroji a kogeneracni

vyroby (plynové a paroplynové elektrarny).

Ekologické prostredi

Ochrana zivotniho prostiedi je zasadnim hlediskem pifi posuzovani vSech
hospodarskych aktivit ve vSech vyspélych zemich, zejména pak v ramci Evropské unie.
Klimatické zmény ve svété jsou nesporné a piijimana opatieni proti jejich zhorSovani,
ktera maji zatim charakter jen stfednédobych programti a zavazkli, se budou dale

prohlubovat.

Podle Statni energetické koncepce (SEK), schvalené usnesenim vlady CR dne 10.
bfezna 2004, energetické hospodaistvi CR vyrazné sniZilo zatéZovani Zivotniho
prostiedi, a to diky provedeni rozsahlych a investi¢né naroénych zmén a Gprav v sektoru
energetiky. Ceska republika v soucasné dob& nema problémy s dodrzenim objemové
stanovenych emisnich stropt SO, a NOy. Problémem zlstava emisni strop VOC (tékavé
organické slouceniny) a mérné emise CO,, které maji stale vyssi uroven ve srovnani se
zemémi EU. Hlavnim cilem podle SEK je tedy splnéni zdvaznych emisnich stropi EU

pro rok 2010, a to SO, 265 tis. tun, NOy 286 tis. tun a VOC 220 tis. tun.

V lednu 2008 publikovala Evropska komise tzv. klimaticko-energeticky balicek, ktery
byl po Upravach a sjednani urcitych vyjimek pro nékteré zemé, formalné piijat vSemi
Clenskymi staty EU dne 23. dubna 2009. Uvedeny bali¢ek a v ném obsazené legislativni
navrhy jsou naplnénim zavazkl vedoucich predstavitelti EU snizit do roku 2020 emise
sklenikovych plynt alespont o 20 % oproti trovni roku 1990, zvysit v témZe obdobi
podil obnovitelnych zdrojii na konecné spotiebé energie na 20 % v rdmci celé EU a
dosahnout 10% spotieby biopaliv v dopravé. Kromé zminénych ekologickych opatieni
se jeden z legislativnich navrht, v navaznosti na plynovou krizi z ledna 2009 vyvolanou
spory Ruska a Ukrajiny, zaméfuje na zlepSeni bezpecnosti a konkurenceschopnosti a

zvySeni nezavislosti EU v oblasti dodavek energie na dodavatelich z vychodu.

Od 1. ledna 2008 byla v Ceské republice na zakladé zakona 261/2007 Sb., o stabilizaci
vefejnych rozpoctl, zavedena tzv. ekologicka dan z paliv. VySe této dan¢ se odviji
podle toho, jak moc dané palivo §kodi Zivotnimu prostfedi. Podle tohoto zakona vlada

zvyhodnuje jako nejekologictéjsi zdroj energie zemni plyn. Zakon vyslovné osvobozuje
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od této dan€¢ mimo jiné plyn pro vyrobu tepla v domécnostech a domovnich kotelnéch,
plyn urceny k vyrobé elektfiny a plyn urceny ke kombinované vyrobé elektiiny a tepla,

pokud je toto teplo dodavano domécnostem.

5.2 Charakteristika a struktura odvétvi

Plynarenstvi se od ostatnich energetickych odvétvi, elektroenergetiky a teplarenstvi,
zasadné odliSuje, a to tim, Ze se jedna o trh, ktery je téméf stoprocentné zavisly na

cizich zdrojich. Cesky plynarensky systém je sloZen z nasledujicich t¢astnika:

1. spole¢nost RWE Transgas Net, s.r.0., ktera je sou¢asnym drzitelem vylu¢né licence

na piepravu plynu a je tak jedinym provozovatelem piepravni soustavy v CR.

2. Sest provozovatelll regiondlnich distribu¢nich soustav, jejichz zafizeni je pifimo
napojeno na prepravni soustavu a maji vice nez 90 tis. zdkaznikd. Jsou to Prazska
plynarenska Distribuce, a.s., E.ON Distribuce, a.s., RWE GasNet (diive STP Net,
SCP Net a ZCP Net), VCP Net, s.r.o0., JMP Net, s.r.o. a SMP Net, s.r.o. Mimo E.ON
Distribuce, a.s. a Prazskd plynarenskd Distribuce, a.s. patii vSichni ostatni
provozovatelé regiondlnich distribu¢nich soustav do plynarenské skupiny RWE

Energy AG.

3. vice jak 80 provozovatelii lokéalnich distribu¢nich soustav, jejichZ zatizeni neni ptimo
pripojeno na piepravni soustavu nebo maji ke konci kalendainiho roku méné nez 90

tis. pfipojenych zakaznikd.

4. obchodnici s plynem, tj. spole¢nosti zamétené na prodej zemniho plynu koncovym
zakaznikiim, které vznikly z plvodnich regiondlnich distribu¢nich spole¢nosti po
dokonceni procesu unbundlingu. Jsou jimi RWE Transgas, a.s., Prazska plynarenska,
a.s., E.ON Energie, a.s. (do 30. Cervna 2007 JihoCeska plynarenskd, a.s.), RWE
Energie (vznikla 1. Cervna 2009 fuzi spolecnosti StfedoCeska plyndrenska, a.s.,
SeveroCeskd plynarenska, a.s. a Zapadoceska plynarenskd, a.s.), Vychodoceska

plynarenska, a.s., Jihomoravska plynarenska, a.s. a Severomoravska plynéarenska, a.s.

5. ostatni obchodnici s plynem, kteti jiz ziskali kone¢né zakazniky a ktefi mohou
nakupovat plyn, bud piimo v zahrani¢i a doddvat konecnym odbérateliim, nebo

nakupovat plyn jiz do Ceské republiky dopraveny. Jsou to zejména VEMEX, s.r.o.,
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LAMA INVESTMENTS, a.s., VNG Energie Czech, a.s., United Energy Trading,
a.s., MND, a.s., Lumen Energy, a.s., Energie Bohemia, a.s., Quantum Vyskov, a.s.,

Ceska energie, a.s. a Wingas GmbH.

6. tf1 provozovatelé podzemnich zasobnikli plynu, RWE Gas Storage, s.r.o., ktery je
nyni vlastnikem Sesti z celkovych osmi podzemnich zasobniki plynu umisténych na
tizemi Ceské republiky, Moravské naftové doly, a.s. provozujici podzemni zésobnik
Uhfice a spolecnost SPP Bohemia, a.s., kterd je vlastnikem i provozovatelem
zasobniku Dolni Bojanovice. Tento zasobnik je vSak vyuzivany pouze pro potieby

Slovenské republiky.

Vlastni zdroje zemniho plynu vyuZzivané vyrobci v CR tvoii méné nez 1 % domaci
spotieby. Jedna se predevsim o té¢Zbu zemniho plynu na jizni Moravé a o tzv. degazacni
plyn z ¢ernouhelnych dold na severni Moravé. Pro uspokojeni domaci spotieby je nutné
zbyvajici zemni plyn dovazet, pfevaznou vétSinu z Ruské federace prostrednictvim
firmy Gazprom Export Ltd. a mensi mérou z Norska od konsorcia mistnich producentti
(ExxonMobil Production Norway Inc., Statoil Hydro ASA, Norske ConocoPhillips AS,
TOTAL E&P NORGE AS a ENI Norge AS).

5.3 Vymezeni relevantniho trhu a jeho prognéza

Relevantnim trhem pro spolecnost JMP, a.s. je trth se zemnim plynem, ktery se po
dokonceni procesu liberalizace v lednu 2007 stal trhem konkuren¢nim. Spotieba
zemniho plynu méa v Ceské republice mirné klesajici tendenci, a to piedev§im
v kategorii domacnosti, které¢ vyuzivaji zemni plyn k otopovym ucelim. Tato skute¢nost

je zpisobena tfemi hlavnimi faktory, které spolu uzce souvisi:
1. Gspory domécnosti

2. zvySeni investic do zatepleni

3. rlst ceny plynu

Oficidlni Statni energetickd koncepce, aktualizovana v fijnu 2009, ptedpoklada, ze

zemni plyn zlstane zastoupen v budouci energetické bilanci zemé& prakticky stejnou
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vahou, a to az do roku 2030. Stane se tak nejstabilnéj$im neobnovitelnym zdrojem

energie, ale jeho spotieba neptekro¢i 10 miliard m® roéné.

Graf &. 4: Celkova spotieba zemniho plynu v CR a jeji dlouhodobé prognéza
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Zdroj: ERU - statistiky (skute¢nost), MPO — energetika a suroviny (predikce)

V grafu €. 4 je zobrazena skute¢na spotieba zemniho plynu v letech 1996 — 2009 podle
udajii Energetického regulacniho Gfadu (modie) a predikce spotifeby zemniho plynu

v letech 2010 — 2030 podle prognéz Ministerstva pramyslu a obchodu (ervené).

Zatimco Statni energeticka koncepce MPO pocita de facto se stagnaci spotfeby zemniho
plynu, Evropskd unie 1 vétSina tuzemskych energetickych podniki ptedpoklada
pozitivngj$i scénai ve vyvoji spotfeby. K tomu by méla mimo jiné piispét vystavba 2
novych plynovodd, Nord Stream a Nabucco. Potrubni trasa obou plynovodil pocita
s pfimym napojenim do &eského plynovodniho systému. Ceska republika tak bude
vyznamny tranzitér zemniho plynu a klicova oblast transevropskych plynarenskych siti

ve stfedni Evrop¢ na ose sever/jih i vychod/zapad.

Na zaklad¢ struktury spotieby energetickych zdrojti by zemni plyn mél byt do roku
2050 druhym nejvyuzivangjsim palivem v CR. Skladbu struktury energetického mixu

znazornuje graf ¢. 5.

Podle progndz nejvice poroste bilancni vaha obnovitelnych zdroji a jaderného paliva,

které by se uz v roce 2030 mélo na struktufe spotfeby podilet 4 a byt tak primarnim
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zdrojem energie. Naopak vyuziti tuhych paliv, zejména hnédého uhli, by se mélo do

roku 2050 snizit vice nez o polovinu.

Graf ¢. 5: Struktura spotfeby energetickych zdroji do roku 2050
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Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu — Statni energeticka koncepce (iinor 2010)
5.4 Segmentace trhu a zakaznici

Zakaznici jsou v souladu s energetickou legislativou Ceské republiky rozdéleni podle

ro¢ni spotfeby zemniho plynu do nésledujicich segmenti:

* domadcnosti a maloodbératelé (ro¢ni spotieba do 630 MWh/rok)

= stfedni odbératelé (ro¢ni spotieba od 630 do 4200 MWh/rok)

= velkoodbératelé (roc¢ni spotieba nad 4200 MWh/rok)

Spolecnost IMP, a.s. rozdéluje pro potteby vykaznictvi své zdkazniky do tii kategorii:
1. velkoodbératel a stiedni odbératel, tzv. Key Account (VO a SO)

2. maloodbératel, tzv. Business (MO)

3. domacnosti, tzv. Retail (DOM)
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Tabulka ¢. 4: Vyvoj po¢tu zadkazniklt JMP, a.s. v jednotlivych kategoriich v letech 2004 — 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
VO a SO 2191 2210 2134 2 008 1932 1801
MO 38 169 38 840 39251 40 046 40 660 39478
DOM 582 613 586 738 589 311 592 545 595 254 579 244
Celkem 622 973 627 788 630 696 634 599 637 846 620 523

Zdroj: autor, na zéklad¢ finan¢nich vykazi analyzované spoleénosti

Z tabulky €. 4 je patrné, Ze pocet zdkaznikl v kategorii VO a SO ma od roku 2006
klesajici tendenci. Tento trend lze pfisuzovat otevieni trhu se zemnim plynem v CR a
faktu, ze zdkaznici ze segmentu velkoodbérateli se jiz od 1. ledna 2005 stali
opravnénymi zakazniky, ¢ehoz vyuzily nékteré velké a stiedni primyslové podniky a

zménily tak svého dodavatele.

Pocet zékaznikli v kategorii MO a DOM se az do roku 2009 kazdoro¢né zvySoval.
V roce 2009 se poprvé projevil zcela otevieny trh se zemnim plynem a spolecnost tak
zaznamenala ubytek zékaznikl i v téchto kategoriich. Poprvé v historii spolecnosti tak

doslo k poklesu celkového poctu zakaznik.

I ptes relativné hustou plynofikaci v regionu pusobnosti JMP, a.s. bylo v roce 2006
pfipojeno téméf 6 700 novych objektl, v roce 2007 necelych 9 000 objekth, v roce 2008
vice nez 9 000 objekti a v roce 2009 bezmala 2 900 novych objektl. Celkovy pocet
zakaznikt JMP, a.s. tak k 31. 12. 2009 ¢inil 620 523.

Graf €. 6: Podil zakaznickych kategorii na spotiebé plynu v roce 2009

Zdroj: autor, na zaklad¢ vykazi analyzované spolecnosti
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Podil jednotlivych kategorii zdkaznikli na celkové spotfebé (prodeji) zemniho plynu

JMP, a.s. zobrazuje graf ¢. 6.

5.5 Analyza konkurence

Po dokonceni procesu liberalizace v lednu 2007 zac¢ali na maloobchodnim trhu pusobit
novi obchodnici s plynem a u fady zdkaznikli dosSlo ke zméné dodavatele. Podle
ukazatele switchingu (procentni koeficient, ktery je stanoven jako pomér mezi poctem
zmén dodavateli plynu za rok a celkovym poctem odbérnych mist) tvofi nejvetsi

procento zakaznici ze segmentu velkoodbératelt.

Tabulka ¢. 5: Zmény dodavatele plynu u kone¢nych zakaznikti na zaklad¢ switchingu

2007 2008 2009 2010 (stav k fijnu)
Velkoodbératel 3,8% 6,7 % 8,7% 11,6 %
Stredni odbératel 0,3% 1,2 % 2,8% 3,9%
Maloodbératel 0,0% 0,2% 1,3% 2,2%
Domacnosti 0,0% 0,0% 0,6 % 1,0 %

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu — Narodni zprava CR o elektroenergetice a plynarenstvi

V ostatnich kategoriich zdkaznik se zmény v prostiedi trhu s plynem zacinaji také
projevovat, nicméné tempo je pomalejsi. Hlavnim diivodem je v soucasnosti existujici
stav Sesti resp. osmi dodavatelskych zon (viz kapitola struktura odvétvi), které se
chovaji jako samostatné celky a v ramci nichZ maji dodavatelé z byvalé vertikdlné
integrované spolecnosti konkuren¢ni vyhodu z hlediska vyuziti portfolia efektu velkého
poctu odbérateli. Novi obchodnici se ve vétsim méfitku soustfed’uji na zdkazniky
s velkymi odbéry, pro které neni nutné vytvaret odbératelské portfolio jako u malych

odbératelll a pro néz je mozno vytvoftit zcela individudlni nabidku dodéavek plynu.

Za vyznamné hraCe na plynarenském trhu a souCasné konkurenty JMP, a.s. lze

povaZzovat tyto spolecnosti:

Spole¢nost VEMEX, s.r.0., se sidlem v Praze, byla zalozena v dubnu roku 2001. V roce
2003 ziskala licenci na obchodovani se zemnim plynem a elektfinou. V roce 2007
podepsala dlouhodoby kontrakt se spole¢nosti Gazprom Export, Ltd. na dodavky
zemniho plynu pro 1éta 2008 — 2012 s moznosti dal§iho prodlouzeni. VEMEX, s.r.o0.
rovnéZ planuje vstup na slovensky plynarensky trh. Prvnim krokem pfiprav bylo

vytvofeni dcefiné spole¢nosti VEMEX Energo, s.r.o., se sidlem v Bratislavé.
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V soucasnosti dodava do vice nez 80 odbérnych mist zdkazniki VO. Mezi
nejvyznamnéj§i odbératele patii napi. Ceska rafinérskd, a.s., Pilsen Steel, s.r.o.,

Plzensky Prazdroj, a.s., SPOLANA, a.s. nebo SKODA AUTO, a.s.

Energeticka skupina E.ON vznikla v roce 2000 transformaci spole¢nosti Bayernwerk
Bohemia, s.r.0. na E.ON Bohemia, s.r.o. O rok pozdé&ji byla zaloZena spole¢nost E.ON
Czech Holding AG. Na zékladé¢ unbundlingu byly v roce 2005 zaloZeny tfi nové
spole¢nosti, a to E.ON Ceska republika, s.r.o., E.ON Energie, a.s. a E.ON Distribuce,
a.s. E.ON Ceska republika, s.r.o. v ramci energetické skupiny koordinuje a ¥di aktivity
skupiny a usiluje o ziskani dlouhodobého vyznamného postaveni na energetickém a
plynarenském trhu. E.ON Distribuce, a.s. je provozovatelem distribu¢ni soustavy a
E.ON Energie, a.s. je zodpoveédna za oblast obchodovani s elektrickou energii a zemnim
plynem. Energetickd skupina E.ON jiZz ziskala vedouci postaveni v regionu jiznich

Cech. Viechny spole¢nosti maji sidlo v Ceskych Budgjovicich.

VNG Energie Czech, a.s. je dynamicky se rozvijejici energetickou spole¢nosti, ktera
ma mimotadny z4jem na rozsifeni trhu s tepelnou energii a zemnim plynem. Je dcefinou
spolecnosti VNG — Verbundnetz Gas AG ¢inné v ramci Evropy s hlavnim sidlem
v Lipsku. Jadrem jejiho obchodu jsou dovoz a dodavky zemniho plynu
velkoodbératelim. Dcefinymi spole¢nostmi VNG Energie Czech, a.s. jsou H-therma,
a.s., vyhradné se specializujici na vyrobu a rozvod tepelné energie, a Energie Bohemia,

a.s., ktera se zabyva obchodem se zemnim plynem.

Spolecnost Moravské naftové doly, a.s. je nejvetsi tuzemsky producent zemniho plynu
a zaroven drzitel licence na vyrobu, uskladnéni a obchod s plynem. Tuzemska tézba
ptredstavuje cca 100 mil. m® zemniho plynu za rok. Spole¢nost t&€zi plyn i v zahrani¢i,
zejména Pakistanu, ve vysi pfiblizné trojnasobku tuzemské produkce. Spole¢nost MND,
a.s. a JMP, a.s. uzavieli sttednédobou smlouvu na dodévky zemniho plynu v obdobi
2009 — 2011.

LAMA INVESTMENTS, a.s. je ceskou spole¢nosti patfici do skupiny LAMA.
K hlavnim podnikatelskym aktivitdm skupiny patii predevsim vyhledavani a té€zba ropy
a zemniho plynu na jizni Moravé€, obchodni ¢innost s energetickymi a chemickymi

komoditami, zejména pak stopnymi palivy a zemnim plynem. LAMA
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INVESTMENTS, a.s. se cilen¢ zabyva obchodem se zemnim plynem, kdy od 1. ledna
2009 ptevzala veskeré aktivity v této oblasti od firmy Petr Lamich — LAMA, ktera
pusobila na trhu se zemnim plynem od uplné liberalizace cen, tedy od 1. dubna 2007.
Pievladajicim segmentem zakaznikti jsou spole¢nosti odebirajici 1 — 20 mil. m?®
zemniho plynu ro¢né, nicméné v roce 2009 byl zahajen projekt dodavek zemniho plynu

1 pro domécnosti.

United Energy Trading, a.s. je obchodni spole¢nost zaméfena na prodej elektiiny,
zemniho plynu a souvisejicich sluzeb koneénym zakaznikaim, jak v Ceské republice, tak
na Slovensku. Od 1. 9. 2007 zahgjila spole¢nost dodavky zemniho plynu koneénym
zakaznikiim kategorie VO, od 1. 1. 2008 dodéava i zdkaznikiim kategorie SO. Mezi
nejvyznamnéjsi odbératele patii napt. Danone, a.s., Nestlé Cesko, s.r.o., Pivovary

Staropramen, a.s., RAVAK, a.s. nebo Procter & Gamble - Rakona, s.r.o.

Lumen Energy, a.s. vznikla vroce 2005 jako soucast nadnarodni holdingové
spolenosti Lumen International, a.s. a zaméfuje svou ¢innost na oblast dodavek
elektrické energie, véetné souvisejicich sluZzeb a technického poradenstvi. Od roku 2008
rozsifuje spolec¢nost svoji nabidku o dodavky zemniho plynu. Hlavni zékaznici v této

oblasti jsou z kategorie VO.

Spole¢nost Ceska energie, a.s. je ryze &eskou spoleGnosti, orientovanou na
obchodovani s elektrickou energii a zemnim plynem. Na trhu Gspé$né plsobi od roku
2002 a byla jednim z prvnich privatnich obchodnikii v CR, kterym byla vydana licence
na obchodovani s elektrickou energii. Od roku 2007 aktivné obchoduje 1 se zemnim

plynem a specializuje se jak na velké a stfedni odbératele, tak na maloodbératele.

5.6 Trzni podil a prognéza trzeb

Dal8im krokem strategické analyzy je, na zakladé velikosti a tempa rlstu relevantniho
trhu a trzniho podilu, provést odhad trzeb spolecnosti JMP, a.s. pro roky 2010 az 2013.
Problematika relevantniho trhu byla jiz feSena v kapitole 4.3.3. Pro stanoveni velikosti
relevantniho trhu a jeho predikci bylo vyuzito udaji a prognéz ERU uvedenych

V tabulce ¢&. 6.
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Tabulka €. 6: Vyvoj relevantniho trhu a jeho prognéza

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 ’ 2012 ‘ 2013

Relevantni trh (v mil. m3) 9562,0 9259,3 8652,6 8683,1 8162,1|8480,0 87000 90000 9100,0
Rust trhu X -3,17% -6,55% 0,35% -6,01% | 3,89% 2,59% 3,45% 1,11%

Priimérné tempo rustu trhu -3,88% 2,75%

Zdroj: autor, na zékladé ERU - statistiky a prognézy
Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze ERU predpokladd do budoucich let opétovné
zvyseni spotfeby zemniho plynu, coz by mélo zvratit spiSe klesajici trend ve spotiebé
této komodity za posledni roky. Od roku 2013 pocita progndza s rozvojem plynovych
elektraren, které budou spotiebu zemniho plynu dale navySovat. Jednim
z nejvyznamngéjsich faktorti majici vliv na skute¢nou spotfebu plynu jsou klimatické
podminky, jejichz predikce je z dlouhodobého hlediska technicky nemozna. Proto jsou
v progndze jako vychozi hodnoty kalkulovany pramérné teploty v jednotlivych

mésicich.

Pro predikci trzniho podilu bylo vyuzito progndz samotné spolecnosti, kterd ocekava, ze
jeji podil bude vlivem konkurence nadale sldbnout, a to zejména v nadchazejicich dvou
letech, kdy se bude zostfovat konkurenc¢ni boj v segmentech mensich odbératelti a
domacnosti. Béhem ¢tyt let by vSak mélo dojit ke stabilizaci trhu s plynem a trzni podil

spolecnosti by tak nem¢l vyrazng klesnout pod hranici 20 %.

Na zaklad€ prognozy rlstu trhu a zmén trzniho podilu podniku odvodime tempo ristu
trzeb spolecnosti pro budouci roky. Ve vysledném odhadu je také nutné zohlednit

oc¢ekavané tempo ristu prodejnich cen zemniho plynu, které zobrazuje tabulka ¢. 7.

Tabulka ¢. 7: Skute¢né a odhadované tempo ristu prodejnich cen zemniho plynu (odhad proveden 1. 7. 2010)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
CZK/MWh 656 595 640 675 688 702
Priimérné tempo rlstu 12,9% -9,9% 7,5% 4,4% 2,0% 2,0%

Zdroj: Ceska plynarenska unie, Energofutura 2010
Predpokladané primérmé tempo riistu prodejnich cen plynu vychazi z ndkupni ceny
komodity stanovené na zakladé¢ kombinace spotové a vzorcové ceny zemniho plynu

odvozené od odhadovaného vyvoje ceny ropy Brent a kurzu CZK/USD.
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Predikované trzby pro roky 2010 — 2013 jsou zobrazeny v tabulce €. 8.

Tabulka ¢. 8: Analyza vyvoje trzeb a jejich predikce v zavislosti na rozvoji trhu, trzniho podilu a prodejnich cen

plynu
Relevantni trh | Tempo ristu Trzni podil Tempo ristu | Trzby JMP, a.s. Primérné
Rok (mil. m® trhu JMP, a.s. trzeb JMP, a.s. (tis. K¢) tempo rastu
trzeb JMP.a.s.

2005 9562,0 X 23,6% X 15 469 715

2006 9259,3 -3,17% 23,5% 16,78% 18 064 351

2007 8652,6 -6,55% 22,9% -6,98% 16 803 491 2
2008 8683,1 0,35% 22,5% 15,76% 19451 453

2009 8162,1 -6,01% 22,0% -1,54% 19 152 287

2010 8480,0 3,89% 21,4% 8,54% 20787 892

2011 8700,0 2,59% 21,0% 5,07% 21 841 838 4,39%
2012 9 000,0 3,45% 20,6% 3,50% 22 606 302

2013 9100,0 1,11% 20,3% 1,64% 22 977 046

Zdroj: autor, na zékladé ERU, tiskové zpravy RWE, IMP, a.s.

Primérné tempo rustu trzeb bylo vypocteno geometrickym priimérem a pro obdobi let
2005 az 2009 dosahuje 5,49 %. Pro prognézované obdobi bylo vypocéteno primérné
tempo rastu na urovni 4,39 %. V ramci testovani realnosti odhadnutych hodnot byla
zaroveh provedena predikce trzeb spoletnosti s pomoci regresni analyzy. Casovou

extrapolaci bylo vypocteno tempo rustu trzeb na urovni 4,51 % (viz ptiloha ¢. 14).

5.7 Analyza vnitiniho prostiedi

Pro analyzu vnitiniho prostfedi byl vyuZzit model 7S McKinsey, ktery popisuje sedm
zakladnich faktori piisobicich uvniti spolecnosti. Jsou to strategie, struktura, systémy,

styl, spolupracovnici, schopnosti a sdilené hodnoty.

Strategie

Dlouhodobym strategickym cilem spole¢nosti je:

» udrzet si tradi¢né silnou pozici na plné liberalizovaném trhu se zemnim plynem
»  rozvijeni produkti podporujicich konkurenceschopnost spolecnosti

= zistat dlouhodobé stabilni a vynosnou investici pro akcionaie spole¢nosti

JMP, a.s. ve shodé s ostatnimi spole¢nostmi skupiny RWE v Ceské republice aktivné

uplatnuje strategii diferenciace nabidky produkti a sluzeb pro jednotlivé kategorie
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zakaznikl. Prioritou prozatim zlstava uspét s nabidkou plynu ve vysoce konkurencni
kategorii velkych primyslovych zakazniki a vytvofit takové produkty, které vyjdou
vstfic individualnim potfebam téchto klientld. V kategorii menSich odbératelti a
domaécnosti, kde se ocekava vyznamny vstup konkurence v nejbliz§i dobé, byla
vytvofena stfednédoba strategie zaloZzend na analyze chovani zakaznikli na
liberalizovaném trhu. Vysledkem této strategie bude tvorba portfolia produktii a sluzeb,
které¢ odlisi nabidku JMP, a.s. od konkurence. Kromé rozsifovani produktového
portfolia pro vSechny zakaznické kategorie bude i V nasledujicich letech, kdy se
ocekava zvySeni intenzity aktivit konkurence, kladen diraz na zkvalitiovani obsluhy

vSech zakazniku, at’ s individualni ¢i hromadnou obsluhou.
Struktura

Organizacni struktura JMP, a.s. je tvofena tiemi hlavnimi divizemi — divizi sluzeb,
divizi obchodu a divizi provozu — ty se dale déli na seky a na jednotlivé odbory a

oddéleni.
I.  Divize sluzeb

1. Usek finan¢ni (odbor financovani, odbor ucetnictvi a fizeni dani a odbor

finan¢niho controllingu)

2. Usek persondlné-pravni (odbor personalistiky a odménovéani, odd€leni fizeni

bezpecnosti, oddéleni organizace a procesti a oddéleni pravni podpory)

3. Usek internich sluzeb (odbor dopravy a spravy budov a oddéleni koordinace

sluZzeb nadkupu a IT)
Il.  Divize obchodu
1. Usek prodeje VO (odbor prodeje VO a odbor péée o vyznamné zakazniky)

2. Usek prodeje MO (odbor rozvoje MO, odbor vymahani pohledavek a odbor péce
0 zdkazniky MO)

3. Usek spravy obchodu (odbor portfolio managementu a odbor obchodniho
controllingu)
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Divize provozu

1. Usek spravy plynarenského majetku (odbor pofizovani dat, odbor piiprav a

realizace stavebnich siti, odbor operativni spravy plynarenského majetku a

oddéleni regionalni spravy majetku)

2. Usek provozu a udrzby siti (odbor provozni koordinace a regiondlni centrum)

3. Usek méfeni a technickych sluzeb (odbor technickych sluzeb, odbor spravy

plynoméri, oddé€leni koordinace méteni a technickych sluzeb, odbor spravy

odecti a odbor dispecinku)

Systémy

Nékupni systém — veskeré dodavky zemniho plynu jsou spolehlivé zajistovany
nakupem od ¥idici spole¢nosti celého koncernu v CR RWE Transgas, a.s. a v mensi
mife od spole¢nosti Moravské naftové doly, a.s., se kterou ma JMP, a.s. nové

uzavieny stiednédoby kontrakt na obdobi let 2009 — 2011.

Distribu¢ni systém — distribuci zemniho plynu od roku 2007 zajistuje
konsolidovana spole¢nost JMP Net, s.r.o. na zakladé licence na distribuci plynu

udélené Energetickym regula¢nim tfadem v souladu s energetickym zakonem.

Informacni systémy — systémy IT jsou smluvné zajisStovany dodavatelskou firmou
RWE Interni Sluzby, a.s. Spole¢nost JMP, a.s. ma pln¢ centralizovany informacni a
databazovy systém SAP, kde jsou evidovany veskeré udaje o zakaznicich ze vSech
kategorii véetné sledovani pohledavek, platebni kdzn¢ a odpojovani. V roce 2007
byl implementovan systém zakaznické podpory SAP IS-U. Bezpe¢nostni politika
IS, revize i optimalizace provozovaného HW a SW vybaveni je plné¢ zajiSténa

dodavatelskou firmou.

Marketingovy systém — cinnosti v oblasti marketingu byly sjednoceny v ramci
skupiny RWE. Prezentace produktové nabidky i zdkaznicka komunikace je vedena
pod spolecnou obchodni znackou RWE. Marketingové aktivity se soustied’uji
pfedevSim na sledovdni a analyzu potieb vSech zdkaznikli v jednotlivych

segmentech trhu.
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Styl

Strategickym nastrojem spolecnosti je Corporate Identity. Prezentace JMP, a.s. ma
jednotny obsah a je vedena pod spole¢nou obchodni znackou RWE. Spole¢nost ma

vytvofenou jednotnou firemni kulturu, vizi, filozofii a jednotny design.

Tvorba a realizace podnikovych cilt se provadi vzdy v koordinaci vSech odd¢€leni firmy.
Pti navrhu novych produktti a sluzeb jsou podoba a vlastnosti daného produktu vzdy
diskutovany vSemi odd€lenimi firmy. Vedouci pracovnici jednotlivych oddé€leni
spolecnosti jsou mezi sebou v uzkém kontaktu a vSechny zélezitosti firmy se fesi na

pravidelnych nebo operativnich poradach.
Spolupracovnici

V roce 2009 byl primérny pocet zaméstnanci JMP, a.s. 715 osob a primérnd mzda
¢inila 31 585 K¢. V dusledku zvySovani produktivity prace a vlivem restrukturalizace
spolecnosti spojené s racionalizaci nékterych cinnosti v minulych letech dochézi
kazdoro¢né ke snizovani poctu zaméstnancl. Vyvoj poctu zaméstnancli a primérné

mzdy zobrazuje tabulka ¢. 9.

Tabulka ¢. 9: Vyvoj primérného po¢tu zaméstnancii a pramérné mzdy v letech 2004 — 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pocet zaméstnancl 1106 1023 1 006 944 817 715
Primérna mzda (K¢) 23212 24 154 25490 26 165 29470 31585

Zdroj: autor, na zakladé vyro¢nich zprav analyzované spole¢nosti

Z hlediska kvalifikacni struktury ma 12 % zaméstnancii vysokoskolské vzdélani, 36 %
zameéstnancl Uplné stiedoSkolské vzdélani, 51 % zaméstnancu sttedoskolské vzdélani a

1 % zaméstnancu ma zakladni vzdélani.

JMP, a.s. rozviji a podporuje socialni program pro zameéstnance a prostiednictvim
osobnich kont socidlniho fondu poskytuje pfispévky na individudlni rekreaci, kulturni a
sportovni akce i na vyuZzivani zdravotnickych a vzdélavacich zatizeni. Spolecnost
zamé&stnancim pfispiva na penzijni pfipojisténi a v rdmci preventivni zdravotni péce
zajiStuje bezplatné ockovani proti chiipce a vitaminové balicky. JMP, a.s. se
kazdorocné umistuje na prednich ptickach soutézi ,,Zaméstnavatel regionu a ,,Firma

kraje®.
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Schopnosti

Spolec¢nost vénuje znacnou pozornost vzdélavani a rozvoji zamestnanct, a to zejména
Vv oblasti povinného legislativniho a plynarenského vzdélavani, realizovaného v souladu
s kvalifika¢nimi profily jednotlivych zaméstnancti. Dalsi oblasti vzdélavaciho procesu
jsou zaméfeny na rozvoj jazykové urovné, manazerskych dovednosti a prohlubovani
profesnich a odbornych znalosti v oblasti IT. Soubor vzdélavacich programu, projektt a

aktivit JIMP, a.s. zahrnuje:

» dvoulety rozvojovy program s nazvem Perspektiva, ureny pro talentované
zameéstnance s nejvetsim potencidlem, ktery pruzné reaguje na nové trendy ve

vzdélavani mladych manazerQ

» projekt Akademie niz§iho a stiedniho managementu, ktery je zaméfeny na rozvoj

manazerskych a odbornych dovednosti zaméstnanct nizsi a sttedni Grovné fizeni
= program Identifikace a vzdélavani internich lektorti a rozvoj development center
= uzka spoluprace s vybranymi skolami a univerzitami
= spole¢né vzdé&lavaci projekty v ramci skupiny RWE v CR
*  podpora zaméstnancu a jejich studia pfi zaméstnani

Objem vynaklddanych finan¢nich prostfedkii do oblasti vzdélavani zaméstnanci se

kazdy rok navySuje piiblizné o Y.
Sdilen¢ hodnoty

Hlavnim poslanim spole¢nosti je prodej zemniho plynu. Plnéni strategickych cild je

realizovano v souladu s podnikovou filosofii, ktera ma dvé hlavni priority:

=  spokojenost zdkaznikd a bezpecnost — spolecnost klade velky diraz na otevienou
komunikaci, individualni feseni zakaznickych pozadavki a potieb, zvySovani
informovanosti zdkaznikli a poskytovani profesionalnich sluzeb souvisejicich
s prodejem zemniho plynu, spocivajicich v pravidelnych kontroladch technického

stavu plynarenského zatizeni a poskytovani pohotovostnich a dispecerskych sluzeb.
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ekologie — politika zivotniho prostfedi spolecnosti ma za cil neustalé zmirnovani
dopadi provozu a udrzby distribu¢ni soustavy zemniho plynu na okolni prostiedi.
Vroce 2008 byla zahdjena implementace systému environmentalniho
managementu dle 1ISO 14 001. Spole¢nost se zavazala nejen k plnéni legislativnich
pozadavkd, ale i1 ke zvySovani povédomi svych zaméstnanct a vyuzivani Setrnych
technologii. Veskeré prace, které ve veétsi mife zatézuji zZivotni prostredi, jsou
disledné monitorovany a negativni dopady na prostiedi jsou nasledn¢ eliminovany

formou sanace krajiny.

59



5.8 Silné a slabé stranky, prileZitosti a hrozby (SWOT analyza)

Poslednim krokem strategické analyzy je identifikace silnych a slabych stranek

z hlediska vnitiniho prostiedi a pfilezitosti a hrozeb ovliviiujicich firmu z vnéjsiho

prostiedi.
Silné stranky (S) Slabé stranky (W)
+  Dlouhodoba a tradi¢né silna pozice na trhu —  Produkt postaven na jediné komodité
+  Siroka oblast pisobnosti a velky pocet zakaznikd —  Vyssi nakupni ceny oproti konkurenci, dlouhodobé
+  Soucast velkého nadnarodniho koncernu (¢len kontrakty, fixn¢ sjednané odbéry plynu od
skupiny RWE) dodavatele
+  Spolehlivost dodavek zemniho plynu zajisténa —  Vyssi prodejni cena plynu
kontrakty se dvéma nezavislymi dodavateli
+  Zajisténé skladovani
+  Velmi dobré technické zazemi, husta plynofikace
V regionech plsobnosti
+  Rychl4 tvorba a implementace nové strategie
+  Kovalitni propagace a reklama, silny marketing
znacky
+  Aktivni orientace na oblast ekologic a
sponzorskou ¢innost
Prilezitosti (O) OhrozZeni (T)
+  Ukonceni regulace cen plynu statem - Upeviovani a zesilovani pozice konkuren¢nich
+  Stimulace investic do nov¢ infrastruktury (LNG spolecnosti na trhu se zemnim plynem
terminaly, kogenera¢ni vyroba atd.) - Ztrata vyznamnych zédkaznikl ze segmentu
+  Velky potencial zemniho plynu jako ekologického velkych a stfednich odbératelt
paliva - Ocekavané zintenzivnéni aktivit konkurence
+  Vystavba novych plynovodu a zahajeni Vv kategorii mensich odbérateld a domacnosti
ptipravnych praci k otevieni novych lozisek plynu | — Témef stoprocentni zavislost na surovinovych
v Rusku zdrojich ze zahranici
+  Ekologicka legislativa, zavedeni ekologickych - Legislativa, zejména regulace
dani, osvobozeni zemniho plynu pro individualni - Pokles spotieby zemniho plynu v CR
vytapéni od ekologické dané —  Statni podpora Gspor energii, vyvoj technologii pro
+  Vyuziti zemniho plynu k vyrob¢ elektfiny a jako usporu spotieby
nahrady tradi¢nich pohonnych hmot v dopravé - Hrozba substitutll, pfechod zékaznikt k levnéjsim
+  Pokles kurzu dolaru palivim

Vyvoj kurzu koruny
Neptedvidatelny vyvoj pocasi
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6 Finan¢ni analyza
6.1 Horizontalni analyza rozvahy

V priubehu sledovanych let je, s vyjimkou roku 2009, mozno sledovat neustaly pribézny
narast podnikovych aktiv. K nejvétSimu narastu aktiv doSlo v roce 2006 a nésledné
vroce 2008. Na této zmeéné se nejvice podilel rist obéznych aktiv, zejména
kratkodobych pohledavek. V poslednim roce, tj. 2009 celkova aktiva naopak poklesla (v
relativnim vyjadfeni o vice nez 15 % oproti roku 2008), opét vlivem kratkodobych

pohledavek.

Stala aktiva (dlouhodoby majetek) zaznamenala v pribéhu sledovaného obdobi spise

stabilni stav. V roce 2006 mirné vzrostla, od roku 2007 pribézné klesaji (v praméru o

0,4 % rocng).

Graf ¢. 7: Vyvoj aktiv v letech 2005 — 2009 (v tis. K&)
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Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazii analyzované spolecnosti
Z grafu €. 7 je patrné, ze ob&zna aktiva vykazuji po celé obdobi stejny vyvoj jako aktiva
celkova. Vyznamnymi polozkami obéZnych aktiv, které maji znacny vliv na jejich
celkovy vyvoj a vysi, jsou krdatkodobé poskytnuté zalohy (zahrnuji zejména poskytnuté
zalohy na zemni plyn a distribuci) a dohadné ucty aktivni, které spolecnost uctuje jako

kratkodobé pohledavky.
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Dohadné ucty aktivni predstavuji nevyfakturované dodavky jiz spotiebovaného
zemniho plynu domacnostmi, maloodbérateli a velkoodbérateli. Jejich vysi ovlivituje
zejména objem prodeje, vyvoj cen a nastaveni zaloh. K nejvétSimu nartistu doslo v roce
2008, coz uzce souvisi s ristem prodejnich cen plynu ve dvou poslednich kvartalech
tohoto roku. Naopak nejvétsi pokles byl zaznamenan v roce 2009 (o vice jak 10 %)
vlivem niz§iho objemu prodeje i nizsich prodejnich cen. Od roku 2007 se do polozky
dohadné ucty aktivni zahrnuje 1 pievod zisku dcefiné spole¢nosti JMP Net. V roce 2009
z celkovych 6 892 306 tis. K¢ tvoril zisk dcefiné spolecnosti 975 075 tis. K¢.

Zasoby jsou udrzovany na minimalni arovni. Charakter podnikani ani tvorbu velkych
zasob neptedpokladd. U materidlu pro opravy plynarenskych zatizeni je snahou drzet

zasoby na nizké Grovni.

Na stran¢ pasiv dochazelo k obdobnému vyvoji jako v ptipad¢ aktiv, pricemz celkova

pasiva jsou nejvice ovlivnéna vyvojem cizich zdroju.

Graf ¢. 8: Vyvoj pasiv v letech 2005 — 2009 (v tis. K&)
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Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazt analyzované spole¢nosti

Vlastni kapitadl vykazuje dlouhodob& podobnou uroven. K nejvétSimu narlstu (o
necelych 23 %) doslo v roce 2009, a to vlivem vysledku hospodateni za ucetni obdobi,

ktery dosahl vyse 1989 677 tis. K&.

Vyvoj cizich zdrojl je ovliviiovan pfedevsim vyvojem kratkodobych zavazki. Zde jsou

nejvyznamnéjsi polozkou kratkodobé prijaté zalohy, zejména zalohy pfijaté od
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zékaznikl za odbér plynu, a dohadné ucty pasivni. K nejvétsimu narastu kratkodobych
prijatych zaloh doslo v roce 2006 a 2008, coz zapfiCinilo jiz zminované zvyseni
prodejnich cen zemniho plynu. Toto zvySeni se na zalohach projevilo i v roce 2009, kdy

oproti pfedchozimu roku jesté¢ mirn€ vzrostly.

Dohadné ucty pasivni predstavuji dohad na distribuci a ndkup zemniho plynu.
K nejvétsimu poklesu doslo v roce 2009, kdy dohad na ndkup plynu za mésic prosinec

klesl o vice nez 70 % oproti roku 2008.

6.2 Vertikalni analyza rozvahy

Z grafu €. 9 je patrné, Ze staly a obéZny majetek se na celkové struktufe aktiv podili
témet rovnoméerné. Vyjimkou je rok 2008, kdy ob&zna aktiva tvotila bezmala 60 %. To
bylo zptsobeno ptredevsim naristem kratkodobych pohledavek v tomto roce, zejména
poskytnutych zaloh na plyn a distribuci a dohadnych uc¢ta aktivnich v disledku vyse

zminéného ristu prodejnich cen zemniho plynu.

Graf ¢. 9: Struktura aktiv v letech 2005 — 2009 (v %)
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Zdroj: autor, na zakladg finan¢nich vykazi analyzované spole¢nosti

V ramci struktury stalych aktiv doslo k vyrazné zméné mezi pomérem dlouhodobého
hmotného a dlouhodobého finanéniho majetku. Zatimco v roce 2005 byla stala aktiva
tvofena vyhradné dlouhodobym hmotnym majetkem a dlouhodoby finan¢ni majetek byl
na nulovych hodnotach, od roku 2006 jiz tvofil DFM pievaznou cast struktury stalych

Mrwe
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staveb, plynarenskych zafizeni, plynovodu, regulac¢nich stanic apod.) na dcefinou
spole¢nost, tj. provozovatele distribu¢ni soustavy. Spolecnost JIMP, a.s. si tak ponechala
pouze nezbytné nutnd hmotna aktiva. Ubytek hmotnych aktiv byl nasledn&
kompenzovan zalUctovanim hodnoty majetkového podilu vloZzeného do dcetiného
podniku jako dlouhodobého financniho majetku. Zménu struktury stalych aktiv
Vv jednotlivych letech zachycuje graf ¢. 10.

Graf ¢. 10: Struktura stalych aktiv v letech 2005 — 2009 (v %)
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Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazii analyzované spole¢nosti

Graf ¢. 11: Struktura pasiv v letech 2005 — 2009 (v %)

100%
80%
60%
40%
20%

1 T T T T T

0%

2005 2006 2007 2008 2009

M Ostatni pasiva M| Cizi zdroje | Vlastni kapital

Zdroj: autor, na zakladé finan¢nich vykazi analyzované spole¢nosti
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Na celkovych pasivech se nejvice podilely cizi zdroje. V roce 2008 to bylo témet 70 %,
podil vlastniho kapitdlu se tak snizil na 30 %. V oblasti cizich zdroji tvorii
nejvyznamnéjsi polozku kratkodobé pfijaté zéalohy. Takto vysoké procentudlni
zastoupeni vyplyva z charakteru podnikani a systému zalohovych plateb od zékazniki

za odbér plynu.

6.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat vidime, Ze celkové vynosy i celkové
naklady vykazovaly ve sledovanych letech obdobny vyvoj. Vyjimkou je rok 2009, kdy
doslo k mirnému vzriistu vynost, zatimco naklady poklesly o téméi 800 000 tis Kc.
Vyvoj nakladi na ndkup zemniho plynu odpovida vyvoji ceny komodity, proto byl
nejvetsi narast zaznamenan v letech 2006 a 2008. Trzby z prodeje jsou ovliviiovany
cenou a mnozstvim prodaného plynu a do zna¢né miry koresponduji s vyvojem nékladi.
V roce 2009 trzby z prodeje plynu mirné poklesly oproti roku 2008, na zvySeni

celkovych vynost se vSak pozitivné projevilo rozpusténi zavazku vuci treti strané do

vynosu.
Graf ¢. 12: Vyvoj celkovych vynost a naklada v letech 2005 — 2009 (v tis. K&)
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Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazu analyzované spole¢nosti
Podnik byl po celé sledované obdobi ziskovy, dosahoval tedy kladného vysledku
hospodareni. K nejvétSimu poklesu zisku doSlo vroce 2007, zejména v disledku

poklesu trzeb, které byly v ptedchozim roce 2006 rekordni diky extrémné nizkym
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teplotdm v zimnim obdobi tohoto roku. K dal§imu poklesu doslo v roce 2008. Zde mélo
na vysledek hospodafeni negativni vliv pfedevSim snizeni zisku z hrubé marze a
nepiiznivy vyvoj ndkupni ceny v poslednim &tvrtleti. V roce 2009 byl naopak
zaznamenan nejveétsi narast, kdy hospodaisky vysledek pired zdanénim ptesahl 2
miliardy korun a v porovnani s rokem 2008 vzrostl o 373 %. Pozitivni vliv na vysledek

hospodareni méla predevsim vyse dosazené marze z prodeje zemniho plynu.

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat vyplyva, ze na struktute celkovych vynost se
nejvice podili trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, tj. trzby z prodeje plynu
(nejvice v roce 2006 — 99,7 %, nejméné v roce 2009 — 91,6 %). Rozhodujici polozkou
celkovych nékladii je vykonova spotieba (podil 90 — 96 %). Osobni naklady, které maji
v priméru 2,5% podil na celkovych nakladech, mirn¢ klesaji. Postupny ubytek
zaméstnanct je ¢aste¢né kompenzovan ristem primérné mzdy, nicméné podil ¢innosti,
které jsou outsourcované nadale roste, coz se projevuje presunem ndkladi do jinych

nakladovych polozek.
6.4 Analyza finan¢ni situace pomoci pomérovych ukazateli

6.4.1 Ukazatele zadluZenosti

Analyza ukazateli zadluzenosti zjiStuje rozsah, Vjakém spolecnost financuje svij
majetek z vlastnich zdroji a do jaké miry pro tyto ucely vyuziva zdroji cizich. Vysoka
mira zadluZenosti s sebou nemusi nutné nést jen riziko nestability podniku, nybrz miize
znamenat rast celkové rentability. Je vSak nutné ji peclivé sledovat, aby nedochazelo

K jejimu netimérnému nardstu.
Vyvoj ukazateli zadluzenosti shrnuje nize uvedena tabulka ¢. 10.

Tabulka ¢. 10: Ukazatele zadluzenosti v letech 2005 — 2009

Ukazatele zadluzenosti ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘
Celkova zadluzenost [%)] celkové zvazky/CA 58,06 61,84 64,89 69,66 54,92
Dlouh. zadluzenost [%] el 1,19 0,00 0,00 0,00 0,00
Krét. zadluZenost [%] krdt.zdvazky/CA 56,87 61,84 64,89 69,66 54,92
Mira samofinancovani [%] vlastnf kapitdl/CA 40,92 37,72 34,88 30,25 43,81
Dluh na vlastnim kapitalu celkové zdvazky/VK 1,42 1,64 1,86 2,30 1,25
Urokové kryti EBIT/ndkladové droky 78,56 66,11 54,94 10,08 65,88
Ukazatel podkapitalizovani  dl.zdvazky+VK/stdld akt. 0,77 0,75 0,72 0,71 0,38

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazi analyzované spole¢nosti
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Z tabulky €. 10 je patrné, Ze vyvoj celkové zadluzenosti je prakticky urovan vyvojem
zadluzenosti kratkodobé, protoze spolecnost ve sledovaném obdobi nevyuziva zadné
dlouhodobé bankovni uvéry ani vypomoci. Nejvy$s$i zadluzenosti (témét 70 %)
pfijatych zdloh od zakazniki za odbér plynu, ale také narGstem dohadii na
nevyfakturované¢ dodavky a distribuci zemniho plynu na strané¢ dohadnych ucth

pasivnich.

Mira samofinancovani je dopliitkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti. Soucet
procentualniho vyjadieni celkové zadluzenosti, miry samofinancovani a rezerv na
celkovych aktivech dava 100 %. Vypovida o tom, v jakém poméru podnik financuje
svij celkovy majetek z vlastnich zdroji. V roce 2009, kdy bylo dosazeno nejvyssi
hodnoty miry samofinancovani, byl podnik schopen kryt svllj majetek z téméf 44 %

pomoci vlastniho kapitalu.

Ukazatel urokového kryti dosahl v celém sledovaném obdobi kladnych hodnot. Cim
vyssi je jeho hodnota, tim pro podnik 1épe. Podminka, aby zisk pfed odpoctem uroki a
dani kryl nakladové troky alespon tfikrat, je splnéna. Stejn¢ tak bylo ve vSech letech

dosazeno bezproblémové hranice tirokového kryti, tj. hodnoty 8.

Ukazatel podkapitalizovani nedosahuje v zddném ze sledovanych rokt 2005 — 2009
hodnoty 1, coz signalizuje, Ze stald aktiva jsou kryta, kromé dlouhodobych, i
kratkodobymi cizimi zdroji. Vroce 2005 byla stald aktiva tvofena vyhradné
dlouhodobou Zzivotnosti, ¢imZ je podnikani v oblasti plynarenstvi do znacné miry
ovlivnéno. Navic, JMP, a.s., jako stitem regulovany podnik, méla Energetickym
regulaénim tfadem (ERU) stanovenou jistou vysi dlouhodobého hmotného majetku,
tzv. regulacni bazi aktiv, dileZitou pro vymezeni horni hranice vynosu, které mize byt
dosaZeno nezavisle na nakladech. Proto l1ze pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobého
majetku s ptihlédnutim k oboru podnikani povazovat za optimalni. V roce 2006 na
zaklad¢ unbundlingu (odde€leni obchodu a distribuce) vlozila spolecnost ¢ast majetku,
pfevazné dlouhodoby hmotny majetek souvisejici s distribu¢ni soustavou, do své
dcetiné spoleCnosti. Tento majetkovy podil, ocenény pofizovaci cenou, nyni vykazuje

jako dlouhodoby finanéni majetek.
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6.4.2 Ukazatele likvidity

Vsechny ukazatele riznych stupiiti likvidity vykazuji po celé pétilet¢ obdobi nizké

Mrwe

uctovani o kratkodobych zavazcich a také skuteCnosti, ze spolecnost je od roku 2003

zapojena do cash poolingu, tj. systému sdileni hotovosti v ramci skupiny RWE, coz

rrrrr

finan¢nich prostfedkl na uctech v bankach.

Hodnoty ukazatelt likvidity shrnuje tabulka ¢. 11.

Tabulka ¢. 11: Ukazatele likvidity v letech 2005 — 2009

Ukazatele likvidity ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘
Bézna likvidita obéZnd aktiva/krdt.zavazky 0,78 0,81 0,80 0,82 0,91
Pohotov4 likvidita (OA-zdsoby)/krdt.zdvazky 0,78 0,81 0,80 0,82 0,91
Hotovostni likvidita = FM krdt.povahy/krdt.zdvazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: autor, na zakladg finan¢nich vykazi analyzované spole¢nosti

Ukazatele bézné likvidity se ve vSech sledovanych letech nachazeji pod doporucenou
(Synek a kol., 2003, s. 356) optimalni hodnotou 1,5 — 2, coz vypovida o tom, ze vySe
obéznych aktiv neni dostacujici pro pokryti kratkodobych cizich zdroji. Zde je tfeba
pfipomenout, Ze nejvetsi ¢ast kratkodobych zavazki tvoii pfijaté zalohy od zdkazniki
za odbér plynu, jejichz vyictovani se provadi jednou rocné. V disledku toho vykazuji
vSechny energetické podniky, jejichz klienti plati zalohové, velmi nizké hodnoty bézné
likvidity, ktera se podle (Marek a kol., 2006, s. 257) obvykle pohybuje pod hodnotou 1,
nékdy dokonce i pod 0,5. Vypoctené hodnoty bézné likvidity proto Ize interpretovat

jako uspokojivé.

Ukazatele pohotové likvidity vylucuji pro posouzeni platebni schopnosti podniku vliv
zasob, jakozto nejméné likvidni ¢ast obézného majetku. Vzhledem Kk tomu, ze vyse
zasob spolecnosti je velmi nizkd dosahuje ukazatel pohotové likvidity stejnych hodnot

jako ukazatel bézné likvidity.

Hotovostni likvidita vypovida o aktudlni platebni schopnosti podniku a jeji doporucena
hodnota je dle literatury (Synek a kol., 2003, s. 357) alespon 0,2. Vzhledem k vySe
zminénému zapojeni spolecnosti do cash poolingu, kdy efektivni sdileni hotovosti

vramci RWE pokryva aktudlni pottebu financi jednotlivych spole€nosti skupiny,
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dochdzi k minimalizaci volnych penéznich prosttedkl a ukazatele hotovostni likvidity

tak vykazuji nulové hodnoty.

6.4.3 Ukazatele aktivity
Vypoctené hodnoty ukazatell aktivity jsou uvedeny v tabulce ¢. 12.

Tabulka ¢. 12: Ukazatele aktivity v letech 2005 — 2009

Ukazatele aktivity ‘ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ‘ 2009 ‘
Obrat celkovych aktiv trzby/celkovd aktiva 0,98 1,00 0,90 0,92 1,07
Obrat DHM trzby/DHM v zdst.cendch 1,81 12,19 11,58 13,59 13,88
Obrat pohledavek triby/pohleddvky 2,22 2,01 1,73 1,62 2,16
Doba obratu pohled. (dny) = 365/obrat pohleddvek 164 182 206 225 169

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazii analyzované spole¢nosti

Obrat celkovych aktiv méfi efektivnost vyuziti veskerych aktiv v podniku, neboli
kolikrat za rok dokéze podnik hodnotu majetku obratit v trzbach. Doporucené (Valach,
J., 1997, s. 85) hodnoty 1 bylo dosazeno v roce 2006 a 2009. V ostatnich letech se
hodnota ukazatele drzela mirn¢ pod doporu¢enou hodnotou. V piipadé obratu
dlouhodobého hmotného majetku vykazuje spolecnost velmi nizkou hodnotu v roce
2005, coz je zplisobeno jednak stanovami ERU, tak i povahou hmotného majetku (viz
analyza zadluzenosti). Jeho dlouhodoba Zivotnost a zptisob odepisovani znacné snizuje
hodnotu ukazatele. Naopak vysledky ukazatele v nésledujicich letech (po zméné

majetkové struktury) vyplyvaji pro spolecnost velmi ptiznivé.

zasob za jeden rok. Vzhledem ke snaze drZet zasoby a materidl na nizké Urovni,

dosahuje spolecnost v této oblasti vyrazné nadprimérnych hodnot.

Ukazatel doby obratu pohledavek nas informuje o tom, jak rychle se pohledavky
premeéni na penézni prostiedky. Hodnoty tohoto ukazatele by mély byt co neyjmensi. Do
vypoctu byly zahrnuty jak dlouhodobé, tak kratkodobé pohledavky, kde nejvétsi podil
tvoii doplatky a zatim nevyfakturované dodavky spotfebovaného plynu. Proto i
relativné vysoké hodnoty, napt. 225 dni v roce 2008, lze, vzhledem k ¢asové prodleve
mezi spotfebou a naslednym vyactovanim a dodate¢nou fakturaci, povazovat za

piijatelné.
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Graf ¢. 13: Srovnani doby obratu pohledavek a zavazkt z obchodniho styku (ve dnech)
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Zdroj: autor, na zaklad¢ finan¢nich vykazti analyzované spole¢nosti

Pfi pohledu na graf srovnani doby obratu pohledavek a zavazka pouze z obchodniho
styku zjistime, Ze se spole¢nosti dafilo inkasovat svoje pohledavky (jiz vyfakturované
nedoplatky zdkaznik za odbér plynu) diive, nez platit zavazky (zavazek vici RWE

Transgas za ndkup plynu), ¢imz si zlepSovala svou vlastni finan¢ni situaci.

6.4.4 Ukazatele rentability

Rentabilita vyjadiuje schopnost podniku vytvafet zisk, neboli jak efektivné spolecnost
vyuziva vlozeny kapital. Ukazatele rentability zobrazuji kombinovany vliv ukazatelt
zadluzenosti, platebni schopnosti a aktivity na vysledek hospodaieni. Vypoctené

hodnoty ukazatele rentability shrnuje tabulka ¢. 13.

Tabulka ¢. 13: Ukazatele rentability v letech 2005 — 2009

Sazba dané z pfijmu 26% 24% 21% 20%

Ukazatele rentability 2005 2006 2007 2008 2009
ROA (nezdanéna) EBIT/CA 6,50 % 6,82 % 4,10 % 2,50%  12,79%
ROA (zdanéna) EBIT(1-d)/CA 4,77 % 5,17 % 3,74 % 2,68%  11,32%
ROE zisk po zdanéni/VK 11,66% 13,71% 10,72% 886% 2584 %
ROCE EBIT(1-d)/dl.zdvazky+VK  11,33%  13,71% 10,72% 8,86%  2569%
ROS zisk po zdanéni/trzby 4,86 % 5,18 % 4,17 % 290% 10,53 %

Zdroj: autor, na zakladé finan¢nich vykazu analyzované spoleénosti

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu ROA se udéva ve dvou verzich. Nezdanéna

verze, kde je Citatel definovan jako soucet zisku pfed zdanénim a odpoctem turokd,
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vypovida o skutecné schopnosti podniku vytvafet zisk s danymi aktivy, bez ohledu na
strukturu kapitalu a miru zdanéni zisku. Zdanénd verze naopak pocitd v Citateli se
ziskem po zdanéni a bere tedy vuvahu dan ze zisku jako pfirozenou soucast
ekonomického prostiedi, kterou nelze opomijet. Propad rentability v roce 2007 byl
zapricinén predevsim poklesem trzeb oproti roku 2006, zatimco naklady mirné rostly.
Pokles rentability v nasledujicim roce 2008 byl zptuisoben zejména vyraznym naristem

nakladi v disledku vysoké nakupni ceny zemniho plynu.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE méfti efektivnost, s niz spolecnost vyuziva kapital
vlastniki resp. akcionaiti, které informuje, jak byly jimi vlozené prostiedky
zhodnoceny. Krom¢ roku 2008 byla ve vSech letech piekrocena priimérna oborova
uroven 10 % (Marek a kol., 2006, s. 296). Hodnoty ukazatele ROE jsou vyssi nez
hodnoty ukazatele ROA, tzn. je splnéna podminka efektivnosti vyuzivani cizich zdroji

a Vv podniku pozitivné ptisobi finan¢ni paka.

Graf ¢. 14: Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2005 — 2009 (v %)
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Zdroj: autor, na zakladé finan¢nich vykazt analyzované spole¢nosti

Rentabilita dlouhodobé vloZzeného kapitdlu ROCE méti vynosnost dlouhodobé
investovanych zdrojti, bez ohledu na to, zda jsou vlastni nebo cizi. Vzhledem k tomu, ze
spolecnost ve sledovanych letech téméf nevyuziva Zadné dlouhodobé cizi zdroje, je

vyvoj tohoto ukazatele prakticky totozny s vyvojem ukazatele ROE.
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Ukazatel rentability trzeb ROS vypovida o tom, jak dokdZe podnik generovat zisk ze
svych trzeb. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2009, kdy na 1 korunu trzeb

piipadalo vice jak 0,1 K¢ zisku po zdanéni.

6.5 Predikce finanéni tisné podniku

Pro predikovéani finan¢ni tisné byl jako prvni vyuzit index ddvéryhodnosti ¢eského
podniku INp;. Index duvéryhodnosti obsahuje pét pomérovych ukazateld, kterym jsou
piifazeny rizné vahy. Vysledné hodnoty indexu dosahovaly ve sledovanych letech
nadprimérnych hodnot. To je dano predevsim vysokou hodnotou irokového kryti, ktera
plyne z nizkého zastoupeni uroceného ciziho kapitalu v celkovych aktivech podniku.
Vyjimkou ve sledovanych letech byl rok 2008. Zde se vyslednd hodnota indexu
pohybovala v pasmu oznacujicim podniky s neuréitou finan¢ni situaci, na ¢emz se
negativné podilel zejména niz8i zisk a vysoky objem obéznych potazmo celkovych

aktiv v tomto roce.

Vedle indexu diivéryhodnosti pro celé narodni hospodaistvi byl také vyuzit index
s vahami konstruovanymi piimo pro sektor energetiky. Vzhledem k relativné nizkym
nakladovym urokiim v jednotlivych letech nebyl proveden vypocet ukazatele x», S jehoz

hodnotou by vyslednd hodnota indexu byla mnohondsobné vyssi.

Jako posledni byl pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku vyuzit Taffleriiv model,
ktery se spolu s indexem divéryhodnosti fadi k vicerozmérnym bankrotnim modeliim a
1ze jej velmi dobie aplikovat v ¢eskych ekonomickych podminkach. Vysledné hodnoty
tohoto modelu potvrdily, ze spolecnost JMP, a.s. je finan¢né€ zdravy a stabilni podnik,

kterému nehrozi bankrot.

Vypocty jednotlivych modela a grafickd znazornéni Ize najit v piiloze €. 13.

72



7 Navrh ocenéni spole¢nosti
7.1  U&el ocenéni

Ucelem ocenéni je zjisténi subjektivni hodnoty spole¢nosti JMP, a.s. v ramci hodnocenti
podniku, pfedevsim oblasti fizeni nakladl a nakupni politiky, a to s ohledem na zmény
a stavajici 1 ofekavany vyvoj uvnitt odvétvi (liberalizace trhu s plynem, ukonceni
regulace, oddé€leni ochodu a distribuce, rast intenzity konkurence). Hodnota podniku ma

byt stanovena k 1. 1. 2010.

7.2  Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a neprovozni

Dulezitym krokem pfi stanoveni hodnoty podniku je rozdé€leni jeho aktiv na provozné
potfebnd, tedy nezbytnd pro jeho zdkladni ,business®, a aktiva nepotfebni nebo téz

neprovozni, pfi¢emz toto rozdéleni vzdy zavisi na situaci konkrétniho podniku.

Provozné potifebny dlouhodoby majetek spolenosti JMP, a.s. zahrnuje dlouhodoby
hmotny a nehmotny majetek v plné vysi. Dlouhodoby finanéni majetek predstavuje
majetkovy vklad, ktery spolecnost v roce 2006 vlozila do své dcefiné spole¢nosti JMP
Net, s.r.o. v rdmci unbundlingu, tj. rozdéleni obchodu s plynem a distribuce. Jedna se
tedy o dlouhodoby hmotny majetek souvisejici s distribucni ¢innosti, kterou do roku
2006 vykonavala matefska spole¢nost. Vzhledem k tomu, Ze s touto finan¢ni investici
dochazi k propojeni ¢innosti obou podnikil, je vhodné dlouhodoby finan¢ni majetek,
opét v plné vysi, také zahrnout mezi provozné potiebna aktiva. Vyvoj provozné nutnych

aktiv ve sledovanych letech 2005 — 2009 shrnuje nésledujici tabulka ¢. 14.

Tabulka ¢. 14: Stav provozné potiebnych a neprovoznich aktiv v letech 2005 — 2009

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
DM provozné potiebny 8587 167 9 062 366 9 018 050 8 997 400 8957 015
Dlouhodoby nehmotny 36 858 14 031 1452 566 209
Dlouhodoby hmotny majetek = 8 550 309 1482 351 1450614 1430850 1380140
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 7 565 984 7 565 984 7 565 984 7 576 666
DM neprovozni 0 0 0 0 0

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazu analyzované spole¢nosti

S rozhodnutim ohledn¢ zatazeni dlouhodobého finanéniho majetku do provozné

potiebnych aktiv také souvisi zaclenéni vynosu plynoucich z tohoto majetku do vynost,
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které budou slouzit pro ocenéni podniku (ziskové marze). Touto problematikou se blize

zabyva nasledujici kapitola.

7.3 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Jako generatory hodnoty oznacujeme takové vnitropodnikové ukazatele, které maji
vyrazny vliv na hodnotu podniku. Za takovéto generitory muzeme oznalit trzby,
provozni ziskovou marzi, investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobych

provoznich aktiv.

Analyza trZeb a jejich prognoza pro budouci roky byla provedena jiz v ramci strategické
analyzy. Pro obdobi predikce bylo vypocteno geometrickym primérem pramérné tempo

rustu trzeb podniku na Grovni 4,39 %.

Tabulka ¢. 15: Vyvoj trzeb a jejich predikce

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013 ‘
Trzby (v mil. K¢) 15470 18064 16803 19451 19152 || 20788 21841 22606 22977
Tempo rlstu trzeb X 16,78% -6,98% 15,76% -1,54% | 8,54% 5,07% 3,50% 1,64%
Priimérné tempo rustu 5,49% 4,39%

Zdroj: autor, na zakladé ERU, RWE, JMP, a.s.

Pro prognézu dalSiho generatoru hodnoty — ziskové marze, vyjadiujici podil
korigovaného vysledku hospodaieni (KVH) pied odpisy na celkovych trzbach, byl
vyuzit postup tzv. prognézy ziskové marze zdola. Nejdiive byla provedena analyza a
prognoza nejdulezitéjSich nakladovych polozek, tedy vykonové spotfeby a osobnich
nakladi. V dalsi fazi byly analyzovany a prognézovany ostatni provozni polozky, tj.
dané a poplatky, zmény rezerv a opravnych polozek, a také ostatni provozni vynosy a
naklady. Na zaklad¢ téchto prognoz byl vypocten korigovany provozni vysledek
hospodateni a jeho podil na celkovych trzbach v jednotlivych letech obdobi predikce.
V posledni fazi byly k provoznimu vysledku hospodatfeni pfiteny vynosy plynouci
z dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery byl zahrnut mezi provozné nutna aktiva.
Tyto vynosy predstavuji zisk dcefiné spolecnosti, ktery je v plné vysi (po provedeni

odvodi do rezervniho fondu) pfevadén na matefskou spolecnost.
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Podrobny rozbor vSech wvnitinich slozek provozni ziskové marze a jejich podil na

trzbach lze nalézt v priloze €. 15.

Tabulka ¢. 16: Vypocet ziskové marze v letech 2005 — 2009

v tis. KC 2005 2006 2007 2008 2009
Triby 15469715 18064351 16803491 19451453 19152287
Naklady na prodané zbozi 415 0 0 0 0
Vykonova spotieba 13459596 15880692 15985643 18961862 17840577
Osobni ndklady 416 941 430963 414 611 397 582 391 223
Dané a poplatky 13 906 24014 11 698 2274 6 830
Ostatni provozni polozky 2177 14 609 -48 929 -35451 423 755
KPVH pted odpisy 1581 449 1743291 342 610 54 284 1337412
Vynosy z DFM 0 0 517 300 747 778 984 176
Provozni ziskova marze 10,22% 9,65% 2,04% 0,28% 6,98%
Zisk. marze vé. vynost z DFM 10,22% 9,65% 5,11% 4,12% 12,12%

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazii analyzované spole¢nosti
Tabulka ¢. 17: Prognoza ziskové marze pro roky 2010 — 2013
v tis. K& 2010 2011 2012 2013

Trzby 20787 892 21 841 838 22 606 302 22 977 046
Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0
Vykonova spotieba 19 605 010 20 822 481 21703 272 22 148 189
Osobni naklady 385 355 379574 375019 370519
Dané a poplatky 7276 6 553 6782 6 893
Ostatni provozni polozky 0 0 0 0
KPVH pred odpisy 790 251 633 230 521229 451 445
Vynosy z DFM 984 176 984 176 984 176 984 176
Provozni ziskova marze 3,80% 2,90% 2,31% 1,96%
Ziskova marze vé. vynost z DFM 8,53% 7,41% 6,66% 6,24%

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazii analyzované spolecnosti
Piedpokladame, Ze vykonova spotieba poroste v priméru rychleji nez trzby, tak jako
tomu bylo v ptedeslych letech. Spole¢nost IMP, a.s. jako ¢len koncernu RWE nakupuje
zemni plyn na zdklad¢ dlouhodobych kontraktl, v nichZ se zavazuje odebrat a zaplatit
pifedem sjednané objemy plynu. Cena dodavek se vypocitava vzdy na Ctvrtleti dopiedu
podle sv€tovych cen ropy. Zde vznika prostor pro mensi konkurenty na poli obchodu
S plynem, ktefi surovinu nakupuji na spotovém trhu, kde je cena zpravidla nizsi oproti

dlouhodobym kontraktiim, ¢imZ mohou srazet prodejni ceny pro kone¢né zakazniky.
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V jednotlivych letech planovaného obdobi bude tedy dochédzet k mirnému poklesu
podilu pfidané hodnoty na trzbach a ve vysledku i k poklesu ziskové marze, na niz se

vykonova spotteba podili nejvetsi mérou.

Osobni naklady spolec¢nosti budou i nadale klesat, coz vyplyva i ze strategické analyzy
a planu podniku, kdy v ramci zvySovani produktivity prace dochazi kazdoro¢né ke
snizovani poctu zaméstnancti. Tempo poklesu vSak bude pomalejsi nez v letech 2005 —
2009 a spolecnost bude vynakladat vice prostfedkti do socialnich programt pro stavajici

zameéstnance.

Ostatni provozni polozky nevykazovaly ve sledovanych letech zadnou jednoznacnou
tendenci a na celkovych trzbach mély jen omezeny podil. Vyjimkou byl rok 2009, kdy
doslo k rozpusténi zdvazku ze strany spolecnosti do ostatnich provoznich vynost, coz se
vyrazné¢ promitlo na procentni hodnoté ziskové marze. Tento vynos mél vSak
mimoiradny charakter, proto pro budouci roky jiz nebyly ostatni provozni polozky

uvazovany.

Posledni polozkou ziskové marze jsou vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
neboli zisk dcefiné spolecnosti. Zde je nutné ptipomenout, Ze oblast distribuce zemniho
plynu je nadéle staitem regulovanou Cinnosti, kterd se fidi a je ovlivnéna nafizenimi
Energetického regula¢niho ufadu jakozto spravniho tufadu pro vykon regulace
v energetice. Jednotlivé parametry ekonomické &innosti jsou stanoveny metodikou ERU
na zdkladé regula¢niho vzorce, vzdy na pétileté obdobi, a jsou pro subjekty plsobici
v regulovaném prostiedi zavazné. Regulator tedy stanovuje vysi povolenych nakladu,
vysi povolenych vynosi, vysi dlouhodobého hmotného majetku, tzv. regulacni bazi
aktiv a s ni souvisejici regulované odpisy a plan investic. Zisk je poté vypocten jako
soucin regulacni baze aktiv a miry vynosnosti, ke kterému je pfipocten korekéni faktor
zisku. Miru vynosnosti ERU stanovuje jako vazené néklady na kapital, zv1ast pro oblast
pfepravy a distribuce plynu 1 elektfiny. Metodiku vypoctu zisku a jeho parametrt 1ze

nalézt v ptiloze €. 19.

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku byly pro predikované roky 2010 — 2013
stanoveny ve stejné vysi jako v roce 2009, nebot’ parametry pro vypocet zisku zlistavaji

I vdalsim regula¢nim obdobi podobné. Prudky nartst zisku v prvnich tfech letech
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existence distribu¢ni spoleCnosti byl zapfi¢inén rozsdhlymi investicemi do
dlouhodobého majetku, a tedy ristem regulacni baze aktiv. V nasledujicich letech se
vSak pocita s investicemi na urovni odpist a stav dlouhodobého majetku se tak bude

drzet ve stabilni vysi.

Dalsim generatorem hodnoty je pracovni kapital, ktery se pro ucely planovani a
stanoveni hodnoty podniku vypocita jako soucet provozn¢ nutného kratkodobého
finan¢niho majetku, zasob, pohleddvek a ostatnich aktiv, od kterého jsou nasledn¢
odecteny neurocené zavazky a ostatni pasiva. Pro odhad budouciho stavu jednotlivych
polozek byly nejprve vypocteny doby obratu ve dnech pro jednotlivé roky z trzeb a na
zaklad¢ nich byl poté odhadnut jejich vyvoj pro nasledujici roky. Pii predikci byl do

znaéné miry zohlednén ocekavany vyvoj cen zemniho plynu a objem prodeju.

Pracovni kapitéal spole¢nosti vykazuje dlouhodobé ke konci roku zaporny stav. To je
zpusobené zejména pomérem zaloh od zékazniki k nevyfakturovanym dodavkam plynu
a také velikosti zavazku vi¢i RWE Transgas. Ob¢ tyto polozky maji sezonni pribéh
odpovidajici velikosti odbéru plynu a cené. Zaporny pracovni kapital byva typickym

jevem energetickych podnikti a spole¢nosti vyuzivajici zalohovy systém plateb.

Pro odhad zéasob byla uvazovana pouze provozné¢ nutnd vySe zasob materidlu pro
opravu a udrzbu plynarenskych zatizeni. Kratkodoby finan¢ni majetek byl, vzhledem
k zapojeni spole¢nosti do cash poolingu, stanoven fixni ¢astkou, a to ve vysi 0,5 mil. K¢
ve vSech prognoézovanych letech. Vypocet upraveného pracovniho kapitalu pro
sledované obdobi a jeho prognézu pro roky 2010 — 2013 obsahuji tabulky ¢. 18 a 19.

Podrobny rozbor jednotlivych poloZek pracovniho kapitalu je uveden v ptiloze €. 16.

Tabulka ¢. 18: Upraveny pracovni kapital v letech 2005 — 2009

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
Zasoby 2 896 4946 5788 8 156 7 825
Pohledavky 6 976 232 8980576 9678 539 11 967 950 8 834 366
Penéini prostredky 623 724 437 349 706
Ostatni aktiva 199 608 9794 1 400 840 1123
Kratkodobé zavazky 8965 870 11182672 12151598 14658914 9738 280
Ostatni pasiva 0 16 831 596 11
Upraveny pracovni kapital -1786 511 -2 186 648 -2 466 265 -2 682 215 -894 271
kwe 24,2 %

Zdroj: autor, na zakladé finan¢nich vykazi analyzované spoleénosti

77



Tabulka ¢. 19: Prognéza pracovniho kapitalu pro roky 2010 — 2013

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
Zasoby 7973 7779 7432 6 925
Pohledavky 11 427 076 12 281 097 12 797 644 13 095 657
Penéini prostredky 500 500 500 500
Ostatni aktiva 1139 1197 1239 1259
Kratkodobé zavazky 12 809 331 13 804 326 14 425710 14 784 805
Ostatni pasiva 569 598 619 629
Upraveny pracovni kapital -1373 212 -1514 351 -1619514 -1 681 093
kwc -20,6 %

Zdroj: autor, na zékladg finanénich vykazi analyzované spoleénosti

Poslednim generatorem hodnoty je dlouhodoby majetek a s nim spojené odpisovani.
Prestoze spoleCnost JMP, a.s. ma k dispozici vlastni plan investicnich akci do
dlouhodobého majetku, je vhodné provést soub&ézné s timto planem i vlastni odhad
prostiednictvim analyzy pfedchoziho vyvoje investi¢ni naro¢nosti a na zakladé téchto
dvou odhadl zpracovat odhad vysledny. Postup vypoctu dale vychazi z metodiky prof.
Maiika (2007, s. 143 — 146).

Odhad investic do dlouhodobého majetku spolecnosti byl proveden na zakladé
koeficientli narocnosti ristu trzeb na rist jednotlivych odhadovanych polozek. Budeme
tedy predpokladat, ze pti zachovani stavajici investi¢ni politiky spole¢nosti se budouci
investice budou vyvijet vzhledem k trzbam podobnym tempem jako v minulych letech.
Tabulka ¢. 20 zobrazuje vyvoj investic do dlouhodobého majetku v letech 2005 az
2009. Investice brutto jsou vypocitany jako rozdil stavu majetku v jednotlivych letech
navySeny o odpisy, popf. zlstatkovou cenu prodaného zafizeni. Vzhledem k pievodu
velké ¢asti majetkovych celkli a komplexi staveb na dcefinou spolecnost v roce 2006, a
tudiz vyraznému poklesu dlouhodobého majetku, byl vysledny koeficient naro¢nosti
kalkulovén jako podil sumy investic brutto za roky 2007 — 2009 a celkového pfirtistku
trzeb od konce roku 2006 do konce roku 2009, ktery ¢inil 1 087 936 tis. K¢.
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Tabulka €. 20: Investice do dlouhodobého majetku v tis. K& v letech 2005 — 2009

2005 2006 2007 2008 2009
Nehmotny majetek
Investice brutto -11 479 817 0 0
Investi¢ni naro¢nost 0
Stavby
Investice brutto -6 286 650 15 232 52 984 4018
Investi¢ni ndrocnost 6,6 %
Samostatné movité véci
Investice brutto -90 829 55713 30729 24 317
Investi¢ni naro¢nost 10,1 %

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazii analyzované spole¢nosti

Pro dosazeni vétsi piesnosti a také s ohledem na rtiznou dobu odpisovani byl koeficient
naroc¢nosti vypocitan zvlast’ pro nehmotny majetek, stavby a samostatné movité véci.
Pokud bychom piedpokladali konstantni investiéni politiku spole¢nosti do
dlouhodobého majetku, potom mizeme odhadnout vysi investic na roky 2010 az 2013
pti celkovém priristku trzeb od konce roku 2009 do konce roku 2013 ve vysi 3 824 759

tis K¢, nasledovné:

Tabulka €. 21: Odhad investic na zakladé minulého koeficientu naroénosti pro roky 2010 — 2013

Minuly koeficient naro€nosti Odhad investic pro rust trzeb (v tis. K¢)
Nehmotny majetek 0 0
Stavby 6,6 % 252 434
Samostatné movité véci 10,1 % 386 301
Celkem 16,7 % 638 735

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazi analyzované spoleénosti
Stiednédoby investi¢ni plan spolecnosti s vyhledem do roku 2013 pocitd predevSim
s investicemi do rekonstrukce budov, stroji a zafizeni, pfiCemz primérnad roc¢ni vysSe
planovych pfirGstki majetku ¢ini 32 mil. K¢ Tabulka ¢. 22 vykresluje predstavy

managementu o planovanych investicich.

Tabulka ¢. 22: Odhad investic podle pfedstav managementu pro roky 2010 — 2013

Odhad investic pro rist trzeb (v tis. K¢)

Stavby 57 000
Samostatné movité véci 71 000
Celkem 128 000

Zdroj: Finan¢ni plan JMP, a.s.
Z vyse uvedenych tabulek je patrné, Ze predstavy managementu o budoucich investicich

se znacné lisi oproti odhadiim vypoctenych na zdklad€ koeficientu naro¢nosti minulych
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let. To je zpisobeno podstatné vyssi investi¢ni aktivitou v souvislosti s unbundlingem
v minulych letech. Spolecnost zarovenn nepiedpokldda vyrazné investice do vymeény
nebo odkupu plynérenskych siti. Vysledny plan investic byl tedy stanoven jako vazeny
aritmeticky primér obou odhadli se zvyhodnénim pldnu managementu v pomeéru 2:1

(viz tabulka ¢. 23).

Tabulka €. 23: Vysledny odhad investic pro roky 2010 — 2013

‘ ‘ Odhad investic pro rust trzeb (v tis. K¢) Investice rocné
Nehmotny majetek 0 0
Stavby 122 145 30536
Samostatné movité véci 176 100 44 025
Celkem 298 245 74 561
Vysledny ko 7,8%

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazl a planu analyzované spole¢nosti

S investicemi do dlouhodobého majetku také souvisi plan odpist, ktery shrnuje tabulka

¢. 24. Podrobny plan odpist podle kategorii majetku je uveden v piiloze ¢. 17.

Tabulka ¢. 24: Plan odpist a zistatkové hodnoty pro roky 2010 — 2013

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
Odpisy 83173 91 528 99 883 75614
Zlstatkovd hodnota 1361 308 1351678 1343 065 1367078

Zdroj: autor, na zakladé finan¢nich vykazt a planu analyzované spole¢nosti
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7.3.1 Stanoveni kalkulované irokové miry

Kalkulovana urokova mira byla stanovena na zékladé vazeného aritmetického priméru
nakladi na kapitdl (WACC), které v sobé zahrnuji néklady na cizi kapital i néklady

vlastniho kapitalu.

Cizi zdroje spole¢nosti tvoii jednak pieklenovaci, tzv. roll-over uvéry poskytované v
ramci cash poolingu s Urokovou sazbou stanovenou na Urovni jednodenni sazby
PRIBOR + 0,5% pro kazdy den, a dale kratkodobé terminované Gveéry, opét z titulu cash
poolingu, urofené sazbou v rozmezi 2,65 % az 3,50 % v zavislosti na dob& splatnosti
uvéru (od 3 mésich do 1 roku). Spolecnost vyuziva téchto pieklenovacich a
kratkodobych terminovanych uvér na zdkladé aktudlni potieby penéznich prostredk,
zpravidla v souvislosti s nakupem zemniho plynu. Primérna urokova sazba z téchto
uvér vroce 2009 cinila 3,17 % p.a. Navic byla vroce 2009 spolecnosti v ramci
skupiny (véfitel RWE Transgas) poskytnuta dlouhodobé ptjcka ve vysi 50 mil. K¢ se
splatnosti k listopadu 2012 a trokovou sazbou 3,89 % p.a.

Tabulka ¢. 25: Primérné naklady na cizi kapital

Ugetni hodnota (tis. K&) Urokova sazba Souéin
Dlouhodoba pljcka 46 163 3,89 % 1796
Kratkodobé terminované a roll-over Gvéry 1034069 " 3,17 % 32780
Soucet 1080232 34576

Primérné naklady ciziho kapitadlu =34 576 /1 080 232 =3,20 %

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazl a planu analyzované spoleénosti

Pro vypocet nékladii na vlastni kapital je pouzit model CAPM, ktery vychazi ze
zakladniho vzorce (dle Mafik a kol., 2007, s. 233) nyx = rs +  * RPT + RPZ,

kde:

Nvk .... naklady vlastniho kapitalu

(I aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisii
B....... odvétvové B upravené na zadluZeni konkrétniho podniku
RPT ... rizikové prémie kapitalového trhu

RPZ ... rizikové prémie zemé

'K 31. prosinci 2009 méla spolecnost vSechny preklenovaci a kratkodobé terminované Gvéry splacené
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Vysledek vypocétu nakladi na vlastni kapital dle metodiky Matika (2007, s. 215 — 222)

shrnuje nasledujici tabulka €. 26.

Tabulka ¢. 26: Naklady na vlastni kapital

ukazatel hodnota
Bezrizikova sazba USA k 9.7.2010 3,75% 2
Rizikova prémie trhu 4,97 %°
Rating CR A1’®
Riziko selhani zemé 1,61%"°
Orientacni koeficient (pomér volatility akcii a dluhopist) 1,5°
Inflagni rozdil 1,05%"°
Rizikova prémie €R 3,47 %
NezadluZena beta (0Oil/Gas Distribution) 0,533
Sazba dané 19%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu 0,14
ZadluZena beta 0,59
Naklady vlastniho kapitalu 10,12 %

Zdroj: vlastni prace, www.damodaran.com, www.bondsonline.com

Bezrizikova urokova mira byla urCena jako aktualni vynosnost desetiletych statnich
obligaci ve Spojenych statech. Rizikova prémie trhu byla stanovena jako geometricky
primér pozorovani v letech 1928 — 2009 v USA. Rizikové prémie CR je vypodtena jako
riziko selhani zemé vyndsobené pomérem volatility trhu akcii a volatility vladnich
dluhopisti, ktery je odhadovan na 1,5. Tento soulin je navic zvySen o rozdil
v dlouhodobé progndzované inflaci mezi Ceskou republikou a USA, jelikoz diskontni
mira je kalkulovana z pohledu ¢eského investora. Riziko selhani zemé je odvozeno jako
rozdil mezi vynosnosti americkych podnikovych dluhopist s ratingem stejnym, jako je
rating CR a vynosnosti americkych vladnich dluhopisti. ZadluZen4 beta je dana vyrazem

(Matik a kol., 2007, s. 235):
B zadiuzenc = B nezadiuzens ¥ (1 + cizi kapital / vlastni kapital) * (1 — danova sazba)

Vysledny vypocet prumérnych vazenych nakladt na kapital ilustruje tabulka ¢. 27.

2 .
www.bondsonline.com

3
www.damodaran.com

4
www.forecasts.org, www.cnb.cz
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Tabulka ¢. 27: Pramérné vazené naklady na kapital

Vaha Naklad Souéin
Cizi kapital 13,9 % 3,20 % 0,44 %
Vlastni kapital 86,1 % 10,12 % 8,70 %
Pramérné vazené naklady kapitalu 9,14 %

Zdroj: vlastni prace

7.3.2 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Na zaklad¢ provedené analyzy vyvoje generatorti hodnoty a jejich odhadu do budoucna
je mozné pristoupit k prvotnimu odhadu hodnoty ocefiované spole¢nosti. Pro vypocet
byl vyuzit vzorec uvedeny v kapitole 3.4.5. Pro zjednoduseni kalkulace je nejdiive
vhodné provést piepocet ziskové marze pred odpisy na ziskovou marzi po odpisech a

dani. Tuto kalkulaci zachycuje tabulka ¢. 28.

Tabulka ¢. 28: Vypocet ziskové marZe po odpisech a dani pro roky 2010 — 2013

2010 2011 2012 2013
Ziskova marze pred odpisy 8,53 % 7,41 % 6,66 % 6,24 %
Podil odpist na trzbach 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,3%
Ziskova marze po odpisech 8,13 % 7,01 % 6,26 % 5,94 %
Sazba dané z prijma 19,0 % 19,0 % 19,0 % 19,0 %
Ziskova marze po dani 6,59 % 5,68 % 5,07 % 4,81 %
Primérna ziskova marze po dani 5,54 %

Zdroj: vlastni prace

Dalsi hodnoty potiebné pro vypocet (Maftik a kol., 2007, s. 148):

Kpwmx (pocitany z investic netto jako ptirustek dlouhodobého majetku od 2009 do 2013 /
ptirtstek trzeb od 2009 do 2013, tj. -13 307 / 3824 759 ) = -0,35 %

kwc (pfevzato z prognozy pracovniho kapitalu) = -20,57 %
Trzby v poslednim skute¢ném roce, tj. 2009 = 19 152 mil. K¢

S wvyuzitim téchto vstupnich hodnot Ize provést predbézné ocenéni na zakladé
generatori hodnoty. Tabulka ¢. 29 zobrazuje pesimistickou, stiedni a optimistickou

progn6zu hodnoty podniku.
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Tabulka ¢. 29:

Piedbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Prognéza
T L el Oznaeni  I"pocimisticka | Stredni | Optimisticka

Tempo rudstu trzeb g 3,39 % 4,39 % 5,39 %
Ziskova marze po odpisech a dani Izpx 4,54 % 5,54 % 6,54 %
Ndarocnost rdstu trzeb na:

-rdst pracovniho kapitalu kwe -19,57 % -20,57 % -21,57 %

-rUst dlouhodobého majetku Komx 0,65 % -0,35% -1,35%

-investice netto celkem -18,92 % -20,92 % -22,92 %
Kalkulovana urokova mira i 10,14 % 9,14 % 8,14 %
Hodnota podniku brutto (mil. K¢) 15 004,6 26 683,7 55 396,9

Zdroj: vlastni prace

Ocenéni na zakladé generatori hodnoty je nejjednodu$$sim postupem, pii kterém

ziskame jen orientatni odhad ocenéni. Tento model ocenovateli umoziuje ziskat

zakladni predstavu o tom, v jakém ramci by se vynosové ocenéni mohlo pohybovat.

Vzhledem k tomu, Ze pii predikci generatori hodnoty je prognézovan klesajici trend

ziskové marze, v dusledku rostoucich nakupnich cen plynu a siliciho tlaku konkurence,

lze ptredpokladat, Zze se vysledné¢ ocenéni bude spiSe blizit pesimistické hodnoté

podniku, tj. 15 mld. K¢, popt. pohybovat v rozmezi pesimistické a sttedni hodnoty.

Optimisticka varianta ocenéni je vzhledem k vySe zminénému vyvoji ziskové marze i

soucasnému vyvoji celého odvétvi nepravdépodobna.

84




8 Vynosové ocenéni podniku

Po provedeni strategické a finan¢ni analyzy a prognoze hlavnich generatord hodnoty je
mozné pristoupit K sestaveni finan¢niho planu a poté k samotnému ocenéni spole¢nosti
JMP, a.s. Pro vypocet vysledné hodnoty bude vyuzito dvou vynosovych metod, metody
diskontovanych penéznich tokti (DCF entity) a metody kapitalizovanych cistych

vynost.

8.1 Finan¢ni plan

Finanéni plan je jednim ze zakladnich podkladd pro ocenovatele a jeho sestaveni je tedy
nezbytnym predpokladem pii vyuziti nékteré z vynosovych metod ocenovani.

Planovanou rozvahu a vykaz ziskt a ztrat Ize nalézt v ptiloze €. 18 této prace.

Kli¢ové polozky finan¢niho planu jako jsou trzby, ziskové marze v penéznim vyjadieni,
jednotlivé ndkladové polozky, vySe pohleddvek a zdvazkli a progndza investic do
dlouhodobého majetku vychézeji predev§im zhodnot odhadnutych pii prognoze
generatori hodnoty. VySe nakladovych trokti vychazi jednak z dlouhodobé piijcky ve
vys$i 50 mil. K¢ s urokovou sazbou 3,89 % p.a., a dale z nakladovych turoka
souvisejicich s pieklenovacimi a kratkodobymi terminovanymi uvéry, jejichz rist byl
odhadnuty umérné riistu vykonové spotieby. Sazba dané z ptijmu pravnickych osob je

stanovena na urovni 19 %.

8.2 Metoda diskontovanych penéZnich toki

Prvnim krokem ocenéni spolecnosti JMP, a.s. prostfednictvim dvoufazové metody DCF
je vypocet tzv. volnych penéznich tokt (FCFF) plynoucich podniku v jednotlivych
letech progndzovaného obdobi. Nejdiive je vSak vhodné vycislit celkovy investovany
provozné nutny kapital spolecnosti a korigovany vysledek hospodafeni po dani.
Celkovy investovany kapitdl ziskadme jako soucet dlouhodobého majetku a upraveného
pracovniho kapitalu. Korigovany vysledek hospodafeni po dani byl vypocten jako
soucet korigovaného provozniho hospodaiského vysledku a vynost z DFM zdanéného

planovanou trokovou sazbou 19 %.
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Tabulka ¢. 30: Investovany provozné nutny kapital celkem

v tis. KC 2010 2011 2012 2013
Provozné nutny dlouhodoby majetek 8937974 8928 344 8919731 8943 744
z toho: DHM a DNM 1361 308 1351678 1343 065 1367 078
DFM 7 576 666 7 576 666 7 576 666 7 576 666
Provozné nutny upraveny pracovni -1373 212 -1514 351 -1619514 -1 681 093
Provozné nutny investovany kapital 7 564 762 7 413 993 7 300 217 7 262 651
Zdroj: vlastni prace
Tabulka ¢. 31: Korigovany hospodaisky vysledek po dani
v tis. K& 2010 2011 2012 2013
KPVH 707 078 541 702 421 346 375831
Vynosy z DFM 984 176 984 176 984 176 984 176
Korigovany VH 1691 254 1525 878 1405 522 1360 007
Korigovany VH po dani 1369 916 1235961 1138473 1101 606

Zdroj: vlastni prace

Nyni mizeme pfejit k vypoctu volnych penéznich tokli pro jednotlivé roky 2010 az

2013, které¢ je vsak nutné diskontovat k datu ocenéni podniku, tj. 1. 1. 2010. Postup

vypoctu FCFF a jeho nasledné diskontovani shrnuje tabulka ¢. 32.

Tabulka ¢. 32: Vypocet volného a diskontovaného cash flow pro 1. fazi

v tis. K& 2010 2011 2012 2013

Korigovany VH 1691 254 1525 878 1405 522 1360 007
Dan (19 %) 321338 289917 267 049 258 401
Korigovany VH po dani 1369916 1235961 1138473 1101 606
Odpisy 83173 91 528 99 883 75 614
Upravy o nepenéini operace (zména 0 0 0 0
Investice do dlouhodobého majetku -64 132 -81 898 -91 270 -99 627
Investice do pracovniho kapitalu 478 941 141 139 105 163 61579
FCFF 1867 898 1386 730 1252 249 1139172
Oddrocitel pro diskontni miru 9,14 % 0,9163 0,8395 0,7692 0,7048
Diskontované FCFF k 1. 1. 2010 1711 555 1164 160 963 230 802 888

Zdroj: vlastni prace

Odpisy pro jednotlivé roky jsou prevzaty z planované vysledovky v plné vysi. Investice

do dlouhodobého majetku byly vypocitany jako zména vyse dlouhodobého majetku za

dany rok plus odpisy. Do vypoctu FCFF pak byly dosazeny s opaénym znaménkem.

Stejny postup byl pouzit i v piipad€ vypoctu investic do pracovniho kapitalu. Odurocitel

byl vypocten s diskontni mirou stanovenou na Urovni primérnych vaZzenych ndkladi

kapitalu (WACC), a to ve vysi 9,14 %.
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Hodnota podniku za obdobi prvni fidze se nasledné vypocte jako prosty soucet
diskontovanych penéznich tokt v letech 2010 az 2013. Hodnota prvni faze tedy Cini

4 641 833 tis. K¢.

Pro stanoveni hodnoty druhé faze je nejdiive nutné urcit vysi tzv. pokracujici hodnoty
(PH). Hlavnim parametrem této hodnoty je tempo rastu (g), od kterého se poté
vyraznym zpusobem odviji i vysledné ocenéni podniku. Vzhledem k tézko
odhadnutelnym dlouhodobym prognézadm i urceni jednoznacného trendu vyvoje cen
ropy, od kterého se odviji nakupni cena plynu potazmo i vyse ziskové marze, a také
s ohledem na relativné novou situaci v odvétvi (liberalizace trhu s plynem, unbundling,

rozvoj konkurenéniho prostiedi) je vhodné zvolit tempo riistu ve 2 variantach.

1. g = -5%, tempo ristu odvodime od primérného rustu (poklesu) vysledku
hospodateni v prvni fazi (Mafik a kol., 2007, s. 194). Vyvoj podniku v druhé fazi tak
bude navazovat na zakladni dlouhodobou tendenci ve fazi prvni (zdsada kontinuity).
Budeme ptedpokladat, Ze cena ropy nadale poroste, konkuren¢ni obchodnici
S plynem budou surovinu nakupovat levné&ji na spotovém trhu a bude tedy

pokracovat pokles trzniho podilu spole¢nosti

2. g = 3%, tempo ristu odvodime od o&ekavaného ristu odvétvi ° (Kislingerova, E.,
2001, s. 203). Budeme piedpokladat, Ze situace na trhu s plynem se stabilizuje,
nakupni ceny odvozované od ceny ropy a nakupni ceny plynu na spotovém trhu se

srovnaji, poptipadé dojde k poklesu ceny ropy.

Po stanoveni odhadovaného tempa riistu je mozné piejit k vypoctu pokracujici hodnoty.
Kalkulace pokracujici hodnoty pro obé& varianty s pouzitim Gordonova vzorce (kap.

3.5.1) ilustruje nasledujici tabulka ¢. 33.

> Ocekavany rust spotieby plynu podle ERU
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Tabulka €. 33: Vypocet pokracujici hodnoty

ukazatel varianta 1 varianta 2
Tempo rdstu -5,0% 3,0%
Korigovany HV po dani 2014 1 046 525 tis. K¢ 1 134 654 tis. K¢
Investovany kapital celkem 2014 6 899 518 tis. K¢ 7 480 531 tis. K¢
Investice netto 2014 -363 132 tis. K¢ 217 879 tis. K¢
FCFF 2014 1 409 658 tis. K¢ 916 774 tis. K¢
Pokracujici hodnota (PH) 9 969 292 tis. K¢ 14 931 178 tis. K¢

Zdroj: vlastni prace
Vypoctenou pokracujici hodnotu je nutné opét diskontovanim pievést na hodnotu
soucasnou. Provozni hodnota podniku brutto je pak déna jako soucet hodnoty prvni faze
a hodnoty druhé faze (diskontované PH). Po odecteni uroceného ciziho kapitalu k datu

ocenéni od hodnoty brutto, ziskame hodnotu podniku netto.

Tabulka ¢. 34: Vypocet vysledné hodnoty podniku

v tis. K& varianta 1 varianta 2
Pokracujici hodnota 9 969 292 14 931 178
Soucasnd hodnota 1. faze 4641 833 4 641 833
Soucasnd hodnota 2. faze 7 026 357 10523 494
Provozni hodnota brutto 11 668 190 15 165 327
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 46 163 46 163
Provozni hodnota netto 11 622 027 15 119 164
Neprovozni majetek 0 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 11 622 027 15119 164

Zdroj: vlastni prace

Vyslednd hodnota spolec¢nosti JMP, a.s. vypocitand na zakladé dvoufazové metody
diskontovanych penéznich tokt ¢ini 11 622 027 tis. K& pro tempo ristu -50 % a
15 119 164 tis. K¢ pro tempo ristu 3,0 %.
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8.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi (pausalni metoda)

Pausalni varianta metody kapitalizovanych Cistych vynost vychazi z analyzy vysledki
hospodafeni minulych let a budouci riistové moznosti firmy zpravidla nejsou brany
Vv ivahu. Jadrem ocenéni je zde odhad trvale odnimatelného cCistého vynosu, ktery je

mozno rozd¢lit, aniz by byla narusena majetkova podstata podniku.

V prvnim kroku je provedena tUprava minulych vysledkii hospodaieni. Jeji postup
zobrazuje tabulka ¢. 35. Vysledkem je pak upraveny vysledek hospodateni (UVH) pied
odpisy, ktery je déale upraven o inflaci a vynasobeny vahami jednotlivych let, pfi¢emz

posledni rok sledovaného obdobi ma nejveétsi vahu, tj. 5.

Tabulka ¢. 35: Vypocet upraveného vysledku hospodateni (UVH)

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
VH pred zdanénim v¢. fin. 1008 511 1215 338 753 081 474 163 2244 430
Odpisy 547 519 515 148 102 489 78 942 75 175
Trzby z prodeje DM -63 004 -23 556 -24 923 -23 833 -17 448
ZUstatkova cena prodaného DM 78 502 22 198 18 502 18 671 14 692
Mimoradné vynosy/naklady 0 0 0 0 0
UVH pred odpisy 1571528 1729128 849 149 547 943 2 316 849
Cenovy index fetézovy 1,019 1,025 1,028 1,063 1,010
Cenovy index bazicky k roku 0,884 0,906 0,931 0,990 1
UVH upraveny o inflaci 1777 747 1908 530 912 083 553 478 2 316 849
Vahy 1 2 3 4 5

UVH upraveny o inflaci * vahy 1777 747 3 817 060 2736 248 2213911 11584245

Zdroj: autor, na zakladé finanénich vykazt analyzované spole¢nosti

V druhém kroku je provedena uprava trvale odnimatelného &istého vynosu (TOCV).
Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy je dan jako podil souctu vazeného UVH
upraveného o inflaci a souétu vah jednotlivych rokd. Tento TOCV snizime o odpisy
z reproduk¢nich cen a zdanime. Odpisy z reprodukcnich cen byly zvoleny vyssi nez
odpisy ucetni. VySe dané je vSak kalkulovana ze zdkladu se skuteCnymi odpisy roku
2009 (uvazujeme zisk, ktery je nutno v podniku drzet, popt. absorbujeme riziko
nedosazeni pfedpokladaného zisku). Hodnota vlastniho kapitdlu je pak ddna pomérem
TOCV po dani a kalkulované tirokové miry stanovené na tirovni WACC sniZenych o
odhad dlouhodobé inflace, tedy 9,14 % - 2,00 % = 7,14 % (Matik a kol., 2007, s. 276 —
277).
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Tabulka €. 36: Vypocet trvale odnimatelného €istého vynosu

v tis. K&

Trvale odnimatelny Eisty vynos pfed odpisy (22 129 210 / 15) 1475 281
Odpisy z reprodukénich cen 82 500

Trvale odnimatelny cisty vynos pred dani 1392781
Danovy zdaklad (s odpisy z 2009) 1400 106
Dan (20%) 280021

Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani (1 392 781 — 280 021) 1112760
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2010 15 584 868

Zdroj: vlastni prace

Vyslednéd hodnota podniku na zaklad¢ trvale odnimatelného cistého vynosu ziskaného

pausalni metodou je 15 584 868 tis. K¢.
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9 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo ocenéni spole¢nosti Jihomoravska
plynarenskd, a.s. pro potfeby vlastnika. Spole¢nost JMP, a.s. je regionalni obchodni
plynarenskou spoleénosti, kterd ma v ramci Ceské republiky nejvétsi podet zakazniki a

dosahuje nejvétsich objemt prodeje zemniho plynu.

Pfed samotnym ocenénim spolecnosti bylo nejdiive nutné provést fadu podptrnych
analyz, predevSim strategickou a financni analyzu, a dale analyzu a progndzu
generatort hodnoty. Na zéklad¢ téchto analyz byl vypracovan financ¢ni plan podniku pro
roky 2010 — 2013, ktery je nezbytnou soucasti ocenéni prostiednictvim vynosovych
metod. Hodnota podniku pak byla stanovena s pouzitim metody diskontovanych

penéznich toktl a kapitalizovanych Cistych vynosi.

Z vysledkl strategické analyzy vyplyva, Ze trh se zemnim plynem v poslednich péti
letech prosel a stale prochazi velkymi zménami. 1. ledna 2007 doglo v Ceské republice
K uplné liberalizaci trhu se zemnim plynem. VSichni zakaznici véetné domacnosti si tak
maji pravo zvolit svého dodavatele plynu. Cilem liberalizace bylo pfedevsim umoznit
vznik konkuren¢niho prostiedi a volné soutéze v obchodovani s plynem a snizit tak
zakaznické ceny pro odbératele. S liberalizaci byl Uzce spojen proces unbundlingu
neboli zdkonem nafizeného oddé€leni distribuce od samotného obchodu se zemnim
plynem. Timto poZadavkem byly stavajici plynarenské spoleCnosti v€etné JMP, a.s.
rozdéleny na dva samostatné pravni subjekty, a to provozovatele distribu¢ni soustavy a
obchodnika se zemnim plynem. Energeticky regula¢ni Ufad zaroven ukoncil regulaci
cen plynu a stanovuje pouze ceny za piepravu a distribuci, pfiCemz nov€ vzniklé
distributorské spolecnosti nadale ziistavaji statem regulovanymi podniky. VSechny tyto
udalosti mély za nésledek, zZe na plynarenském trhu zacala plisobit vice nez desitka
novych obchodnikil s plynem, ktefi se ve svych aktivitich zaméfuji jiz na vSechny
kategorie odbératelskych skupin. Spole¢nost JMP, a.s. tak pocituje pokles trzniho
podilu, ktery by mél podle odhadii samotné spolecnosti i v nadchazejicich letech

pokracovat.

Z provedené finan¢ni analyzy za roky 2005 — 2009 mizZeme spolecnost oznalit za

finan¢né zdravy podnik s charakteristickymi rysy energetického podniku se zalohovym
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systtmem plateb. Ve vSech sledovanych letech dosédhla JMP, a.s. kladného
hospodaiského vysledku, v roce 2009 presahl hospodaisky vysledek pred zdanénim 2
dosazené¢ marzi z prodeje zemniho plynu v disledku poklesu ceny ropy, ktera klesla o
vice nez 2/3. Za nejslabsi rok lze oznacit rok 2008, kdy se naopak vinou hospodaiské
krize dostala cena ropy na svoje maximum a nepfiznivy vyvoj nakupni ceny zemniho
plynu tak zpusobil vyrazny pokles zisku. Spolecnost vykazuje nizké hodnoty likvidity a
nulovou likviditu hotovostni. To je zptisobeno zapojenim spole¢nosti do cash-poolingu,
kdy efektivni sdileni hotovosti v ramci skupiny RWE pokryva aktualni potiebu financi a
jednotlivé spolecnosti skupiny tak minimalizuji svoje kratkodobé finan¢ni prostredky.
Vysledné hodnoty modelt predikujicich finanéni tiseti podniku zatadily spolec¢nost mezi

stabilni podniky, kterym nehrozi bankrot.

vvvvvv

vnitropodnikové veli€iny, které maji vliv na kone¢nou hodnotu podniku. Vychodiskem
pro odhad jednotlivych sledovanych polozek byl predevSim ocekavany vyvoj cen
zemniho plynu a objem prodeji plynoucich ze strategické analyzy i ocekavani a
podkladl spolecnosti. Pro prognézu pracovniho kapitalu byly také vyuzity doby obratu
ve dnech jednotlivych polozek z trzeb. V rdmci progndzy byl dale zpracovan odhad
investic do dlouhodobého majetku vcetné planu odpisti pro budouci obdobi. Na zakladé
prognodzy generatort hodnoty byl zpracovan financni plan spole¢nosti pro roky 2010 —

2013, ktery zahrnuje planovanou rozvahu a planovany vykaz zisku a ztrat.

Zavé€reCna Cast prace je vénovana samotnému ocenéni spolecnosti JMP, a.s. s pomoci
dvou vynosovych metod. Hodnota podniku na zidkladé¢ dvoufazové metody
diskontovanych penéznich tokl byla vypoctena ve dvou variantach. Prvni varianta
pocita s tempem rastu pokracujici hodnoty na urovni -5 %, tedy vychazi z ptedpokladu,
ze druha faze vyvoje bude obdobna jako prvni faze, pro kterou je zpracovana nejblizsi
progndza. Nadale bude pokracovat rist ceny ropy, od kterého se odviji nakupni cena
zemniho plynu pro JMP, a.s., novi obchodnici budou vyuZzivat konkurenéni vyhody
levnéjSiho nakupu suroviny na spotovém trhu a bude pokracovat pokles trzniho podilu
spolecnosti. Pro tuto variantu byla stanovena hodnota podniku ve vysi 11 622 027 tis.

K¢&. Druhd, optimisti¢téjsi varianta, po€itd s tempem rlstu pokracujici hodnoty pfiblizné
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na urovni oc¢ekdvaného rustu odvétvi, tj. 3%. Pro tuto variantu byla hodnota podniku
stanovena ve vysi 15 119 164 tis. K¢. Vysledky ocenéni na zédkladé metody DCF jsou
znacn¢ vzdaleny od stiedni hodnoty ziskané piedbéznym ocenénim podniku na zékladé
generatori hodnoty, ktera byla vypoctena ve vysi 26 683,7 mil. K& To je zplisobeno
jednak klesajicim trendem ziskové marze v prvni fazi prognozy, ale predevsim tempem
rustu pokracujici hodnoty stanoveného pro druhou fazi. To bylo pro ob¢ varianty
zvoleno s cilem, aby co nejvérnéji reflektovalo skute¢ny mozny vyvoj odvétvi a faktort

majicich vliv na hospodateni spole¢nosti.

Pro srovnani bylo ocenéni podniku provedeno prostfednictvim pausalni varianty metody
kapitalizovanych Cistych vynosi, ktera vychazi z uprav minulych vysledk hospodateni.
Na zékladé této metody byla hodnota spolecnosti vypocitana ve vysi 15 584 868 tis. K¢&.
Ackoliv byva ocenéni na zékladé této metody povazovano za jistou dolni hranici
hodnoty, protoze zpravidla nezohledniuje budouci ristové moznosti podniku, v ptipadé
JMP, a.s. vychézi takto vypoctend vynosovd hodnota podniku vyssi nez s vyuzitim
metody DCF. Metoda kapitalizovanych €istych vynost vychazi z predpokladu, Ze firma
bude v budoucnu dosahovat alespon takovych vynost jako v minulych letech, ptic¢emz
nejvétsi vdhu ma posledni rok sledovaného obdobi. Vzhledem ktomu, Ze v
nejblizsich prognoézovanych letech se ocekava spiSe pokles vynosového potencidlu
podniku, mizeme ocenéni podniku touto metodou naopak oznalit za urcitou horni

hranici jeho hodnoty.
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Piiloha ¢é. 1: Aktiva v tis. K¢ v letech 2005 — 2009

ROZVAHA - AKTIVA

Aktiva k 31.12. (tis. KE) 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 15 766 526 | 18 082 730 | 18 726 346 | 21 044 876 | 17 816 908
A. | POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNi KAPITAL 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 8587167 | 9062366 9018050 | 8997400| 8957015
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 36 858 14 031 1452 566 209
1.| Software 28 867 12 369 651 61 0
2. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 5143 1302 801 505 209
3. Nedokon&eny DNM 2 836 360 0 0 0
4. Poskytnuté zalohy na DNM 12 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 8550309 | 1482351 | 1450614| 1430850 1380140
1.| Pozemky 76 512 47 239 47 239 47 239 47 150
2.| Stavby 7862102| 1260362| 1231814| 1245988| 1211026
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 473 967 172 230 164 128 136 940 110 727
4. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 558 558 558 558 576
5.| Nedokoncéeny DHM 56 098 2759 1523 125 10 661
6.| Poskytnuté zalohy na DHM 81072 43 5 352 0 0
7.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 -840 0 0 0
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 0| 7565984| 7565984 | 7565984 | 7576666

1 P(_)dily v ucetnich jednotkach pod podstatnym

viivem 174 681 174 681 174 681 174 681 174 681
2.| Podily v ovladanych a fizenych osobach -174681| 7391303| 7391303| 7391303| 7401985
C. | OBEZNA AKTIVA 6979751 | 9010570| 9706896 | 12046636| 8858770
C.l. | Zasoby 2 896 4946 5788 8 156 7825
1.| Material 2896 4946 5788 8 156 7825
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 0 24 324 22132 70 181 15 873
1. Odlozena darnova pohledavka 0 24 324 22132 70 172 15 828
2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 9 45
C.IIIl. | Kratkodobé pohledavky 6976232 | 8980576| 9678539 | 11967950 | 8834366
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 161 973 134 304 129 549 181 010 165 986
2. Pohledavky - ovladajici a fFidici osoba 0 118 644 0 0 275 454
3.| Stat - danové pohledavky 196 826 336 243 101 023 193 543 60 701
4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 67291 | 1715851| 2862543| 3874824 1410471
5.| Dohadné Ucty aktivni 6553195| 6674705| 6538798| 7716863 | 6892306
6. Jiné kratkodobé pohledavky -3053 829 1626 1710 29 448
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 623 724 437 349 706
1.| Penize 565 688 437 338 287
2.| Uéty v bankach 58 36 0 11 419
D. OSTATNI AKTIVA - prechodné Géty aktiv 199 608 9794 1 400 840 1123
D.l. |Casové rozliseni 199 608 9794 1 400 840 1123
Naklady pfistich obdobi 199 608 9474 1104 496 965
Ptijmy pfistich obdobi 0 320 296 344 158




Priloha & 2: Pasiva v tis. K¢ v letech 2005 — 2009

ROZVAHA-PASIVA
Pasiva k 31.12. (tis. K¢&) 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 15 766 526 | 18 082 730 | 18 726 346 | 21 044 876 | 17 816 908
A. | VLASTNI KAPITAL 6452255| 6820843 | 6531866| 6366059 | 7805971
A.l. | Zakladni kapital 2687483 | 2687483 | 2687483| 2687483| 2687483
1.| Zakladni kapital 2687483 | 2687483 | 2687483 | 2687483| 2687483
A.ll. | Kapitalové fondy 2016994 | 2291393| 2291393| 2291393| 2291393
1.| Ostatni kapitalové fondy 2016994 | 2291393| 2291393| 2291393| 2291393
2 Olcer']ovoaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazkl 0 0 0 0 0
ANl Rezervni fpndy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku 1004736 | 1002224 998 836 990 798 990 475
1.| Zakonny rezervni fond 556 897 556 897 556 897 556 897 556 897
2.| Statutarni a ostatni fondy 447 839 445 327 441 939 433901 433578
A.lIV. | Hospodarsky vysledek minulych let 456 -81 129 -135 313 -126 675 -153 057
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 456 -81 129 -135 313 -126 675 -153 057
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V. | VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 742 586 920 872 689 467 523060 | 1989677
B. |ClIzi ZDROJE 9314271 | 11261871 | 12193 649 | 14 678 221 | 10 010 926
B.l. | Rezervy 160 456 79 199 42 053 19 289 226 483
Rezerva na dan z pfijmd 32442 65 799 33637 0 177 369
2.| Ostatni rezervy 128 014 13 400 8416 19 289 49 114
B.l1l. | Dlouhodobé zavazky 187 945 0 -2 18 46 163
1.| Odlozeny darnovy zavazek 187 945 0 0 0 0
2. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 -2 18 46 163
B.lll. | Kratkodobé zavazky 8965870 | 11182672 | 12151598 | 14658914 | 9738280
1. | Zavazky z obchodnich vztahu 1 602 382 530 398 578 322 598 703 571 614
2.| Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 241 187 0| 1038893| 1762337 0
3.| Zavazky ke spole¢nikim a G¢astnikim sdruzeni 879 111 760 1386 1477 1402
4.| Zavazky k zaméstnancim 22 046 20978 19 412 23026 17 465
5. Zavazky ze sogj?lr}ir}o zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 13 594 13 287 11 155 9751 9337
6. | Stat- danové zavazky a dotace 13 309 268 014 3160 3403 21241
7.| Kratkodobé prijaté zalohy 6931007 | 7934332| 6818209| 7774466| 7824339
8.| Dohadné ucty pasivni 139530 | 2301838| 3678985| 4280580 | 1255251
9.| Jine kratkodobé zavazky 1936 2 065 2076 205 171 37 631
B.IV. | Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 0 0
1. Kratkodobé bankovni avéry 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
C. OSTATNI PASIVA - prechodné téty pasiv 0 16 831 596 11
C.l. | Casové rozliseni 0 16 831 596 11
Vydaje pfistich obdobi 0 16 831 596 11
2.| Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0




Piiloha ¢. 3: Vykaz zisku a ztrat v tis. K¢ v letech 2005 — 2009

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
. Trzby za prodej zbozi 563 1 0 0 0
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 415 0 0 0 0
+ | OBCHODNi MARZE 148 1 0 0 0
1. Vykony 15469 152 | 18064 350 | 16 803491 | 19451453 | 19 152 287
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 15469 152 | 18064 350 | 16803 491 | 19451453 | 19 152 287
2. | Aktivace 0 0 0 0 0
B. | Vykonova spotieba 13459596 | 15880692 | 15985643 | 18961862 | 17 840577
1. | Spotfeba materidlu a energie 12896 133 | 15288161 | 15180982 | 18414 781 | 14 345675
2. | Sluzby 563 463 592 531 804 661 547 081 3494 902
PRIDANA HODNOTA 2 009 704 2 183 659 817 847 489 591 1311 710
C. | Osobni naklady 416 941 430 963 414 611 397 582 391 223
1. | Mzdové naklady 299 936 309 227 298 726 289 019 283 522
2. | Odmény ¢lenum organu spole¢nosti a druZstva 1788 1708 1683 1758 1790
3. | Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 108 649 113 459 110 908 99 302 95 640
4. | Socialni naklady 6 568 6 568 3293 7503 10 271
D. | Dané a poplatky 13 906 24 014 11 698 2274 6 830
E. | Odpisy DNM a DHM 547 519 515 148 102 489 78 942 75175
Ill. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 63 004 23 556 24 923 23 833 17 448
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
F. | amateridlu 78 502 22 198 18 502 18 671 14 692
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti
G. | a komplexnich nakladu pristich obdobi -48 883 -49 809 40715 16 909 84 471
IV. | Ostatni provozni vynosy 12 790 17 158 14 189 9291 526 920
H. | Ostatni provozni naklady 59 496 52 358 22 403 27 833 18 694
* | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 1018 017 | 1229501 246 541 -19498 | 1264 994
VI. | Trzby z prodeje cennych papirt a podill 4 461 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 3220 232 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 517 300 747 778 984 176
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirll a derivatl 0 0 0 5 187 931
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatd 0 0 0 203 169 13 802
X. | Vynosové uroky 3906 6270 4916 3150 3163
N. | Nakladové uroky 13 003 18 665 13 962 52 241 34 596
XI. | Ostatni finanéni vynosy 120 186 87 109 35451
O. | Ostatni finanéni naklady 1771 1721 1802 2 061 182 887
P. | Pfevod finan¢nich nakladd 0 0 0 0 0
* FINANCNIi VYSLEDEK HOSPODARENI -9 506 -14 163 506 540 493 571 979 437
Q. | Dan z pfijmil za béznou ¢innost 265 925 294 466 63 614 -48 897 254 753
1. | splatna 151 818 204 479 61 422 -947 200 409
odlozena 114 107 89 987 2192 -48 040 54 344
* | VH ZA BEZNOU CINNOST 742 586 920 872 689 467 523060 | 1989677
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 742 586 920 872 689 467 523060 | 1989677
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1008511 | 1215338 753 081 474163 | 2244 430
Celkové vynosy 15553996 | 18111521 | 17 364 906 | 20 235619 | 20 907 376
Celkové naklady 14811410 | 17190649 | 16 675439 | 19 712559 | 18 917 699




Piiloha ¢. 4: Horizontdlni analyza aktiv — 1. Cast

ROZVAHA - AKTIVA

Zména

2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
. . N rel. rel. rel. rel.
Aktiva k 31.12. (tis. KE) abs. v %) abs. v %) abs. v %) abs. v %)
AKTIVA CELKEM 2 316 204 14,69 643 616 3,56 | 2318531 12,38 | -3 227 969 -15,34
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZK
0 X 0 X 0 X 0 X
B. DLOUHODOBY MAJETEK
475 200 5,53 -44 316 -0,49 -20 650 -0,23 -40 386 -0,45
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
-22 827 -61,93 -12 579 -89,65 -886 -61,03 -357 -63,15
1. Software
-16 498 -57,15 -11 717 -94,73 -590 -90,59 -61 -100
2 Jiny dlouhodoby nehmotny
’ jetek
maje -3840| -74,68 -501 |  -38,49 -296 | -36,98 296 | -58,67
3. Nedokon¢eny DNM
-2 476 -87,31 -360 -100 0 X 0 X
4., Poskytnuté zalohy na DNM
-13 -100 0 X 0 X 0 X
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek
-7 067 958 -82,66 -31 737 -2,14 -19 763 -1,36 -50 710 -3,54
1. Pozemky
-29 273 -38,26 0 X 0 X -88 -0,19
2. Stavby
-6 601 739 -83,97 -28 549 -2,27 14 175 1,15 -34 963 -2,81
3 Samostatné movité véci
a soubory movitych véci 301738 |  -63,66 -8 102 -4,70 27188 | -16,56 26213 |  -19,14
4.| Jiny DHM
0 X 0 X 0 X 18 3,22
5. Nedokon¢eny DHM
-53 339 -95,08 -1 236 -44,78 -1 398 -91,79 10 536 | 8 428,56
6. Poskytnuté zalohy na DHM
-81 028 -99,95 5308 | 12288,2 -5 352 -100 0 X
7 Ocerovaci rozdil k nabytému
[ majetku -840 X 840 100 0 X 0 X
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek
7 565 985 X 0 X 0 X 10 681 0,14
1 Podily v u€etnich jednotkach
’ pod podstatnym vlivem 0 X 0 X 0 X 0 X
2 Podily v ovladanych a fizenych
osobach 7565 985 | 4 331,31 0 X 0 X 10 681 0,14




Piiloha ¢. 5: Horizontdlni analyza aktiv — 2. Cast

ROZVAHA - AKTIVA
Zména 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
Aktiva k 31.12. (tis. K&) rel. rel. rel. rel.
abs. (v %) abs. (v %) abs. (v %) abs. (v %)
C. OBEZNA AKTIVA
2 030 818 29,10 696 326 7,73 | 2339740 24,10 | -3 187 865 -26,46
C.L Zasoby
2050 70,80 842 17,02 2368 40,92 -331 -4,06
1. Material
2 050 70,80 842 17,02 2 368 40,92 -331 -4,06
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky
24 324 X -2192 -9,01 48049 | 217,10 -54 308 -77,38
1. OdlozZena dafiova pohledavka
24 324 X 2192 -9,01 48040 [ 217,06 -54 344 77,44
2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy
0 X 0 X 9 X 36 400
C.lI. | Kratkodobé pohledavky
2004 344 28,73 697 962 7,77 2289411 23,65 | -3133584 -26,18
1 Pohledavky z obchodnich
vztahd 27669 | -17,08 -4 755 -3,54 51 460 39,72 -15 023 -8,30
2 Pohledavky-ovladajici a fidici
osoba 118 644 x| -118644 -100 0 X 275 454 X
3. Stat-dariové pohledavky 139417 | 70,83| -235220| -69,96 02520 | o158| -132842| -68,64
4. Kratkodobé poskytnuté zalohy
1648561 | 2449,91 | 1146692 66,83 | 1012281 35,36 | -2 464 353 -63,60
5. Dohadné ucty aktivni
121 510 1,85 -90 908 -1,36 [ 1133065 17,21 -824 557 -10,69
6. Jiné kratkodobé pohledavky
3882 127,16 797 96,12 84 5,17 27 738 | 1621,86
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek
100 16,05 -287 -39,62 -88 -20,16 357 | 102,39
1. Penize
122 21,56 -251 -36,46 -98 -22,64 51 -15,14
2. | Usty v bankach
-22 -37,79 -36 -100 10 X 408 | 3 757,96
D OSTATNI AKTIVA - prechodné
] ucty aktiv 189814 | -95,09 8394 | -8571 560 [ -39,99 283 33,63
D.I. Casové rozlisenl -189 814 -95,09 -8 394 -85,71 -560 -36,99 283 33,63
1. Naklady pfistich obdobi
-190 134 -95,25 -8 370 -88,35 -608 -55,05 468 94,31
2.| PFijmy piistich obdobi
320 X -24 -7,57 48 16,22 -185 -53,97




Piiloha ¢. 6: Horizontdlni analyza pasiv — 1. Cdst

ROZVAHA-PASIVA

Zména 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
. . N rel. rel. rel. rel.
Pasiva k 31.12. (tis. K¢) abs. v %) abs. v %) abs. v %) abs. v %)
RASIVACEEKEM 2316 204 14,69 643 616 3,56 | 2318531 12,38 | -3 227 969 -15,34
A. VLASTNI KAPITAL
368 588 5,71 -288 977 -4,24 | -165807 -2,54 | 1439912 22,62
Al Zakladni kapital
0 X 0 X 0 X 0 X
1. Zakladni kapital
0 X 0 X 0 X 0 X
A.ll. | Kapitalové fondy
274 398 13,60 0 X 0 X 0 X
1. Ostatni kapitalové fondy
274 398 13,60 0 X 0 X 0 X
2 Oceriovaci rozdily z pfecenéni
) majetku a zavazk(
0 X 0 X 0 X 0 X
Rezervni fondy, nedélitelny
ALl fond tatni fond isk
ond a ostatni fondy ze zisku -2511 0,25 -3388 -0,34 -8038 -0,80 -322 -0,03
1. Zakonny rezervni fond
0 X 0 X 0 X 0 X
2. Statutarni a ostatni fondy
-2511 -0,56 -3 388 -0,76 -8 038 -1,82 -322 -0,07
AV Hospodarsky vysledek
" | minulych let 81584 | -17 899 54184 | -66,79 8638 6,38 26383 | -20,83
1. Nerozdéleny zisk minulych let
-81584 | -17899 -54 184 -66,79 8638 6,38 -26 383 -20,83
2. Neuhrazena ztrata minulych let
0 X 0 X 0 X 0 X
AV VH bézného ucetniho obdobi
|+ 178 286 2401 | -231405| -2513| -166407| -2414| 1466617 | 280,39




Piiloha ¢. 7: Horizontdlni analyza pasiv — 2. Cdst

ROZVAHA-PASIVA

Zména 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
Pasiva k 31.12. (tis. K&) rel. rel. rel. rel.
abs. (v %) abs. (v %) abs. (v %) abs. (v %)
B. CIZi ZDROJE
1947 600 20,91 931 778 8,27 | 2484571 20,38 | -4 667 295 -31,80
B.l. Rezervy
-81 257 -50,64 -37 147 -46,90 -22 764 -54,13 207 194 | 1074,17
1. Rezerva na dar z pfijmu
33 357 102,82 -32 162 -48,88 -33 637 -100 177 368 X
2. Ostatni rezervy
-114 614 -89,53 -4 985 -37,20 10 873 129,20 29 825 154,63
B.ll. | Dlouhodobé zavazky
-187 945 -100 -2 X 199 | 1 286,13 46 145 | 250 993
1. Odlozeny darfovy zavazek
-187 945 -100 0 X 0 X 0 X
2. Jiné dlouhodobé zavazky
0 X -2 X 199 | 1 286,13 46 145 | 250 993
B.lll. | Kratkodobé zavazky
2216 802 24,72 968 926 8,66 | 2507 315 20,63 | -4 920 633 -33,57
1. Zavazky z obchodnich vztahl
-1071 985 -66,90 47 924 9,04 20 381 3,562 -27 089 -4,52
2. Zavazky-ovladajici a fidici osoba
-241 187 -100 | 1038893 X 20 381 3,52 | -1762 337 -100
3 Zavazky ke spole¢nikim a
Ucastnikim sdruzeni 110881 | 12618,5| -110374| -98,76 90 6.53 75| 511
4, Zavazky k zaméstnanciim
-1 068 -4,84 -1 566 -7,46 3614 18,62 -5 562 -24,15
5 Zavazky ze socialniho zabezpeceni
" | zdravotniho pojisténi -307 2,26 2132 | -16,05 1404 |  -12559 -414 -4,24
6. Stat-danové zavazky a dotace
254 706 | 1913,85 -264 854 -98,82 242 7,67 17 838 524,21
7. Kratkodobé pfijaté zalohy
1003 325 14,48 | -1116 123 -14,07 956 257 14,03 49 873 0,64
8. Dohadné uéty pasivni
2162308 | 1549,71 | 1377147 59,83 601 595 16,35 | -3 025 329 -70,68
9. Jiné kratkodobé zavazky
128 6,63 11 0,54 203 095 | 9782,79 -167 540 -81,66
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci
0 X 0 X 0 X 0 X
1. Kratkodobé bankovni uvéry
0 X 0 X 0 X 0 X
2. Kratkodobé finanéni vypomoci
0 X 0 X 0 X 0 X
c OSTATNI PASIVA - prechodné
' uéty pasiv 16 X 815 | 5083,66 234 | 2817 -586 |  -98,28
C.l. | Casové rozliseni
16 X 815 | 5083,66 -234 -28,17 -586 -98,28
1. | Vydaje pristich obdobi
16 X 815 | 5083,66 -234 -28,17 -586 -98,28
2. Vynosy pfistich obdobi
ynosyp 0 X 0 X 0 X 0 X




Piiloha ¢. 8: Horizontdlni analyza vykazu zisku a gtrdat — 1.

cast

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Zména 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
5 rel. rel. rel. rel.

Polozka abs. (v %) abs. (v %) abs. (v %) abs. (v %)
Trzby za prodej zbozi -523 -99,83 -1 -100 0 X 0 X
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -416 -100 0 X 0 X 0 X
OBCHODNIi MARZE -147 | 99,35 1| -125,24 0 x 0 X
Vykony 2595 198 16,78 | -1 260 859 -6,98 | 2647962 15,76 -299 166 -1,54
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 2595198 16,78 | -1 260 859 -6,98 | 2647 962 15,76 -299 166 -1,54
Aktivace 0 X 0 X 0 X 0 X
Vykonova spotieba 2421 097 17,99 104 951 0,66 | 2976219 18,62 | -1121 285 -5,91
Spotfeba materidlu a energie 2392 028 18,55 -107 179 -0,70 | 3233799 21,30 | -4 069 107 -22,10
Sluzby 29 068 5,16 212 130 35,80 -257 581 -32,01 | 2947 822 538,83
PRIDANA HODNOTA 173 954 8,66 | -1365811 | -62,55| -328257| -40,14| 822119 | 167,92
Osobni naklady 14 023 3,36 -16 352 -3,79 -17 029 -4,11 -6 359 -1,60
Mzdové naklady 9292 3,10 -10 501 -3,40 -9 707 -3,25 -5 497 -1,90
Odmeény ¢lendm organud spole¢nosti a druzstva -79 -4,43 -25 -1,47 75 4,45 32 1,81
Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 4 810 4,43 -2 551 -2,25 -11 607 -10,47 -3 662 -3,69
Socialni naklady 0 X -3 275 -49,86 4210 127,84 2768 36,89
Dané a poplatky 10 108 72,69 -12 315 -51,28 -9 425 -80,56 4 556 200,36
Odpisy DNM a DHM -32 372 -5,91 -412 659 -80,10 -23 547 -22,97 -3 767 -4,77
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu -39 448 -62,61 1367 5,80 -1 090 -4,37 -6 385 -26,79
Zlstatkovéa cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu -56 304 -71,72 -3 696 -16,65 169 0,92 -3979 -21,31
Zmeéna stavu rezerv a OP v provozni
oblasti a komplexnich nakladl pfistich obdobi -926 1,89 90 524 181,74 -23 806 -58,47 67 561 399,56
Ostatni provozni vynosy 4 368 34,15 -2 969 -17,31 -4 898 -34,52 517 629 | 5571,57
Ostatni provozni naklady -7 138 -12,00 -29 956 -57,21 5431 24,24 -9 140 -32,84
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 211 484 20,77 -982 959 -79,95 -266 039 | -107,91 | 1284491 | 6587,96




Piiloha ¢ 9: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdat — 2. Cast
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Zména 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008
Polozka abs. (\:il/'o) abs. (\;(':‘ol/'o) abs. (\r/il/(')) abs. (\r/il/('))
Trzby z prodeje cennych papira a podilu -4 461 -100 0 X 0 X 0 X
Prodané cenné papiry a podily -2 988 -92,80 -232 -100 0 X 0 X
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 X 517 300 X 230 478 44,55 236 398 31,61
Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatl 0 X 0 X 5 X 187 926 | 3658146
Naklady z precenéni cennych papirtl a derivatu 0 X 0 X 203 169 X -189 367 -93,21
Vynosové uroky 2364 60,52 -1 354 -21,60 -1 766 -35,92 12 0,39
Nakladové uroky 5663 43,55 -4 704 -25,20 38 279 274,17 -17 645 -33,78
Ostatni finanéni vynosy 65 54,32 -99 -53,18 22 25,47 35342 | 32412,7
Ostatni finanéni naklady -50 -2,83 81 4,69 259 14,37 180826 | 8 774,54
Prevod finanénich nakladi 0 X 0 X 0 X 0 X
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -4656 | -48,98 | 520702 | 3676,60 -12 968 2,56 | 485866 | 98,44
Daii z pfijmi za béZnou ¢innost 28 542 10,73 -230 853 -78,40 -112600 | -177,01 303 740 620,04
splatna 52 661 34,69 -143 057 -69,96 -62369 | -101,54 201 356 | 21 258,2
odloZena -24 119 -21,14 -87 795 -97,56 -50231 | -2291,8 102 384 213,12
VH ZA BEZNOU CINNOST 178 286 2401 | -231405| -2513| -166407 | -24,14| 1466617 | 280,39
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 178 286 24,01 -231 405 -25,13 -166 407 -24,14 | 1466 617 280,39
Vysledek hospodareni pred zdanénim 206 827 20,51 -462 257 -38,04 -278 918 -37,04 1770 267 373,35
Celkové vynosy 2 557 525 16,44 -746 615 -4,12 | 2870713 16,53 671 757 3,32
Celkové naklady 2 379 239 16,06 -515 210 -3,00 | 3037120 18,21 -794 860 -4,03




Piiloha é. 10: Vertikalni analyza aktiv

ROZVAHA - AKTIVA

Aktiva k 31.12. (tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNi KAPITAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. DLOUHODOBY MAJETEK 54,46 50,12 48,16 42,75 50,27
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 0,23 0,08 0,01 0,00 0,00
1. Software 0,18 0,07 0,00 0,00 0,00
2. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,03 0,01 0,01 0,00 0,00
3. Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
4, Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 54,23 8,20 7,75 6,80 7,75
1.| Pozemky 0,48 0,26 0,25 0,23 0,27
2.| Stavhy 49,87 6,97 6,58 5,92 6,80
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3,01 0,95 0,88 0,65 0,62
4.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek 0,36 0,02 0,01 0,00 0,06
6. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,51 0,00 0,03 0,00 0,00
7, Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1ll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 41,84 40,40 35,95 42,52
1. Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem 1,10 0,97 0,93 0,83 0,98
2. Podily v ovladanych a fizenych osobach -1,10 40,87 39,47 35,12 41,54
C. OBEZNA AKTIVA 44,27 49,83 51,83 57,24 49,72
C.l. | Zasoby 0,02 0,03 0,03 0,04 0,04
1.| Material 0,02 0,03 0,03 0,04 0,04
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,14 0,12 0,33 0,09
1.| Odlozena dariova pohledavka 0,00 0,14 0,12 0,33 0,09
2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 44,25 49,66 51,68 56,87 49,59
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 1,03 0,74 0,69 0,86 0,93
2. Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0,00 0,66 0,00 0,00 1,55
3. Stat - dafiové pohledavky 1,25 1,86 0,54 0,92 0,34
4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,43 9,49 15,28 18,41 7,92
5.| Dohadné ucty aktivni 41,56 36,91 35,16 36,67 38,68
6. Jiné pohledavky -0,02 0,00 0,01 0,01 0,17
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Penize 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2.| Utty v bankach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D. OSTATNi AKTIVA - prechodné ucty aktiv 1,27 0,05 0,01 0,01 0,01
D.l. | Casové rozliseni 1,27 0,05 0,01 0,01 0,01
Naklady pfistich obdobi 1,27 0,05 0,01 0,01 0,01
Pijmy pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




Piiloha é. 11: Vertikalni analyza pasiv

ROZVAHA-PASIVA

Pasiva k 31.12. (tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 100,00| 100,00] 100,00| 100,00] 100,00
A. VLASTNI KAPITAL 40,92 37,72 34,88 30,25 43,81
A.l. | Zakladni kapital 17,05 14,86 14,35 12,77 15,08
1.| Zakladni kapital 17,05 14,86 14,35 12,77 15,08
A.ll. | Kapitalové fondy 12,79 12,67 12,24 10,89 12,86
1.| Ostatni kapitalové fondy 12,79 12,67 12,24 10,89 12,86
2. | Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A.lll. | Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 6,37 5,54 5,33 4,71 5,56
1. Zakonny rezervni fond 3,53 3,08 2,97 2,65 3,13
2. Statutarni a ostatni fondy 2,84 2,46 2,36 2,06 2,43
A.IV. | Hospodarsky vysledek minulych let 0,00 -0,44 -0,72 -0,60 -0,86
1. Nerozdéleny zisk minulych let 0,00 -0,44 -0,72 -0,60 -0,86
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A.V. | VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 4,71 5,09 3,68 2,48 11,17
B. CizZi ZDROJE 59,08 62,28 65,12 69,75 56,19
B.l. | Rezervy 1,02 0,44 0,23 0,09 1,27
Rezerva na dan z pfijma 0,21 0,36 0,18 0,00 0,99
Ostatni rezervy 0,81 0,08 0,05 0,09 0,28
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 1,19 0,00 0,00 0,00 0,26
1. Odlozeny danovy zavazek 1,19 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Jiné dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26
B.1ll. | Kratkodobé zavazky 56,87 61,84 64,89 69,66 54,66
1.| Zavazky z obchodnich vztahl 10,16 2,93 3,09 2,84 3,21
2.| Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 1,53 0,00 5,55 8,37 0,00
3.| Zavazky ke spole¢nikim a Uc¢astnikiim sdruzeni 0,01 0,62 0,01 0,01 0,01
4.| Zavazky k zaméstnancim 0,14 0,12 0,10 0,11 0,10
5.| ZavazKy ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 0,09 0,07 0,06 0,05 0,05
6. Stat - dafiové zavazky a dotace 0,08 1,48 0,02 0,02 0,12
7.| Kratkodobé piijaté zalohy 43,96 43,88 36,41 36,94 43,92
8.| Dohadné ucty pasivni 0,89 12,73 19,64 20,34 7,04
9. Jiné kratkodobé zavazky 0,01 0,01 0,01 0,98 0,21
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Kratkodobé bankovni avéry 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. OSTATNi PASIVA - prechodné ucty pasiv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l. | Casové rozliseni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vydaje pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Vynosy pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




Piiloha é. 12: Vertikalni analyza vykazu zisku a gtradt

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
. Trzby za prodej zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A. | Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ | OBCHODNI MARZE X X X X X
Il. | Vykony 99,45 99,74 96,77 96,12 91,61
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 99,45 99,74 96,77 96,12 91,61
Aktivace 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Vykonova spotieba 90,87 92,38 95,86 96,19 94,31
1. | Spotfeba materialu a energie 87,07 88,93 91,04 93,42 75,83
2. | Sluzby 3,80 3,45 4,82 2,77 18,48
+ | PRIDANA HODNOTA X X X X X
C. Osobni naklady 2,82 2,51 2,49 2,02 2,07
1. | Mzdové naklady 2,03 1,80 1,79 1,47 1,50
2. | Odmény ¢lendm organud spole¢nosti a druzstva 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
3. | Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 0,73 0,66 0,67 0,50 0,51
4. | Socialni naklady 0,05 0,04 0,02 0,04 0,05
D. Dané a poplatky 0,09 0,14 0,07 0,01 0,04
E. | Odpisy DNM a DHM 3,70 3,00 0,62 0,40 0,40
Ill. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,41 0,13 0,14 0,12 0,08
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
F. [ materidlu 0,53 0,13 0,11 0,09 0,08
Zmeéna stavu rezerv a OP v provozni oblasti
G. [ akomplexnich nakladu pristich obdobi -0,33 -0,29 0,25 0,09 0,44
IV. | Ostatni provozni vynosy 0,08 0,09 0,08 0,05 2,52
H. | Ostatni provozni naklady 0,40 0,30 0,13 0,14 0,10
* PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI X X X X X
VI. | Trzby z prodeje cennych papird a podill 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
J. Prodané cenné papiry a podily 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. [ Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00 0,00 2,98 3,70 4,71
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,90
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatt 0,00 0,00 0,00 1,03 0,07
X. | Vynosové uroky 0,03 0,04 0,03 0,01 0,01
N. | Nakladové uroky 0,09 0,11 0,08 0,27 0,18
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17
O. | Ostatni finanéni naklady 0,01 0,01 0,01 0,01 0,96
Prevod finanénich nakladu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
* FINANCNIi VYSLEDEK HOSPODARENI X X X X X
Q. Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 1,80 1,71 0,38 -0,25 1,35
1. [ Splatna 1,03 1,19 0,37 -0,01 1,06
OdloZena 0,77 0,52 0,01 -0,24 0,29
** | VH ZA BEZNOU CINNOST X X X X X
** | ysledek hospodareni za ucetni obdobi X X X X X
Vysledek hospodareni pred zdanénim X X X X X
Celkové vynosy 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Celkové naklady 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00




Piiloha & 13: Predikce financéni tisné podniku

a) Index divéryhodnosti ¢eského podniku INg;

n INgs = 0,13 X1 + 0,04 X, + 3,92x3 + 0,21 X4 + 0,09 X5

‘ ukazatel l vahy l 2005 2006 2007

2008 2009
X1 aktiva celkem/cizi zdroje 0,13 1,693 1,606 1,536 1,434 1,780
X, 2UD/ndkladove uroky 0,04 78,560 66,113 54,938 10,077 65,875
X3 2UD/aktiva celkem 3,92 0,065 0,068 0,041 0,025 0,128
|| DRGSR | W) 0,986 1,002 0,927 0,962 1,173
Xs obéznd aktiva/krat.cizi zdroje 0,09 0,779 0,806 0,799 0,822 0,910
INo; 3,89 3,40 2,82 0,96 3,69
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=N pro CR podnik finanéné zdravy podnik s neur&itou finanéni situaci
b) Index divéryhodnosti INgs (pro sektor energetiky)
*  |INgs(E) =0,15x; + 0,11 x, + 4,66 X3 + 0,94 X4 + 0,25 X5
ukazatel ‘ vahy ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2008 2009
X aktiva celkem/cizi zdroje 0,15 1,693 1,606 1,536 1,434 1,780
X3 2UD/aktiva celkem 4,66 0,065 0,068 0,041 0,025 0,128
X vynosy celkem/aktiva celkem 0,94 0,986 1,002 0,927 0,962 1,173
X obéZnad aktiva/krat.cizi zdroje 0,25 0,779 0,806 0,799 0,822 0,910
INgs (E) 1,68 1,70 1,49 1,44 2,19
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c)

Taffleruv model

Z2=0,53x; +0,13x, +0,18 x3+ 0,16 X4

ukazatel ‘ vahy ‘ 2005 2006 2007

2008 2009
X, | Zskpleddani/krdt.zdvazky | 0,53 0,113 0,109 0,061 0,036 0,231
X2 obéZnd aktiva/zdvazky 0,13 0,763 0,806 0,799 0,822 0,905
X3 krat.zdvazky/aktiva celkem 0,18 0,569 0,618 0,649 0,697 0'547
x, | tréby celkem/aktiva celkem 0,16 0,981 0,999 0,897 0,924 1,075
z 0,42 0,43 0,40 0,40 0,51
0,6
015 /‘.
0!4 L ——
0,3
02 +—— _—
0,1
0 T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009

—

podnik s malou pravdépodobnosti bankrotu
podnik s vy3si pravdépodobnosti bankrotu




Piiloha ¢. 14: Analyza a prognoza generdtoru hodnoty — triby

a) progndza trzeb — extrapolace

25000000
y=874200,52x-1 736 938 881,03
20000000 R*=0,86 r'
°
S
15000000
¢ o

10000 000
5000 000

0 T T T T T T T T T 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013

Triby (v mil. K&) 15470 18064 16803 19451 19152
Tempo rlstu trzeb X 16,78% -6,98% 15,76% -1,54%
Priimérné tempo rustu trzeb 5,49%

b) prognodza trzeb — strategicka analyza

20222 21096 21971 22845
559  4,32% 4,14% 3,98%
4,51%

‘ ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013

Trzby (v mil. K¢) 15470 18064 16803 19451 19152
Tempo rlstu trzeb X 16,78% -6,98% 15,76% -1,54%
Priimérné tempo rustu trzeb 5,49%

20788 21841 22606 22977
8,54% 507% 3,50% 1,64%
4,39%



Piiloha ¢. 15: Analyza a prognoza generdtorii hodnoty — ziskovd marZe

Podily z trieb ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 | 2012 | 2013 ‘
Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,006 0,006 0,00 | 0,00% 0,006 0,00 0,00%
Pfidana hodnota 12,99% 12,09% 4,87%  2,52%  6,85% 569% 4,67% 3,79%  3,30%
Osobni naklady 2,69% 2,38% 2,47% 2,04% 2,04% 1,85% 1,74% 1,66% 1,61%

Mzdové naklady 1,94% 1,71% 1,78% 1,49% 1,48% 1,35% 1,28% 1,22% 1,19%

Odmeény ¢l. organt spol. 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%

Néklady na SZ a ZP 0,70% 0,63% 0,66% 0,51% 0,49% 0,45% 0,40% 0,38% 0,37%

Socidlni naklady 0,04% 0,04% 0,02% 0,04% 0,05% | 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Dané a poplatky 0,09% 0,13% 0,07% 0,01% 0,04% | 0,04% 0,03% 0,03% 0,03%
Ostatni provozni polozky 0,01% 0,08% -0,29% -0,18% 2,21% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 ’ 2012 ’ 2013 ‘
Osobninaklady (vtis. 416941 430963 414611 397582 391223 | 385355 379574 375019 370519
Podil z trzeb 2,69% 2,38% 2,47% 2,04% 2,04% 1,85% 1,74% 1,66% 1,61%
Rocni tempo rustu X 3,36% -3,79%  -411% -1,60% | -1,50% -1,50% -1,20% -1,20%
Priimérné tempo rudstu -1,54% -1,35%
v tis. K& l 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 | 2012 | 2013 ‘
Osobni naklady 416941 430963 414611 397582 391223 (385355 379574 375019 370519
Mzdové naklady 299936 309227 298726 289019 283522 | 281114 279042 275639 272760
Odmény ¢l. organt spol. 1788 1708 1683 1758 1790 1800 1820 1825 1832
Naklady na SZ a ZP 108 649 113459 110908 99302 95640 | 92587 88423 86692 84569
Socialni naklady 6568 6 568 3293 7503 10 271 9 854 10289 10863 11358
2005 2006 2007 2008 2009
Vykonova spotreba (v tis. K¢&) 13 459 596 15 880 692 15 985 643 18 961 862 17 840577
Podil z trzeb 87,01% 87,91% 95,13% 97,43% 93,15%
Rocni tempo rlstu X 17,99% 0,66% 18,62% -5,91%
Priimérné tempo rlstu 7,30%
2010 2011 2012 2013

Vykonova spotreba (v tis. K¢) 19 605 010 20 822 481 21703 272 22 148 189
Podil z trzeb 94,31% 95,33% 96,01% 96,39%
Rocni tempo rlstu 9,89% 6,21% 4,23% 2,05%
Priimérné tempo rlstu 5,60%



Piiloha ¢. 16: Analyza a prognoza generdtorit hodnoty — pracovni kapitdal

Doby obratu z trzeb (dny) ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

2010 ‘ 2011 | 2012 | 2013 ‘

Zéasoby 0,07 0,10 0,12 0,15 0,14

Pohledavky 165 181 210 224 168
Pohledavky z obch. vztaht 3,8 2,7 2,8 3,4 3,2
Pohledavky ovl. a fid. X 2,4 X X 53
Stat — dariové pohledavky 4,6 6,8 2,2 3,6 1,2
Krat. poskytnuté zalohy 2 35 62 73 27
Dohadné ucty aktivni 155 135 142 145 131
Jiné krat. pohledavky -0,07 0,02 0,03 0,03 0,56

Ostatni aktiva 4,70 0,19 0,02 0,02 0,02

0,14 0,13 0,12 0,11
202 179 161 156

3,3 3,2 3,1 3,1
X X 5,0 5,0

3,3 3,0 2,5 2

45 45 45 45

140 140 140 140
0,03 0,03 0,03 0,03
0,02 0,02 0,02 0,02

Doby obratu z trzeb (dny) ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 ’ 2012 ’ 2013 ‘
Kratkodobé zavazky 211 226 264 275 186 224 207 183 177
Zavazky z obch. vztah( 38 11 12 11 11 11 11 10 10
Zavazky ovl. a fid. osoba 6 X 22 33 X 20 15 X X
Zavazky ke spoleénikiim 0,02 2,25 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02
Zavazky k zaméstnancim 0,52 0,42 0,42 0,43 0,33 0,31 0,29 0,26 0,23
Zavazky ze SZ a ZP 0,32 0,26 0,24 0,18 0,17 0,16 0,16 0,14 0,14
Stat — danové zavazky 0,3 5,4 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Krat. prijaté zalohy 163 160 148 146 149 145 147 148 149
Dohadné ucty pasivni 3 46 80 80 24 50 50 50 50
Jiné krat. zavazky 0,04 0,04 0,04 3,85 0,72 0,50 0,50 0,50 0,50
Ostatni pasiva X 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
2005 2006 2007 2008 2009
Pracovni kapital (v tis. K¢&) -1786511 -2 186 648 -2 466 265 -2 682 215 -894 271
PrirGstky pracovniho kapitalu X -400 137 -279 617 -215 950 1787944
Prirastek celkem 892 240
2010 2011 2012 2013
Pracovni kapital (v tis. K¢&) -1373212 -1514 351 -1619514 -1681 093
Pfirastky pracovniho kapitalu -478 941 -141 139 -105 163 -61 579

PrirGstek celkem -786 822



Piiloha ¢. 17: Analyza a prognoza generatorii hodnoty — investice do DM

a) Vypocet koeficientl naro¢nosti za minula obdobi

2006 \

2007 \

2005 2008 2009
Nehmotny majetek (v tis. Kc)
Stav majetku ke konci roku 36 858 14 031 1452 566 209
Odpisy 11 348 13 396 886 357
Investice netto -22 827 -12 579 -886 -357
Investice brutto -11 479 817 0 0
Investi¢ni ndro¢nost 0
2005 2006 2007 2008 2009
Stavby (v tis. Kc)
Stav majetku ke konci roku 7 862 102 1260 362 1231814 1245 988 1211026
Odpisy 315090 43780 38810 38 980
Investice netto -6 601 740 -28 548 14174 -34 962
Investice brutto -6 286 650 15 232 52 984 4018
Investicni narocnost 6,6 %
2005 2006 2007 2008 2009
Samostatné movité véci (v tis. Kc)
Stav majetku ke konci roku 473 967 172 230 164 128 136 940 110 727
Odpisy 188 710 45313 39 246 35838
Zustatkova cena 22198 18 502 18 671 14 692
Investice netto -301 737 -8102 -27 188 -26 213
Investice brutto -90 829 55713 30729 24 317
Investicni narocnost 10,1 %
b) Plan dlouhodobého majetku, investic a odpisi
‘ 2009 2010 2011 2012 2013
Stavby (v tis. K¢)
Plvodni  odpisy 38 980 38 980 38 980 38 980 38 980
zUstatkova hodnota 1211026 1172 046 1133 066 1094086 1055106
Novy pofizovaci hodnota 30536 61072 91 608 122 144
odpisy (1/30 z PC) 1018 2 035 3053 4071
zUstatkova hodnota 29518 59 036 88 554 118 072
Celkem  odpisy 38 980 39998 41015 42 033 43051
zUstatkova hodnota 1211026 1202 582 1192 102 1182640 1173178



2009 2010 2011 2012 2013
Samostatné movité véci (v tis. K¢)
Plvodni  odpisy 35838 35838 35838 35838 3213
zGstatkova hodnota 110727 74 889 39 051 3213 0
Novy potizovaci hodnota 44 025 88 050 132 075 176 100
odpisy (1/6 z PC) 7337 14 675 22012 29 350
zUstatkova hodnota 36 687 73 375 110 062 146 750
Celkem | odpisy 35 838 43 175 50513 57 850 32563
zGstatkova hodnota 110 727 111576 112 426 113 275 146 750
2009 2010 2011 2012 2013
Pozemky — zlistatkova 47 150 47 150 47 150 47 150 47 150



Piiloha é. 18: Financni plan

v tis. KC 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 20 374 662 21218917 21 726 546 22 048 085
Dlouhodoby majetek 8937974 8928 344 8919 731 8943 744
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1361 308 1351678 1343 065 1367 078
Pozemky 47 150 47 150 47 150 47 150
Stavby 1202 582 1192 102 1182 640 1173178
Samostatné movité véci 111576 112 426 113 275 146 750
Dlouhodoby finanéni majetek 7 576 666 7 576 666 7 576 666 7 576 666
Obéina aktiva 11 435 549 12 289 376 12 805 576 13 103 082
Zasoby 7973 7779 7 432 6 925
Kratkodobé pohledavky 11 427 076 12 281 097 12 797 644 13 095 657
Kratkodoby finanéni majetek 500 500 500 500
Ostatni aktiva 1139 1197 1239 1259

v tis. KC 2010 2011 2012 2013
Pasiva celkem 20 374 662 21218917 21 726 546 22 048 085
Vlastni kapital 5969 351 5969 351 5969 351 5969 351
Zakladni kapital 2 687 483 2 687 483 2 687 483 2 687 483
Kapitalové fondy 2291393 2291393 2291393 2291393
Rezervni fondy 990 475 990 475 990 475 990 475
VH béZného obdobi 1338152 1202 770 1104 383 1066 817
Cizi zdroje 13 066 590 14 046 198 14 652 193 15 011 288
Rezervy 226 483 226 483 226 483 226 483
Dlouhodobé zavazky 30776 15 389 0 0
Kratkodobé zavazky 12 809 331 13 804 326 14 425 710 14 784 805
Ostatni pasiva 569 598 619 629

v tis. K& 2010 2011 2012 2013
Vykony 20 787 892 21841 838 22 606 302 22 977 046
Vykonova spotieba 19 605 010 20 822 481 21703 272 22 148 189
Pfidana hodnota 1182 882 1019 357 903 030 828 857
Osobni naklady 385 355 379 574 375019 370519
Dané a poplatky 7276 6553 6782 6 893
Odpisy DM 83173 91 528 99 883 75 614
Provozni HV 707 078 541 702 421 346 375 831
Nakladové uroky 39214 40976 42 086 42 949
Vynosy z DFM 984 176 984 176 984 176 984 176
Dan 19% 313 887 282 131 259 053 250 241
VH po dani 1338152 1202 770 1104 383 1066 817



Piiloha ¢& 19: Metodika ERU (distribuce plynu)

Zisk
Stejné jako ve II. regulacnim obdobi ziistdvd zachovano nastaveni parametru zisku jako soucinu miry
vynosnosti (MVgyi) a hodnoty regulacni baze aktiv (RABgp). K vysi vypocten¢ho zisku bude pfictena

hodnota korekéniho faktoru zisku (KFgp,i).

Regulaéni baze aktiv

Hodnota RABg, je tvofena kumulovanou planovanou ro¢ni zménou hodnoty regulacni baze aktiv
provozovatele distribu¢ni soustavy ARAB g, a korekénim faktorem RAB (KFgpragt), ktery zachycuje rozdil

mezi skute¢nou a planovanou zménou ziistatkové hodnoty aktiv provozovatele distribuéni soustavy.
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Mira vynosnosti

Mira vynosnosti je stanovena podle metodiky vaZeného prumeéru ndklada na kapital. Pro ¢innost distribuce

plynu byla stanovena ve vysi 8,288 %.



Zpizob vipottu je uveden v nasledujicich vzorcich:
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nominalni hednota WACC pied zdanénim,
nominalni hodnota WACC po zdanéni,
efeltivni dafova sazba,

cizi kapital

vlastni kapital,

niklady viastniho kapitalo,

naklady ciziho kapitaho,

bezrizikova mira vynosuo,

trni rizikova pimazka,
koeficient beta vaZzeny,
koeficient beta nevazeny
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diuhova prémie.



