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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva ocenénim spolecnosti KASKO spol. s r.0. pomoci vynosovych
metod. V teoretické ¢asti jsou definovany zakladni pojmy tykajici se oblasti ocefovani,
jako je hodnota podniku, faktor Casu a rizika, postup pii oceniovani a jednotlivé metody
ocenéni. Praktickd ¢ast se zabyva samotnym ocenénim spolecnosti. Nejdiive je zpracovana
strategickd a financni analyza a dale je sestaven dlouhodoby finan¢ni plan. Nésledné je

provedeno ocenéni, jehoz vysledkem je zjisténi redlné hodnoty spolecnosti.

Kli¢ova slova: hodnota firmy, strategickd analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, vynoso-

vé metody.

ABSTRACT

The diploma thesis deals with evaluation of the company KASKO spol. sr.0. by means
of revenue methods. The theoretical part defines the basic terms related to the area
of evaluation, such as the value of the company, the time and the risk factor, the evaluation
process and individual yield methods of evaluation. The practical part deals with the par-
ticular evaluation of the company. Firstly, the strategic and financial analysis is processed,
then the long-term financial plan is put together. Subsequently, the evaluation, the result
of which is to determine the actual value of the company, is performed.

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

revenue methods of valuation.
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UvVOD

Hlavnim diivodem pro ocenéni podniku je ziskani jeho realné hodnoty. Nejcastéji se jedna
0 prodej nebo koupi podniku, jeho uvedeni na burzu, pfeménu, splynuti nebo slouceni spo-
le¢nosti. Diivodem ale také mtize byt rozhodnuti mezi jeho sanaci nebo likvidaci. Diavod
ocenéni spolecnosti KASKO spol. sr.0. md pouze informacni charakter a je urceno
pro vedeni spolecnosti. Firma nepldnuje do budoucna podnik prodat nebo se ucastnit fuze,

které jsou v dnesni dob¢ velice rozsifené.

Cilem této diplomové prace je zjistit hodnotu spole¢nosti KASKO spol. s r.0. Aby se oce-
néni blizilo co nejvice realné hodnoté podniku, je potieba mit dostatek jak teoretickych,
tak i praktickych znalosti. Kli¢ovym faktorem je kvalita informaci, které jsou pro ocenéni
pouzity, jejich analyza a nasledné syntéza. Dulezité je také zvolit metodu, kterou pii oce-
néni aplikujeme. Mezi nejrozsifendjsi v Ceské republice patii vynosové metody. Dale se

pouzivaji majetkové metody a metody zalozené na trznim porovnavani.

Prvni ¢ast prace obsahuje teoretické poznatky, které slouzi jako podklad pro praktickou
¢ast. V této Casti jsou vysvétleny zakladni pojmy souvisejici s ocenénim podniku. Dale je
zde popsan postup pii samotném ocenéni podniku. Posledni ¢ast tohoto teoretického oddilu

se vénuje popisu jednotlivych metod ocefiovani, zejména vynosovym.

Prakticka ¢ast je zaméfena nejdiive na popis spole¢nosti KASKO spol. s r.o0. Dale vypracu-
Ji strategickou analyzu, ktera obsahuje analyzu mikroprostiedi a makroprostiedi, charakte-
ristiku odvétvi a prognozu trzeb. Dalsi dil¢i Casti je financni analyza, ktera slouzi k ziskani

informaci o finan¢nim zdravi podniku.

V projektové €asti sestavim financni plan podniku na pétileté obdobi 2013 az 2017 za po-
moci programu Stratex R. V dalsi casti prace ocenim spole¢nost KASKO spol. s r.0.
k 1.1.2013 pomoci vynosovych metod ocenovani. Nejdiive bude ur¢ena diskontni mira
V podobé nakladi na vlastni a cizi kapital a poté dojde k samotnému ocenéni. Pomoci pro-
gramu Evalent ocenim firmu vynosovymi metodami, a to metodou diskontovanych cash

flow a metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi.
Na zaver této prace provedu syntézu vysledki a to tak, Ze pouZziji metodu vazeného primé-
ru, kdy jednotlivym metodam p#idélim vahu dle jejich dualezitosti. Vypoctem tohoto pri-

méru dostanu vyslednou hodnotu spolecnosti KASKO spol. s r.0.
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1 ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Pied samotnym postupem ocenéni podniku je nutné mit pfedstavu o tom, co oceflujeme
a co by mélo byt vysledkem. Proto je dulezité si nejdiive definovat pojem podnik, a jaké

hodnoty podniku rozeznavame.

1.1 Definice podniku jako predmétu ocenéni

Pojem podnik je v literatufe vymezen rizné. NejvEétsi vyznam pro ocenovatele ma definice,
ktera je uvedena v obchodnim zékoniku v § 5' a vymezuje podnik jako: ,, ...soubor hmot-
nych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi veci prava a jiné
majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem

kK své povaze maji tomuto uicelu slouzit. Podnik je véc hromadna...* (Mafik, 2011, s. 15)

Marik (2011) dale uvadi, ze definice podniku by méla také zachycovat skute¢nost, ze ne-
zbytnou soucasti podnikdni je vyuzivani zavazkl vSeho druhu. Proto jestlize ocefiujeme
podnik, tak je dualezité brat rozsah téchto zavazkt v uvahu. Dale uvadi, ze podnik neni
,hromada véci, ale jak tika zakon, ,,véc hromadna“ a proto je nutno na podnik pohlizet

z ekonomického hlediska jako na funkéni celek.

1.2 Hladiny hodnoty podniku

Kislingerova (2001) uvadi, Ze ticelem oceniovani podniku je stanoveni jeho hodnoty a za-
byva se podnikem jako zbozim, které je uréeno ke sméné. Déle uvadi, ze podnik sdm 0
sob¢é nema zadnou objektivni, vécné zdiuvodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnostech
a podminkéch nezavislou hodnotu. Z ptedchazejici véty tedy vyplyva, Ze neexistuje jediné,
obecné platné a ,,spravné® univerzalni ocenéni. Podnik mizeme ocenovat na riznych hla-

dinach:

e Hodnota brutto- jedna se o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské jed-

noty (entity) a zahrnuje hodnotu pro vlastniky i pro véfitele

e Hodnota netto- jedna se o ocenéni na Grovni vlastnikii podniku a v principu se

ocenuje vlastni kapital.

! Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
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1.3 Kategorie hodnoty podniku

Kategorie hodnoty podniku plynou z néasledujicich praktickych otazek:
a) Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce na trhu. Jaké je trzni ocenéni?
b) Jakou hodnotu ma podnik z hlediska konkrétniho zajemce?
¢) Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné diskutabilni? (Matik, 201, s. 21)

Z ptedchozich otazek se postupné vyvinuly ¢tyfi zdkladni hodnoty k ocetlovani podniku:

1. TrZni hodnota

2. Subjektivni hodnota

3. Objektivizovana hodnota

4. Kolinska skola (Mafik, 2011, s. 22)

1.3.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota se snazi najit odpovéd’ na otazku: Kolik je ochoten zaplatit bézny zajemce
na trhu? Tato otazka vychazi z predpokladu, ze na trhu s podniky existuje vice kupujicich

a vice prodavajicich a vytvareji se tak podminky pro vznik trzni ceny. (Matik, 2011. s. 22)

Dale Matik (2011) uvadi definici trzni hodnoty jako: ,, Trzni hodnota je odhadnuta castka,
za kterou by mél byt majetek smeénen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
proddvajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marke-

I3

tingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. ‘

Trzni hodnota je hodnota aktiva bez ohledu na naklady prodeje nebo koupé a bez zapocita-
ni souvisejicich dani. Dale trzni hodnota obsahuje pfedpoklad nejlepsiho mozného vyuZiti,
které je v mezinarodnich ocenovacich standardech definovano jako: ,, Nejpravdépodobnéjsi
pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim zpiisobem oprdavnéné, pravné pri-
pustné, financné proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi hodnotu ocennovaného majet-
ku.* Trzni hodnota pracuje s cenou sjednanou na volném konkurencnim trhu. Ocefiovani
na trhu jsou zaloZena na informacich tykajicich se srovnatelnych majetki. Dale musi oce-

novatel provést adekvatni a relevantni prizkum trhu. (Maiik, 2011, s. 24)
TrZni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni pfi:

e uvadéni podniku na burzu,
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e prodeji podniku, kdy neni zatim zndm konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce

odhadnout, za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat. (Maftik, 2011, s. 34)

1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni metoda ocenéni odpovidd na druhou otdzku: Jakou hodnotu ma podnik
z hlediska konkrétniho zajemce? Tato hodnota je urCena ocekavanymi uzitky z majetku

pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho, soucasného vlastnika apod. (Mafik, 2011, s. 26)
Zakladni charakteristiky dle Matika (2011) jsou nésledujici:

1. Budouci penézni toky jsou odhadovany na zaklad¢ pfedstav manazeri ocefiované-
ho podniku, pfipadné jsou mirn¢ upraveny proti témto predstavam obvykle smérem
dolt.

2. Diskontni mira je stanovena na zékladé alternativnich moznosti investora investo-

vat.
Subjektivni piistup je vhodny zejména v téchto situacich:

e koupé a prodej podniku,

e rozhodovéani mezi sanaci a likvidaci podniku. (Maftik, 2011, s. 34)

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota je odpoveédi na otazku: Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné
diskutabilni? Podle béznych ndzort by tato hodnota méla byt v co nejvétsi mife postavena
na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady
a pozadavky. Objektivizovana hodnota se obvykle pouziva v metodé kapitalizovanych
¢istych vynost. (Marik, 2011, s. 28)

Objektivizované ocenéni je vhodné tam, kde je v poptedi zajmu prokazatelnost a soucasny
stav:
e pfi poskytovani tvéri,

e pfi zjiStovani soucasné realné bonity podniku. (Matik, 2011, s. 34)

1.3.4 Kolinska $kola

Kolinska skola zastava nazor, ze ocenéni nema smysl pfizptisobovat v zavislosti na jednot-
livych podnétech, ale na obecnych funkcich, které méa ocenéni pro uzivatele jeho vysledk.

Kolinské skola rozeznava nékolik zakladnich funkci ocefiovani:
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a)

vvvvvv

nim strandm informace 0 maximalni cen¢, kterou mize zaplatit kupujici, aniz by
na transakci prodélal a informace o minimalni cené, kterou jesté mize prodavajici
pfijmout, aniz by na prodeji prod¢lal.

Funkce rozhod¢i- v této funkci se jedna o vykon funkce nezavislého ocenovatele.
Funkce argumentacni- v této funkci hleda ocenovatel argumenty, které maji zlepsit
pozici dané strany a slouZi ji jako podklad pro jednéni.

Funkce danova- cilem je poskytnout podklady pro danové ucely.

Funkce komunikaéni- cilem je poskytnout podklad pro komunikaci s verejnosti,

predevsim s investory a bankami. (Matik, 2011, s. 30-31)

1.4 Duvody pro ocenéni podniku

Podniky oceniujeme na zékladé riiznych podnikatelskych potieb, jako je na piiklad koupé

a prodej podniku, faze, vklady vlastniho nebo ciziho kapitdlu, nepenézni vklady nebo

vstup podniku na burzu. (Krabec, 2009, s. 214)

Z divodu velkého mnozstvi podnétli je vhodné tyto podnéty uspotadat. RozliSujeme, zda

ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku, nebo nikoliv.

Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

- koup¢ a prodej podniku dle § 476 Obchodniho zakoniku,

- nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti dle § 59 Obchodniho zakoniku,

- ocenéni v souvislosti s pravem vykupu ucastnickych cennych papird § 183i
Obchodniho zakoniku,

- ocenéni v souvislosti s fuzi dle § 73 az 75 Zakona o pfeménach obchodnich
spolecnosti a druzstev,

- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti dle § 253 Zakona o pfeménach
obchodnich spole¢nosti a druzstev, aj.

Ocenéni nesouvisejici s vlastnickymi zménami:

- zmeéna pravni formy dle Zakona o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druz-
stev,

- zastaveni obchodniho podilu dle Obchodniho zédkoniku §117a,

- ocenéni v souvislosti s poskytovanim tvéru,

- ocenéni V souvislosti se sanaci podniku, aj. (Mafik, 2011, s. 35-36)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Cas a riziko se do oceniovani promitaji prostfednictvim diskontni miry, proto je dilezité si

tyto dva pojmy definovat.

2.1 Faktor ¢asu

Hodnota aktiva je vymezena jako souc¢asna hodnota budoucich Cistych piijmu, které z to-
hoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. Krom¢ jejich vyse je dilezity okamzik, ke kte-
rému je drzitel aktiva ziskd. Jednd se o tzv. ¢asovou hodnotu penéz. Brigham (2005) ve své
knize uvadi, Ze penize dnes, jsou lepsi nez penize obdrzené v budoucnu, protoze mohou
byt investovany. Za tuto investici mizeme ziskat urok a nakonec skoncime s vice penczi
nez na zacatku. Diky této skute¢nosti nemizeme pfi zjistovani hodnoty podniku nebo akti-
va oc¢ekavanou fadu budoucich pfijmi pfimo secist. Secist mizeme az soucasné hodnoty
budoucich piijmu. Jak uvadi Matik (2011) penézni ¢astky mizeme piepoditat na soucas-
nou hodnotu budoucich pfijmu prostfednictvim tfi zdkladnich metod a to prostfednictvim

jednotlivé Castky, anuity a perpetuity.

2.2 Faktor rizika

Riziko miizeme chapat jako disledek nejednoznacnosti budouciho vyvoj vynost hospodai-
jak v kladném, tak v zdporném sméru. Mira rizika pak udava velikost rozptylu oc¢ekava-
nych vynost, respektive smérodatné odchylky téchto vynosi. Pro nase potteby zuzime
riziko na riziko vysledkd hospodateni. Zdroje rizika vysledku hospodafeni spatiujeme

Vv prvni fadé v oblastech:

a) kvalita managementu a organiza¢ni struktury podniku,

b) sila konkurence na daném trhu,

c) stupen diverzifikace,

d) stupenn pruznosti provoznich nakladt ve vztahu ke zménam podnikovych vykont
(provozni paka),

e) zatizeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z financovani jako jsou troky, splatky

uveért, leasingové platby apod. (finan¢ni paka). (Matik, 2011, s. 41)

2.2.1 Kilasifikace rizika

Z pohledu oceniovani podniku je podstatné zakladni rozdéleni rizika:
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1) Riziko trzni (systematické)

- toto riziko je spojeno s fungovanim podniku v ur¢itém vnéj$im ekonomickém prostiedi
a vlastni tohoto rizika je jeho nemoznost eliminace ze strany podniku; trzni riziko predsta-
vuje exogenni veli¢inu, na kterou podnik musi pruzné reagovat, méti se koeficientem beta

(B), ktery udava citlivost investice vaci trhu.
2) Riziko specifické (jedine¢né)

- toto riziko je spojeno s fungovanim podniku a obvykle se déli na riziko provozni a fi-
nan¢ni. (Kislingerova, 2001, s. 105, 117)

e Obchodni riziko

Dle Matika (2011) je obchodni riziko stanoveno v zavislosti na proménlivosti €istych vy-

nost, kterd je zptisobena predevsim:
- Proménlivosti prodeje - prodejni riziko,

vyplyvajici z moznosti, ze ocekavany zisk nebude dosazen (nebo bude piekrocen)
v disledku vyvoje situace na trhu. Toto riziko mizeme métit pomoci variability ¢istych

trzeb.
- Urovni fixnich nakladi - provozni riziko,

ktera udéava stupenn provozni paky. Provozni riziko je ddno podilem fixnich provoznich

nakladl na celkovych provoznich aktivech.

% zmena provozniho zisku

Provozniriziko = stupern provozni paky = 1)

% zmeéna prodeje
¢ Finanéni riziko
Finan¢ni riziko je do zna¢né miry zavislé na velikosti fixnich finan¢nich néklada. Tyto

naklady jsou tvoreny pfedevSim nakladovymi uroky, leasingovymi splatkami, dividendy

z prioritnich akcii apod. Finan¢ni riziko se méfi nejcastéji stupném provozni paky:

% zména VH z bézné ¢innosti

(2)

Financniriziko = stupen financni paky = - -
pen f paky % zména provozniho VH

e Celkové podnikatelské riziko,

podle Kislingerové (2001) lze celkové specifické riziko vyjadrit jako soucin provozniho

a finanéniho rizika:
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Celkové specifickériziko = provozniriziko X financniriziko 3)

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, podle kterého se do hodnoty podniku promita faktor ¢asu a fak-
tor rizika. Je to mira vynosnosti uzivana pro piepocet penézni ¢astky, ktera ma byt vydana
nebo pfijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této castky. Také je to mira vynosnosti
oc¢ekdvand investorem pii nabyti penézniho toku s ohledem na riziko spojené s mozZnosti

tento vynos ziskat. (Matik, 2011, s. 47)
Diskontni mira a riziko

Investice ve form¢e koupé podniku je vSak vétSinou spojena s rizikem. Hlavni problém spo-

¢iva v otazce, jak se vyporadat s ocenénim rizika. Nabizi se ndm dvé moZnosti:

1. pracovat s rizikovou piirazkou K tzv. bezrizikové urokové mife,

2. pouzit jistotni ekvivalent vynost). (Mafik, 2011, s. 49-50)
Diskontni mira a ucel ocenéni

Volba metody pro kalkulaci diskontni miry by neméla byt ponechéna jen na ivaze oceno-
vatele. Plati, ze postup kalkulace by m¢l zdviset na kategorii hodnoty, kterou chceme zjis-

tovat, a také na typu potencialniho investora, pro kterého je ocenéni urceno.
Kategorie hodnoty:

1) trzni hodnota- pfi kalkulaci se vyuzivaji trzni data a tomu odpovidajici metody,

2) investi¢ni hodnota- primarné se vychazi z konkrétni situace daného investora, pie-
devsim pak z jeho individualnich mozZnosti alternativniho vyuziti kapitalu,

3) objektivizované ocenéni- takovy odhad diskontni miry, ktery bude co nejvice pod-

loZen bézné dostupnymi daty nebo bude vychdzet z obecné pfijimanych uzanci.
Povaha investori:

1) vefejna spole¢nost- jeji akcie jsou obchodovany na kapitalovém trhu; zde se pak
muZzeme omezit jen na systematickeé riziko,
2) soukroma spolecnost- akcie nejsou obchodovany nebo se jedna o jinou nez akcio-

vou spole¢nost; jedna se o systematické i specifické riziko. (Maiik, 2011, s. 50-51)
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3 ZAKLADNI POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Ocenovani podniku je velmi naro¢ny ukol, v rdmci kterého se tesi cela fada problému dii-
ve, nez dojde k zdvérecnému vyroku o hodnoté podniku. Jednim z klicovych problémi
thned na zacatku prace je vymezeni ucelu, pro ktery se ocenéni zpracovava. Cil prace se
potom stava voditkem pro vybér modeld, se kterymi se pak nasledné pracuje. (Kislingero-

va, 2001, s. 25)

3.1 Sbér vstupnich dat

Pro ucely ocenéni musime pracovat jen relevantnimi vstupnimi informacemi. Pro sbér
vstupnich informaci je vychodiskem ucel ocenéni a hledana kategorie hodnoty. Dalsi in-

formace, které budeme potiebovat, miZzeme rozdélit do nasledujicich skupin:

1) Zakladni data o podniku- data identifikujici podnik, nazev, pravni forma, IC, pied-
meét podnikéni (CZ-NACE), informace o rozdéleni majetkovych podilt, zakladni
fidici struktura podniku, informace o historii podniku.

2) Ekonomicka data- Gi¢etni vykazy za poslednich 3-5 let, vyroéni zpravy, zpravy au-
ditort, existujici podnikové plany.

3) Relevantni trh- vymezeni trhu, na kterém se ocenovany podnik pohybuje, velikost
a vyvoj tohoto trhu, segmentace trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu, faktory
vyvoje trhu.

4) Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu- hlavni pfimi konkurenti a data o nich,
mozné substituty, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil ocennované¢ho podniku k do-
davatelim a odbérateltim.

5) Odbyt a marketing- data o struktufe odbytu v ¢asovych fadach (vyrobky, odbérate-
1¢, Gzemi), hlavni produkty (jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci), ceny, odby-
tové cesty, reklama, vyzkum a vyvo;j.

6) Vyroba a dodavatelé- fizeni kvality, charakter vyroby, technologie, kapacita vyro-
by, dodavatelé.

7) Pracovnici- struktura pracovniki, situace na trhu prace, atmosféra na pracovistich,

fluktuace, produktivita prace, personalni naklady. (Maiik, 2011, s. 54-56)

3.2 Strategicka analyza

I kdyz strategicka analyza hraje vyznamnou roli v celém ocenovacim procesu, v praxi ji

doposud neni vénovana odpovidajici pozornost. Hlavni funkci strategické analyzy je vy-
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mezit celkovy vynosovy potencidl oceiiovaného podniku. Tento potencidl je zavisly
na vnéjSim a vnitinim potencidlu, kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencidl mizeme
oznacit jako Sance a rizika, které nabizi podnikatelské prostfedi, ve kterém se oceniovany
podnik pohybuje. Analyza vnitfniho potencidlu zjistuje do jaké miry je podnik schopen
vyuzit Sance vnéjsiho prostfedi a Celit jeho rizikim. Souhrnnym vyjadfenim vnitiniho po-
tencialu je pak ptehled jeho silnych a slabych stranek s diirazem na otdzku, zda mé podnik
podstatnou konkurenéni vyhodu. Dulezitou souéasti analyzy vnitiniho potencialu je tedy
analyza konkurence ocenovaného podniku. Strategicka analyza by méla obsahovat kon-

krétni vysledky a to alespoii odpovédi na tyto tii otazky:

1. Jaké jsou dlouhodobé perspektivy ocetiovaného podniku do budoucna?
2. Jaky vyvoj trhu, konkurence v prvni fadé vyvoj podnikovych trzeb oc¢ekavat v sou-
vislosti s odpovédi na prvni otazku?

3. Jaka rizika jsou s ocenovanym podnikem spojena?

U odpovédi na prvni otazku odhadci ¢asto témét automaticky pracuji s piedpokladem trva-
1ého pokracovani podniku (going concern). Tento pfedpoklad nemtizeme piijmout automa-

ticky, ale musime ho dolozit. Odpovéd’ na prvni otazku miizeme standardizovat, naptiklad:

1. Zdravy podnik- zde je ptedpoklad going concern.

2. Slabsi podnik, ktery mtze prezit, avSak se znaénymi riziky.

3. Nemocny podnik, jehoz rizika jsou velmi vysokd a Zivotnost je omezena (cca 3-10
let).

4. Akutné ohrozeny podnik, ktery je nejvhodnéjsi ocenit likvida¢ni hodnotou.

U podniku ve stavu (1) az (3), tj. u podnikd, u kterych mizeme predpokladat alespon néja-

kou budoucnost, povazujeme za vhodné zodpovédét i druhou otazku. Dlouhodobé prognoé-

vvvvvv

vénovana zvlastni pozornost. Pfi hledani odpovédi na prvni dvé otazky vyplyne vymezeni
rizik, které jsou spojeny s podnikem a vyse jejich intenzity. (Maiik, 2011, s. 56-58)

3.2.1 Postup strategické analyzy

Pii zpracovani strategické analyzy mizeme postupovat podle nésledujicich kroku:

1. Relevantni trh a jeho prognoza
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

3. Prognoéza trzeb ocenovaného podniku (Matik, 2011, s. 58)
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Relevantni trh a jeho prognoza

Vychozim krokem strategické analyzy by mélo byt vymezeni trhu, ktery je pfislusny

pro ocenovany podnik. Volba relevantniho trhu by méla umoznit ziskani zakladnich dat

0 tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo mozno zpracovat prognézu dalsiho

vyvoje tohoto trhu.

a)

b)

Zékladni data o trhu- odhad velikosti relevantniho trhu vyjadfeny v hmotnych
a hodnotovych jednotkach, vyvoj trhu v Case, ptipadna segmentace trhu.

Analyza atraktivity trhu- tato analyza by méla ptispét k lepSimu poznani ptilezitosti
a rizik spojenych s danym trhem a poskytnout podklady pro stanoveni rizikové pii-
razky pro diskontni miru.

Prognoéza vyvoje trhu- navazuje na analyzu atraktivity trhu jako celku a ptipadné
jeho hlavnich segmenti, postup pii prognéze se musi modifikovat podle typu oce-
néni (subjektivni, objektivizované, trzni). (Mafik, 2011, s. 59-68)

Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Analyza konkurenéni sily si klade za cil odhadnout vyvoj trznich podili ocenovaného pod-

niku do budoucnosti. Matik (2011) doporu¢uje postup rozdélit do nasledujicich kroku:

a)

b)

d)

Stanoveni dosavadnich trznich podilti ocenovaného podniku- stanoveni na Grovni
fyzickych jednotek, tak i na irovni korunového vyjadieni a sestaveni vyvojové fady
trznich podila.

Identifikace konkurentu- identifikace konkurentl a nasledné shromazd’ovani vSech
relevantnich udaji o jejich hospodateni. Déle ur¢ime (odhadneme) relativni trzni
podily, tj. relace mezi trznim podilem ocenovaného podniku a hlavnich konkurent.
Analyza vnitiniho potencidlu oceniovaného podniku a analyza hlavnich faktorti jeho
konkurenéni sily- tato analyza se snazi odpovédét na otdzky, do jaké miry je podnik
schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a do jaké miry je schopen celit konku-
renci a moznym hrozbam. Déle tato analyza hodnoti konkurenéni silu ocefiované¢ho
podniku vici hlavnim konkurentiim. V této Casti strategické analyzy se také odha-
duje, v jaké fazi zivotniho cyklu se firma nachazi, a uréuji se faktory, které ovliviiu-
ji trzni podil. Faktory se dé€li na piimé (napft. kvalita, ceny, dostupnost) a na nepii-
mé (napt. kvalita managementu, vykonny personal).

Prognoza trznich podila.
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Prognoza trzeb ocefiovaného podniku

Prognozu trzeb bychom méli vyvodit z jiz vypracované analyzy relevantniho trhu a jeho
progndzy a z analyzy konkurence a vnitiniho potencialu podniku. Pro hodnoceni perspek-
tivnosti podniku vychazime z vypracovani ,,bostonské* matice, ktera vyjadiuje vzajemny
vztah atraktivnosti trhu a konkurenéni sily. Dale miizeme vytvofit vlastni prognozu ristu

trzeb. (Mafrik, 2011, s. 93, 94)

3.3 Analyza finanéniho zdravi podniku

Analyza finan¢niho zdravi podniku nam podava informaci o tom, v jakém stavu se podnik
nachazi k okamziku ocenéni a co Ize ocekavat v budoucnosti. Tuto informaci nam poskytu-
je finanéni analyza. V kontextu s dal$imi informacemi finan¢ni analyza slouzi jako jedno
z vychodisek pro posouzeni rizika, zvlasté¢ pro posouzeni finan¢niho a provozniho rizika,
které hraje podstatnou roli pti stanoveni diskontni miry v jednotlivych modelech pro vypo-

¢et trzni hodnoty podniku. (Kislingerova, 2001, s. 39)
Matik (2011) uvadi, Ze by finan¢ni analyza méla plnit dvé zakladni funkce:

1. ptezkoumat finan¢ni zdravi podniku,

2. vytvotit zédklad pro finan¢ni plan.

U prvni funkce hledame odpovéd’ na otazku, jaka je finan¢ni situace podniku k datu oce-
néni, jaky byl jeji historicky vyvoj a co 1ze ocekavat pro nejblizsi budoucnost. Druha funk-
ce povazuje finan¢ni analyzu za nastroj, pomoci kterého mizeme z minulého vyvoje ziskat

co nejvice poznatkl pro planovani hlavnich finanénich veli¢in. (Mafik, 2011, s. 96)

Z finan¢ni analyzy je potfeba vyvodit zavéry, které se promitnou do ocenéni zejména

V téchto smérech:

- zavéry z finan¢niho hlediska doplni pfedbézny vyrok o perspektivnosti podni-
ku, ktery jiz ¢asteCné vyplynul ze strategické analyzy,

- zavery dale doplni podklady pro stanoveni rizika podniku. (Matik, 2011, s. 96)

3.3.1 Uplnost a spravnost vstupnich dat

Diilezita je zde odpovéd’ na otdzku, do jaké miry jsou udaje uvedené v ucetnich vykazech
uplnd a spravna. Ocenovatel se vétSinou pii ocenéni spoléhd na zavéry auditora. Jestlize
nejsou tyto zaveéry dostupné, tak si ocenovatel musi orientacné provéfit stav ucetnictvi sdm,

nebo timto tkolem povéti kvalifikovaného spolupracovnika. (Mafik, 2011, s. 97)
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3.3.2 Analyza zakladnich ucetnich vykazi

Finan¢ni analyza vychdzi z informaci, které jsou uvedeny v tcetni zavérce oceiiovaného
podniku. Ucetni zavérka je tvofena rozvahou, vykazem zisku a ztrat a piilohou. (Kislinge-

rova, 2001, s. 40)
Rozvaha

Ucetni vykaz rozvaha podavéa pisemny prehled o majetku podniku a jeho zdrojich k urdi-
zachycuje majetkovou a zdrojovou strukturu podniku. Rozvaha je rozdélena na ¢ast aktiv,
ktera ptedstavuje majetek, kterym podnik disponuje a na ¢ast pasiv, které predstavuji zdro-
je kapitélu, ze kterych byly jednotlivé majetkové Casti pofizeny. Z rozvahy tedy mizeme

Cinit zavery ve vztahu k finanénimu zdravi podniku. (Kislingerova, 2001, s. 45)
Vykaz zisku a ztrat

Uetni vykaz zisk® a ztrat je tvofen rozdilem vynost a nakladd, tj. vysledek hospodateni.
Tento vykaz vyjadiuje, jak byl podnik UspéSny z hlediska vyuzivani majetku a zdrojt.
(Kislingerova, 2001, s. 59)

Priloha

Ptiloha tvofi podstatnou soucast ucetni zaveérky. Je dalezita pro plné porozuméni vysledkt
podniku a pfi piipadném srovnani s jinymi podniky, kde jde o vyjadieni odlisnosti v pou-
zivanych ucetnich postupech. Soucasti ptilohy je prehled o penéznich tocich tzv. vykaz

cash flow, ve kterém jsou zachyceny pfijmy a vydaje. (Kislingerova, 2001, s. 40, 61)
3.3.3 Analyza absolutnich ukazatelu

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je vhodny zptlisob jak kvantifikovat meziro¢ni zmény. Touto analy-
zou zjistime, o kolik procent se jednotlivé polozky bilance zménily, oproti minulému roku,
popft. o kolik se jednotlivé polozky zménily v absolutnich ¢islech. (Kislingerova a Hnilica,

2008, s. 9)
Vertikalni analyza

Tato analyza je zaloZena na tom, ze se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazi pohlizi

v relaci k n¢jaké veli¢iné. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 9)
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3.3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Podle Pavelkové a Knapkové (2009) je analyza pomeérovych ukazateld jednou
Z nejoblibenéjSich metod, protoze umoziuje ziskat rychlou predstavu o zakladnich finan¢-

nich charakteristikach podniku.
e Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou métitkem miry zisku a piedstavuji relativni ukazatele. Tyto uka-
zatele je mozné pouzit pro srovnani v €ase i pro mezipodnikové srovnavéani. Jednd se

0 ukazatele rentability trzeb, aktiv a vlastniho kapitalu.

e Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, které podnik podstupuje pfi jim
zvolené¢ struktufe vlastniho a ciziho kapitalu. Spravné zvolend financ¢ni struktura by méla
pozitivné ovliviiovat rentabilitu a zaroven neohrozovat likviditu podniku. Jedna se o ukaza-

tele celkové zadluzenosti, miru zadluzenosti, trokového kryti a doby splaceni dluht.
o Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku hradit své zavazky. Jedna se o ukazatele

bézné likvidity, pohotové likvidity a okamzité likvidity.
e Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umoznuji podniku méfit schopnost vyuziti vloZzenych prostiedki. Jedna

se o ukazatele obratu aktiv, doby obratu zasob, doby obratu pohledavek a zavazk.
e Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu kombinuji jako jedina skupina ukazatelti Gcetni vydaje podni-
ku ze soucasnosti s o¢ekdvanim investori v budoucnosti. Trzni cena podniku je pak odra-

zem nazoru investortl na budoucnost podniku. Jednd se o ukazatele P/E ratio a ukazatele

P/BV.

Ve finan¢ni analyze mizeme vypocitat mnoho dalSich ukazatelii. V souvislosti s rentabili-
tou je moZzné zkoumat ukazatele jako je produktivita prace, nakladovost, podil pifidané
hodnoty na aktivech atp. Dale se mizeme vénovat souhrnnym ukazatelim, kam patii
Z-skore (Altmantiv model) a Indexy IN a také tfeba soustavam pomeérovych ukazatelt

napf. DuPonttv rozklad. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 37-41)
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3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Pfi ocenovani vychazime z predpokladu, Ze podnik mé pouze jedno podnikatelské zamére-
ni, pro které byl zfizen. Pokud ma podnik vice podnikatelskych aktivit, pak by mé&l byt
ocenovan jako souhrn podnikatelskych jednotek a kazda jednotka by méla byt ocefiovana
zvlast. Podnik potiebuje pro své podnikatelské zaméteni aktiva v urcité velikosti a struktu-
fe véetné pifiméfenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva, kterd jsou nezbytnd pro zakladni
¢innost podniku, se nazyvaji jako aktiva provozné nutnd nebo aktiva provozné potiebna.
Vsechna ostatni aktiva jsou pak oznaceny jako provozn¢ nenutna nebo neprovozni. (Marik,

2011, s. 118)

U vétsiny metod pouzivané pro oceniovani podniku by méla platit zasada, ze pokud je to
jen trochu mozné, tak by mélo dojit k rozdéleni aktiv na potiebna a nepotiebna. Podle Ma-

fika (2001, s. 119) jsou divody tohoto rozd€leni nasledujici:

e cast majetku nemusi byt vilbec vyuZivana a neplynou z néj vilbec Zadné, nebo jen
malé pfijmy (napf. nevyuzité pozemky)

e vycleni se aktiva, ktera nesouvisi s provozem a to i v ptipadé, ze néjaké ptijmy
do podniku pfinaseji, protoze s témito aktivy jsou spojena jina rizika nez od aktiv,
ktera se vyuzivaji k hlavnimu provozu,

e Kk ocenéni obou skupin aktiv se pouZzivaji riizné metody ocenéni.

3.4.1 Nejcastéjsi provozné nepoti‘ebna aktiva
Kratkodoby finanéni majetek

e Jedna se o kratkodobé cenné papiry nebo podily, které maji charakter strategické
rezervy, pak se nejedna o provozné nutné aktivum a musi se odecist.

e Kazdy podnik musi k zajisténi svého provozu udrzovat uroven penéznich pro-
stiedkd v uréité vysi. Nekteré podniky, ale udrzuji stavy vyssi, nez je z hlediska
provozu nutné. Proto se tato polozka musi piezkoumat a ptipadny piebytek ode-
Cist. Penézni prostiedky by mély byt v podniku ve vysi okolo 20 % kratkodobého
ciziho kapitalu. (Marik, 2011, s. 121)

Dlouhodoby finanéni majetek

e Jestlize maji investice portfoliovy charakter a nemaji pfimou vazbu k zakladni

¢innosti podniku, pak se mély z provozné nutnych aktiv vyclenit.
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e Pokud nejsou k dispozici informace o charakteru finan¢nich investic, pak je
doporuceno tyto investice do provozné nutnych aktiv nezahrnovat. (Mafrik,

2011, s. 122)
Ostatni provozné nepotiebna aktiva

e Nemovitosti, které neslouZzi k zdkladni ¢innosti podniku (sluzebni byty).

e Pohledavky nesouvisejici se zdkladni ¢innosti podniku.

e Majetek, ktery je mélo provozné vyuzitelny (nepotiebné zasoby).

e Soucasti nepotfebného majetku je 1 majetek, ktery se svou povahou fadi mezi pro-
vozné potfebny, ale podnik jim disponuje v nadbytecném mnozstvi. (Maiik, 2011,

s. 122)

3.4.2 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapitdl vyjadiuje kapital, ktery byl investovan do provozné
nutnych aktiv. Pro jeho vypocet se vychazi z uCetni rozvahy. Jedna se o bilan¢ni sumu,

Ktera je upravena:

e Z celkovych aktiv jsou vyfazena nepotiebna aktiva,
e o0bézna aktiva jsou sniZzena o zavazky, u kterych nemizeme piimo vycislit jejich

naklady.

Provozné nutny investovany kapital ziskame jako soucet provozné nutného dlouhodobého

majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. (Marik, 2011, s. 122- 123)

3.4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud jsou v podniku aktiva, kterd nesouvisi s hlavnim pfedmétem c¢innosti podniku,
tak se musi zjistit, zda s nimi nejsou spojené néjaké naklady nebo vynosy vykazované
v ramci vysledovek. Pokud tomu tak je, je potfeba tyto polozky vyloucit z vysledki hospo-
dafeni. Z praktického hlediska je nejvyhodné&js$i pouzit provozni vysledek hospodateni,
nikoliv vysledek hospodateni za ucCetni obdobi. Mezi nejcastéjsi polozky, které je tieba

z provozniho vysledku vyloucit, patfi:

e trzby a zastatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku a materialu,
e odpisy majetku, které neslouzi k hlavnimu podnikani,

e dalsi vyznamné naklady, které jsou spojené s provoznim majetkem.
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Dale se k provoznimu vysledku hospodafeni musi pridat finan¢ni vynosy a naklady spoje-

né s provoznimi aktivy:

e vynosy z cennych papirl zafazené v provozné potiebném majetku,
¢ finan¢ni naklady souvisejici s béZznym provozem a majetkem povazovanym za pro-

vozné potiebny. (Matik, 2011, s. 123)

3.5 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Generatory hodnoty vyjadiuji soubor nékolika zakladnich podnikohospodaiskych velicin,
které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Je potieba se soustiedit pouze na veliCiny,
které hodnotu rozhodujicim zptsobem ovlivituji. Pomoci analyzy generatorti hodnoty zis-
kame blizsi pohled na minulost podniku, protoZze pomoci této analyzy zjistime, jestli pod-
nik tvoii hodnotu nebo ne a které faktory tuto skutecnost ovliviiuji. Prognoza generatort
hodnoty by méla tvofit kostru finan¢niho planu. Finan¢ni plan by pak mé¢l byt pouze roz-

vedenim generatord hodnoty. (Mafiik, 2011, s. 125-126)

Mezi zakladni generatory hodnoty patii:

trzby a jejich rust,

marze provozniho zisku,

investice do pracovniho kapitalu,

investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

diskontni mira,

zpusob financovani,

N o gk~ w D Ee

doba, po kterou predpokladame generovani pozitivniho penézniho toku. (Mafik,
2011, s. 125-126)

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Kompletni sestaveni finan¢niho planu je nutné pii ocenéni podniku pomoci vynosovych
metod. Financni plan je bézné¢ soucasti podnikového planu, jeho vylsténim a syntézou.

Podnikovy plan by mél vychézet z vize a strategie podniku. Je tvofen soustavou planti:

e plan prodeje,
e plan produkce,
e plan kapacit,

e pléan pracovnich sil,
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e plan provozniho vysledku hospodafeni,

e plan dani a podill na zisku,

e plan provozniho penézniho toku,

e celkovy penéZni tok z planu provoznich penéZznich tok a planu investic,

e planovana rozvaha. (Mafik, 2011, s. 149-150)

'-'—‘[ Plan prodeje a marketingu
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» Piima vazba » Zpétna vazba

Obrazek 1. Struktura strategického planu (zdroj: Fotr, 1999, s. 22)

Ocenovatel neni schopen sestavit plan zcela sam, proto by se m¢l vyvarovat automatické-

mu piebirani planti od managementu v piipadé, Ze cilem ocenéni je zjisténi trzni nebo ob-

jektivizované hodnoty. (Matik, 2011, s. 150)

Prebirani je piipustné pouze u investicniho ocenéni. Pro sestaveni kompletnich ucetnich

vykazli musi generatory hodnoty doplnit o:

1.
2.

plan financovani (splatky uvért, nové iveéry, navyseni vlastniho kapitalu),

jiné mén¢ vyznamné polozky (vynosy, naklady, zadvazky)

polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku (napf. plan odprodeje nepotieb-
ného majetku),

vyplaty dividend nebo podilli na zisku,

formalni dopocty vsSech polozek pro kompletni sestavni finan¢nich vykazi.

(Maiik, 2011, s. 150-151)
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4 METODY OCENENI PODNIKU

V této Casti diplomové praci se budu zabyvat jednotlivymi metodami ocenovani podniku.
Prvni ¢ast vénuji vynosovym metodam, dalsi ¢asti bude popis majetkovych metod a nako-
nec popisu metody trzniho porovnavani. Nejvetsi pozornost budu vénovat vynosovym me-

todam, protoze se jimi budu zabyvat také v praktické ¢asti prace. (Mafik, 1998, s. 19)

Na nasledujicim obrazku mtizeme vidét piehled metod pro oceiiovani podniku.

4.1 Vynosové metody ocenovani

Vynosové metody vychazeji z predpokladu, Ze hodnota statkll je uréena ocekdvanym uzit-
kem pro jeho drzitele. Tento uzitek mtize byt naptiklad zisk, dividendy, finan¢ni toky.
Hodnota u téchto metod je dana definici budoucich vynosi, volbou ¢asového horizontu
a stanovenim ndkladt kapitalu. Mezi vynosové metody ocefiovani patii metoda diskonto-
vanych penéznich toki DCF (Discounted Cash Flow) a metoda kapitalizovanych ziskd.

(Dluhogova, 2010, s. 175)

4.1.1 Metody diskontovanych penéznich toku

Dluhosova (2010) uvadi, ze metody diskontovanych penéznich tokt jsou zalozeny na od-
hadech budoucich volnych penéznich tokd, které plynou z podnikatelské ¢innosti. Na za-
klad¢ toho, zda je ocenovan celkovy kapital nebo pouze vlastni kapital, a podle toho jak
jsou definovany finan¢ni toky a ndklad kapitalu, 1ze rozlisit ¢tyfi zakladni metody oceno-

vani podniku:
e metoda DCF- Entity,

tato metoda oceniuje celkovy kapital, volny penézni tok je pro vlastniky i vétitele (FCFF)
diskontovan nakladem celkového kapitalu WACC, cilem je trzni ocenéni celkového kapi-
talu podniku,

e metoda DCF- Equity,

tato metoda ocefuje pouze vlastni kapital, volny penéZni tok je pouze pro vlastniky podni-

ku (FCFE) diskontovan nakladem vlastniho kapitalu.
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e metoda DDM (Dividend Discount Model),

dle Damodarana (2011) je penézni tok vyjadien pomoci dividendy, tato metoda ocenuje
vlastni kapital a jedna se o modifikovany model DCF, kde se misto FCF pouzivaji divi-

dendy,
e metoda APV (Adjusted Present Value),

tato metoda slouzi k ocenovani celkového kapitalu, financni toky tvofi nezadluzené firmy

a tyto toky jsou pak diskontovany nadkladem celkového kapitalu nezadluzené firmy.

Metody diskontovanych penéznich toku DCF patii v soucasnosti k metodam, které maji
nejvetsi vyuZiti zejména v anglosaskych zemich. V procesu ocefiovani se tato metoda stale

vic vyuziva i u ¢eskych podnikd. (Dluhosova, 2010, s. 175-177)
Investovany kapital

Investovany kapital je dualezita veliCina pro vypocet diskontovanych penéznich tok.
Pro vypocet investovaného kapitalu pouZijeme rozvahu, kterou musime upravit ve dvou

smérech:

e prvni Gprava vychdzi z potieby urcit ndklady na tento investovany kapital,

e druhd Gprava vychazi z roz¢lenéni aktiv na provozné nutna a nepotiebna.

Provozné nutny investovany kapital je slozen z provozné nutného dlouhodobého majetku

a z provozné nutného pracovniho kapitalu. (Matik, 2011, s. 165-166,169)
Free Cash Flow (FCF)

Metoda DCF je zaloZena na tom, ze diskontovanim budouci ¢asové fady penéznich toki
ziskame ocenéni investovaného kapitalu. Zakladem je produkce penéz v podniku, te-
dy provozni penézni tok. Dale je potieba odecist investice, které jsou podminkou dosazeni
urcité vyse penéznich tokti v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow (Free Cash
Flow). (Mafik, 2011, s. 166,170)

I Metoda DCF entity

U metody DCF entity se volnym penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostiedk,

ktere jsou k dispozici:

e vlastnikiim (akcionaitim), ptedev§im na dividendy,

e vefitelim v podobé splatek tivért a urok.
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Proto se u pro metodu DCF entity pouziva oznaceni penézni toky do firmy (FCFF= free

cash to firm), nebo oznaceni penézni toky pro vlastniky a véfitele. (Maftik, 2011, s. 170)
Postup pro vypocet FCFF mizeme vidét v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Schéma vypoctu volného penézniho toku metodou DCF entity

(zdroj: Marik, 2011, s. 170)

+ Korigovany provozni vysledek hospodaieni pted danémi (KPVHp)

- Upravena dan z ptijm (KPVHp x daiiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= Predbézny penéZni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

©| X Nl o g &M W M E

= Volny penézni tok (FCFF)

Pro vypocet penéznich tokti mizeme pouzit 3 zakladni modely, jejichz ptehled mtizeme

vidét na nasledujicim obrazku.
1. Model pro stabilni rast

V tomto modelu predpokladame, Ze podnik bude existovat nekone¢né¢ dlouho. (Mafik,

2011, s. 178)

Hy= Y ot @
£ (1 + i)t
kde:
FCFF, = volné cash flow do firmy v roce t
ik = kalkulovan4 urokova mira (tj. diskontni mira)
n = pocet let predpokladané existence podniku

2. Dvoufazova metoda

V praxi se tato metoda pouziva nejcastéji. Je zalozena na predstave, Ze budouci obdobi 1ze

rozdélit na dvé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které¢ ocenovatel vypracuje prognozu
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volného penézniho toku pro jednotliva l1éta. Druhd faze obsahuje obdobi od konce prvni

faze do nekonec¢na. Hodnota podniku v druhé fazi je oznacovana jako pokracujici hodnota.
(Marik, 2011, s. 178)

Hy=y oty 0 ©
£ (1+ Rt A +i)T
kde:
T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota
Ik = kalkulovana trokova mira na Grovni primérnych vazenych nakla-
di kapitalu

Pro vypocet pokracujici hodnoty miizeme pouzit dva vzorce:

a) Gordonuv vzorec
Pro tento vypocet se predpoklada doba trvani prvni faze v rozpéti 4 az 14 let. V druhé fazi
se predpoklada stabilni a trvaly rist volného penézniho toku. Soucasna hodnota této neko-

necné rostouci Casové fady penéznich tokl pifedstavuje pokracujici hodnotu. Gordoniiv

vzorec je bézn€ pouzivan k oceniovani akcii na zaklad¢ dividend. (Maftik, 2011, s. 183)

T = —Fipfgl (6)
kde:
T = posledni rok progn6zovaného obdobi
ik = prumérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira
g = predpokladané tempo rastu FCFF béhem celé druh¢ faze
FCFF = volny penézni tok firmy

Aby byl vzorec platny, musi byt dodrzena podminka iy > g.
b) Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)

Parametricky vzorec pracuje s dvéma zakladnimi faktory (generatory) hodnoty. Prvnim

faktorem je tempo rustu korigovanych vysledkti hospodateni (KPVH) snizenych o uprave-
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né dan¢ a druhym faktorem je ocekdvand rentabilita novych (Cistych investic). (Mafik,
2011, s. 186-187)

)
KPVH X (1
T+1 ( 7"1) (7)

Pokracujici hodnota = -
lk =9

kde:
KPVHT:1 = korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich

V prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy

r§ = mira investic
1

3. Trifazova metoda

U metody DCF se mizeme setkat také s rozdélenim budouciho vyvoje na tii ¢asti. Jedna se
o fazi rychlého ristu, kdy se sestavuji kompletni finan¢ni plany. Druhd je faze pfechodni
(rychly rast se zpomaluje) a FCF odhadujeme jen pomoci ro¢niho tempa riistu. A posledni
fazi je obdobi stability, kdy pokracujici hodnotu pocitame jako perpetuitu, ptipadné neko-
ne¢nou fadu volnych penéznich tokli rostoucich stabilizovanym tempem, stejné¢ jako

u dvoufazové metody. (Maftik, 2011, s. 200)

T1 T2
=Y Gyt 2 Gt T g ©
t=1 t=T1+1

kde:

FCF = volny penézni tok

I = diskontni (kalkulovand) Grokova mira

g = stabilni dlouhodob¢ udrzitelné tempo rlstu ve tieti fazi

T1 = pocet let rychlého rastu

T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se rtstu

Hn = hodnota netto (tj. hodnota vlastniho kapitalu)

1. Metoda DCF equity

Metoda DCF equity se od metody DCF entity odliSuje zpusobem vypoctu volnych penéz-
nich tokd, pouzitou diskontni mirou a vysledkem, ktery ziskdme diskontovanim volnych

penéznich toki. Metodou DCF equity vyc¢islime hodnotu vlastniho kapitalu na zakladé¢
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volnych penéznich tokl pro vlastniky (FCFE). Postup pro vypocet FCFE mlzeme vidét
Vv nasledujici tabulce. (Mafik, 2011, s. 205)

Tabulka 2: Schéma vypoctu volného penézniho toku metodou DCF equity
(zdroj: Marik, 2011, s. 205)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do potizeni upraveného dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy tit, tj. urok x (1- dafiova sazba)

- Splatky troc¢eného ciziho kapitalu

©f © N| o g & W NME

+ Nové pfijaty troceny cizi kapital

[EEN
©

= FCFE

1. Jednofazovy model

FCFE,
H, = - )

lk = 9n

kde:
FCFE, = oc¢ekavany FCFE pro pfisti rok
ik = diskontni mira (néklady vlastniho kapitalu)
gn = mira rustu FCFE do nekonec¢na

2. Dvoufazovy model

~

FCEF, FCFET+1 1 (10)
L0+ G—g) A+ il
kde:
Ik = kalkulovana irokova mira na urovni nakladd vlastniho kapitalu

pti konkrétni mife zadluZeni podniku

g = predpokladané tempo riistu FCFE ve druhé fazi horizontu
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budoucich let. (Matik, 2011, s. 205-206)

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi (kapitalizovanych ziskll) je postup vedouci
ke zjisténi vynosové hodnoty. Jedna se o metodu netto (nebo equity), tj. vynosovou hodno-
tu poc¢itame pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem je tedy hodnota vlastniho
kapitalu. Dilezitym prvkem v této metod¢ je tzv. trvale udrzitelny zisk, coz je Gcetni zisk,

ktery je podroben fad¢€ korekei, napiiklad:

e (prave odpist o realné opotiebeni,

¢ vylouceni mimofadnych vynost a nakladi pfechodného charakteru,

e vylouceni vynost a nakladu, které nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku,
e prumérovani nepravidelnych vynosi,

e vylouceni skrytych rezerv,

e upravé metodické zmény aj. (Dluhosova, 2010, s. 178; Matrik, 2011, s. 257)
Vlastni postup pfi metod¢ kapitalizovanych ¢istych vynosi obsahuje:

e analyzu a upravu dosavadnich vysledki podniku,

e prognodza budoucich Cistych vynost a propocet finan¢ni potieby a korekce cistych
vynost,

e odhad kalkulované urokové miry

e vlastni propocet analytickou nebo pausalni metodou. (Maftik, 2011, s. 263)

a) Analyticka metoda

Analytickd metoda je takovy postup, kdy je vynosové ocenéni postaveno na progndze bu-
doucich vysledkt hospodateni upravenych a o vliv financovani. Pti ziskdvani vstupnich dat
musime rozliSovat, jestli jde o subjektivni nebo objektivizované hodnoceni. U objektivizo-
vaného ocenéni vychazime ztady odnimatelnych cistych vynost, tj. skute¢nych, tcetni
politikou co nejméné ovlivnénych budoucich vysledkii hospodateni, které mohou byt roz-
déleny, aniz by byl ohrozen budouci vynosovy potencial podniku. Jestlize mame k dispozi-
ci fadu budoucich odnimatelnych ¢istych vynost a predpokladame trvalou existenci podni-

ku, pak miizeme pouzit vypocet:
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T g
Z CV, FV . 1. 1)
£ (1+ lk)t i @A+
kde:
H, = hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu
CV, = odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t prognozy
T = délka obdobi, pro které odhadujeme Cisty vynos (tj. délka 1. faze)
TCV = trvala velikost Cist¢ho odnimatelného vynosu
ik = kalkulovana urokova mira

(Mafik, 2011, s. 270-271)
b) Pausalni metoda

Pausalni metoda se pouziva pii vypoctu vynosové hodnoty u podnikil s obtiznou progno-
zou do budoucnosti. Jedné se o ocenéni za piedpokladu, Zze podnik bude dosahovat v bu-
doucnosti alesponn takovych vynosu, jakych dosahoval v minulosti. Primérné vynosy
za minulost jsou tedy nejlepsi dostupnou prognézou do budoucnosti. Trvaly Cisty vynos
Kk rozd€leni vypocteme jako vazeny pramér minulych upravenych ¢istych vynosi z ¢asové
fady upravenych minulych vysledki hospodatfeni. Zasadni je vyloucit z ¢asové fady ex-

trémni vychylky. (Mafik, 2011, s. 271-273)

. iy s Y1 q.CV,
Trvale odnimatelny Cisty vynos = ———— (12)
t=19t
kde:
CV; = minulé upravené Cisté vynosy
oft = vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok
K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Po vypoctu trvale odnimatelného ¢istého vynosu, mizeme urcit vynosovou hodnotu vlast-

niho kapitalu podniku.
Hy, = — (13)

kde:
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v

TCV = trvale odnimatelny ¢isty vynos
ik = kalkulovana trokova mira
Trvale odnimatelny Cisty vynos je vyjadien ve stalych cenach k datu ocenéni a kalkulovana
urokova mira je o€iSténa o inflaci, tedy na urovni redlné miry. (Maftik, 2011, s. 273)
4.1.3 Kombinované vynosové metody
Kombinované metody se snazi o kombinované ocenéni jak majetkové, tak vynosové.
. Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Metoda stiedni hodnoty je oznacovana jako ,,metoda obchodnikti a praktiki* a patii mezi
nejpouzivanéj$i metody. Hodnota podniku je vytvafena jak vlozenymi statky a vykony
do podniku, tak i budoucim vynosem. Ob¢ slozky jsou povazovany za rovnocenné a stejné

dialezité. (Kislingerova, 2001, s. 237)

Hodnota podniku se vypocte jako primeér substan¢ni (majetkové) hodnoty a hodnoty vyno-

su. Déle je nutné pouzit vahy pro jednotliva odvétvi. (Matik, 2011, s. 278)

xV+x,5
H: 1 2

X1 + X3 (14)
kde:
Vv = vynosova metoda
S = substan¢ni hodnota zalozena na reproduk¢nich cendch
X1,X2 = zvolené vahy pro obé¢ veli¢iny

Pti vypoctu je nutné si dat pozor na to, jestli se jedna o hodnoty vlastniho kapitalu nebo
podniku jako celku. Standardni postup vyZaduje pouzit hodnoty vlastniho kapitalu a mélo
by platit, Ze tuto metodu smime pouzit, jen kdyz se od sebe vynosova hodnota a substancni
hodnota piili§ nelisi (5-10%). JestliZe je rozdil ptili§ velky, je vhodné piihlizet k vynosové

hodnoté, ktera je pro investora do podniku podstatna. (Matik, 2011, s. 279)
1. Metoda kapitalizovanych mimoradnych cistych vynosi

Metoda kapitalizovanych mimotadnych cCistych vynost udava hodnotu podniku, ktera se
skladd z hodnoty substance a hodnoty ,,firmy*. Tato hodnota je chiapana jako rozdil mezi
vynosovou a substan¢ni hodnotou. Zakladem této metody je kapitalizovany mimotadny

vynos, ktery vyjadiuje rozdil mezi celkovym &istym vynosem (CV) podniku a &istym vy-
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nosem, ktery bychom méli dostat pii normalnim ztroceni (ix) vlozeného kapitalu. Metoda
pracuje s ¢istymi vynosy pro vlastniky a vysledkem bude tedy pfimo ocenéni vlastniho
kapitalu. Také kalkulovana urokovéa miry je stanovena na urovni naklada vlastniho kapita-

lu. (Matik, 2011, s. 279-280)

=Sy Y S (15)
k2
kde:
N = substan¢ni hodnota netto
CvV = celkovy ¢Cisty vynos
ik = kalkulovana urokova mira (naklady vlastniho kapitalu)
ixo = kalkulovana tirokova mira pro mimotadny vynos (vyssi nez iy)
ix * Sy, = obvykly ¢isty vynos za rok

CV-ix*S, =mimofadny &isty vynos za rok
4.14 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Model ekonomické piidané hodnoty na rozdil od modeld DCF nepracuje s cash flow,
ale s ukazatelem EVA. Ukazatel EVA odkryva podniky, které jsou zarukou, Ze investice
akcionatti povedou k rustu jejich bohatstvi. EVA je povaZovana za nastroj fizeni podniku,
Ktery je zaméfen na tvorbu a zvySovani jeho trzni hodnoty. (Kislingerova, 2001, s. 224;

Martik a Matikova, 2005, s. 65)

V prvnim kroku vypocitdame hodnotu aktiv, tj. hodnotu pro vlastniky i vétitele. Déle ode-
¢teme neoperativni aktiva a nakonec odecteme cizi kapital, ¢cimz ziskdme ocenéni podniku

pouze pro vlastniky. Postup je znazornén v Tabulce 3. (Maiik, 2011, s. 295)

Tabulka 3: Schéma vypoctu hodnoty viastniho kapitdlu prostrednictvim metody
EVA (zdroj: Marik, 2011, s. 205)

Trzni hodnota operac¢nich aktiv (NOA + MVA)

+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota netirocenych zavazkt

el Il A B

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu
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Cista operativni aktiva (NOA) se ziskaji upravou rozvahy o neoperativni aktiva, netrodeny
cizi kapital a o mimofadné polozky. Hodnotu pfidanou trhem (MVA) miZeme ziskat jako
soucasnou hodnotu vSech budoucich EVA. Pro vypocet volime dvoufazovou metodu. Dru-
ha faze byva pocitana jako vécna renta ze stabilnich EVA do nekone¢na. (Matik, 2011, s.

286, 296-297)

T
EVA EVA
H, = NOA+ Z( : ) + e — CKy + Ay (16)
t=1

(1+WACC)t)  WACC = (1 + WACC)T
kde:
H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA; =EVAvrocet
NOA = Cista operacni aktiva k datu ocenéni
T = pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = prumérné vazené naklady kapitalu
CK, = hodnota cizich zdrojt k datu ocenéni
Ay = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni

4.2 Majetkové metody ocenovani

Majetkova hodnota podniku je definovana jako souhrn individualné ocenénych polozek
majetku, od kterého je pak odectena suma individualné¢ ocenénych zavazki. Ocenéni
na zakladé analyzy majetku vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku, ktera se oznacuje
jako substance neboli substan¢ni hodnota. Substancni hodnota by méla zahrnovat vSechny
polozky majetku, na kter¢ byly vynalozeny vydaje a od kterych lze ocekavat ptispévek
k vysledkiim hospodafeni podniku. Majetkové ocenéni mizeme ¢lenit podle jakych zasad
a predpokladti budeme jednotlivé slozky majetku ocenovat. Nasim kritériem bude ptedpo-

klad dalsi pokracovani podniku:

e vychdzime z trvalé existence podniku (going concern) a ocefiujeme na principu re-
produkénich cen,
e nepiedpokladame dlouhodobé&jsi existenci podniku a ocefiujeme na principu likvi-

dacni hodnoty. (Mafik, 2011, s. 321)
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4.2.1 Likvidaéni hodnota

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana za predpokladu, Ze podnik ukonéi svou €innost, majetek
podniku bude rozprodan, rozdélen, ptipadné zlikvidovan a budou splaceny veskeré zavaz-
ky podniku. Likvida¢ni hodnota je dolni hranici hodnoty podniku. (DluhoSové, 2010, s.
179, Matik, 2011, s. 321)

Likvida¢ni hodnotu pouzijeme zejména v téchto ptipadech:

e u podnikd s omezenou zivotnosti (napft. u tézebnich podnik),
e u ztratovych podniki,

e u odhadu dolni hranice ocenéni podniku,

e pfi rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku,

e jako méfitko jistoty kapitalu vloZzeného do podniku,

e u ocenéni neprovozniho majetku. (Mafik, 2011, s. 323)

4.2.2 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Majetkovou hodnotu za predpokladu pokracovani podniku mizeme roz€lenit v zavislosti

na pristupu K vlastnimu ocenéni jednotlivych polozek. (Matik, 2011, s. 324)
l. U&etni hodnota na principu historickych cen

Na zédkladé této hodnoty jsou aktiva vyjadifena v ucetnich, tj. historickych cenach. Hodnota
podniku je dana hodnotou vlastniho kapitalu v rozvaze. | kdyz je tento piistup jednoduchy

a prukazny, tak se tato metoda pouziva pouze jako doplikova informace. (Marek et al.,

2006, s. 546)
1. Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

U tohoto ocenéni se snazime nalézt odpovéd’ na otazku, kolik by stalo znovuvybudovani
podniku. Vysledkem je substanéni hodnota, kterou mizeme chapat a vycislovat riznymi

zpusoby. Substan¢ni hodnotu rozliSujeme:

e substancni hodnota brutto- tuto hodnotu ziskame, jestlize zjistime aktualni ceny
stejného nebo obdobného majetku, které sniZzime o pfipadné opotiebeni,
e substancni hodnota netto- tuto hodnotu zjistime tak, ze od substancni hodnoty brut-

to odeCteme dluhy a tim ziskdme ocenéni vlastniho kapitalu,
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e (plnou substan¢ni hodnotu- u této hodnoty jsme schopni vyc¢islit veskeré naklady
na znovuvybudovani podniku pfesné v tom stavu, v jakém se podnik nachazi k datu
ocenéni véetné nehmotnych polozek,

e netlplnou substan¢ni hodnotu- do vypoctu substancni hodnoty zahrneme pouze sa-
mostatné vymezitelny a manipulovatelny majetek (hmotny a nehmotny). (Mafik,
2011, s. 324-325)

1. Substanéni hodnota na principu dspory naklada

Tuto hodnotu pouzijeme, jestlize se investor rozhoduje mezi koupi podniku nebo vybudo-
vanim nového podniku nebo pokud je zndmé pravdépodobna trovent budoucich vynost.
Hodnota podniku je potom dana schopnosti nahradit planované investi¢ni vydaje s pfihléd-
nutim k provoznim nakladiim. U metody uspory nakladi nedochédzi k Zadnému izolované-
mu ocenéni jednotlivych slozek majetku. Substanéni hodnota na principu uspory nakladii

je hodnota podniku odvozena z principi:

e vazby k budoucnosti,
e ocenéni podniku jako celku,
e subjektivniho pfistupu. (Matik, 2011, s. 327-328)

IV.  Majetkové ocenéni na principu trZnich cen

Hodnota podniku je vysledkem ocenéni kazdé majetkové polozky podniku jejimi trznimi
hodnotami. Hodnota vlastniho kapitalu je pak stanovena jako soucet trznich hodnot majet-
kovych polozek snizeny o zavazky. Toto ocenéni je vhodné u investicnich spole¢nosti
a podnikl holdingového typu. Jedna se o podniky, jejichZ hlavni ¢innost spoc¢iva v drzbé

aktiv, nejcastéji finan¢nich nebo realitnich. (Matik, 2011, s. 329)

4.3 Metody trzniho porovnavani

Metody trzniho porovnavani jsou béznému obcCanovi nejblizsi, protoze kdyz chce néco
prodat tak potiebuje zjistit, kolik za to mize pozadovat. Jestlize se jedna o bézné obchodo-
vany statek, tak ocenéni necinni zadné vétsi potize. Pokud se ale jedna o statek, ktery je

znacné ojedinély, tak je ocenéni obtizné. U podnikli rozeznavame dvé zékladni situace:

e pifimé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu,

e ocenéni metodou trzniho porovndvani. (Matik, 2011, s. 303)
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l. Piimé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu

Toto ocenéni pouzijeme, jestlize chceme ocenit akciovou spolecnost, jejiz akcie jsou bézné

obchodovany. Ocenéni vychazi z trzni ceny akcie. (Matik, 2011, s. 304)
1. Ocenéni metodou trzniho porovnavani

Ocenéni metodou trzniho porovnavani vychazi z aktualnich cen akcii ocenovaného podni-
ku. Jestlize potfebujeme ocenit jinou nez akciovou spolecnost nebo spolecnost, jejiz akcie
nejsou bézné obchodovany, tak pouzijeme tuto metodu. Trzni hodnotu aktiva tedy odvo-
dime od trzni hodnoty obdobného aktiva. Tento postup vSak uplatnime jen tehdy, pokud

jsou rozdily mezi aktivy malé. Metoda trzniho porovnavani se uplatiiuje v t€chto rovinach:

e metoda srovnatelnych podniki,
e odvozeni hodnoty podniku z tdaji o podnicich uvadénych na burzu,
e metoda srovnatelnych transakci,

e metoda odvétvovych multiplikatort. (Matik, 2011, s. 304-305)

4.4 Zavér k ocenéni prostiednictvim jednotlivych metod
Existuje nekolik doporuceni, kterd umoziuji vybér kone¢ného vysledku. Jedna se o:

e ocenovatel by mél pouzit nejméné dvé metody ocenéni,

e nedoporucuje se pouzit vysledek jako mechanicky spocitany pramér vysledka jed-
notlivych metod,

e prisoudit kazdé metodé funkci. (Maftik, 2011, s. 424)

Po shrnuti, mizeme dojit k t¢émto zavérim:

e jestlize je vynosové ocenéni niz§i nez likvida¢ni hodnota, je tieba podnik ocenit
na urovni likvidacni hodnoty,

e prosperujici podnik
- vynosova hodnota- nejlépe pouzit DCF nebo EVA,
- substan¢ni hodnota- doplitkova informace o hodnoté majetku podniku,
- likvida¢ni hodnota- poskytne informaci o dolnim limitu hodnoty podniku,

e pravdépodobné perspektivni podnik s obtizné sestavitelnym dlouhodobym
planem

- metoda kapitalizovanych ¢istych vynosli- pausalni metoda,
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e vysledné ocenéni by mé¢lo byt zvoleno na trovni nékteré metody s ohledem na situ-

aci a volbu ocenovatele (nikoli jako prumér), vysledky ostatnich metod by pak mé¢-

ly zaramovat zvolenou zékladni hodnotu,

e je vhodné pouZit interval ocenéni, jestlize je to u jednotlivych metod mozné,

e je tfeba zohlednit kategorii hodnoty, kterou hledame. (Matik, 2011, s. 426)

Na zavér je vhodné fict, Ze pro vybér metod je obvykle rozhodujici funkce ¢i ti€el ocenéni,

prani klienta a postoj trhu. Pii oceniovani by mélo byt pouzito vice metod, pokud je to

mozné. Nakonec je souhrnné ocenéni vyvozeno z dil¢ich ocenéni a to na zakladé zkusenos-

ti a intuice ocenovatele. Myslenkovy postup je schematicky znazornén na nasledujicim

obrazku. (Marik, 2011, s. 426)

Vynosové
ocenéni

Majetkové
ocenéni

Trzni
porovnani

[ Syntéza

Dalsi faktory

Vysledné ocenéni

Investiéni
(subjektivni)

Objektizované

Obrazek 2. Postup souhrnného ocenéni (zdroj: Marik, 2011, s. 427)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNI UDAJE O SPOLECNOSTI

Obchodni jméno: KASKO spol. s r.o.

Sidlo spole¢nosti: Slavkov 82, 687 64 Horni Ném¢i
Identifikacni ¢islo: 46973982

Vznik spole¢nosti: 20. fijna 1992

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Pocet zaméstnancti: 302?

Zakladni kapital: 300 000 K¢

Hlavni pfedmét podnikéni:  vyvoj a vstfikovani plastovych vyliski

CZ-NACE: 22- Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki

5.1 Organizaéni struktura

Organizac¢ni struktura ve spole¢nosti KASKO spol. s r.0. je tvofena:

Generalni
reditel

Ing. Antonin
Kadlcek

. Reditel .
obehodniho | || Rediteliseku | N ekonomicko- | [ Reqitetfscl
- vyroby personalniho . Yy
useku ensk Giseku environmentu

Zdené
ng- ('ﬁgglfk Kadlek Ing. Petr '“gﬁ;aefk
Sklenar
J ) J J

Obrdazek 3: Organy spolecnosti — vedeni spolecnosti (vlastni zpracovani)

2 (stav k 31.12.2012)
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5.2 Historie podniku, jeho cile a vize

Firma KASKO spol. s r.o. byla zalozena v fijnu v roce 1992. Od svého vzniku je ryze Ces-
kou spole¢nosti bez podilu zahrani¢niho kapitalu. Hlavnim podnikatelskym zamérem je

vyvoj a vstiikovani plastovych vyliski, konstrukce, vyroba forem a nastrojt.

Nejdfive byla firma zaméfena na produkty urcené do spotiebitelské sit¢, napiiklad rtizné
autodopliky, obuvnické komponenty a jiny sortiment. Pozdéji se produkce rozsitila o do-

davky sériovych dilt zvlasté pro automobilovy a elektrotechnicky primysl.

Spole¢nost prosla od svého vzniku dynamickym vyvojem. Z pocatku se jednalo o malou
bezvyznamnou firmu, ktera produkovala na zastaralych strojich uzky sortiment vyrobk.
Postupné si spolecnost vybudovala v naro¢ném konkuren¢nim prostfedi pozici spolehlivé-
ho dodavatele pro celou fadu tuzemskych i zahrani¢nich firem. Priibéhem casu byly zasta-
ralé stroje nahrazeny novymi a byla pofizena moderni technologie. S modernizaci strojniho
parku doslo také ke znacnym zménam v celém arealu firmy. Pivodni prostory byly rekon-
struovany a doslo k vybudovani moderni vyrobni a skladovaci haly. V roce 2005 byla ote-
viena nova nastrojarna KASKO-Formy a do jejich prostor bylo pfestéhovano oddéleni

vyvoje a konstrukce.

Spolecnost chce byt spolehlivym partnerem pro své zékazniky, a proto sazi na kvalitu
svych vyrobki. Firma se rozhodla vybudovat systém kvality, ktery byl uspésné uveden
do praxe v roce 1998. V soucasné dob¢ je spolecnost certifikovana podle norem ISO/TS
16949, ISO 9001 a ISO 14001. Spole¢nost KASKO spol. s r.0. je jednim ze zakladajicich

¢lent plastikarského klastru.

Firma chce svou podnikatelskou ¢innosti dosahnout trvalé stability, prosperity a davéry

a to jak u jejich obchodnich partnerd, tak u jejich zaméstnancu.

5.3 Investi¢ni politika

Do konce roku 2007 doSlo k nebyvalému rozvoji a k neustalému posilovani plastikaiského
primyslu v ramci domaciho zpracovatelského primyslu, kdy tempo rtastu odvétvi vyroby
plasti dosahovalo ro¢né vice nez 10%. Tento vyvoj mél pozitivni vliv také na rozvoj firmy
KASKO spol. s r.0. Po n€kolikaletém obdobi rozvoje vsak ptichazi obdobi recese. Se své-
tovou financni krizi, ktera pterostla v hospodarskou krizi, se v roce 2008 vyskytly dva pro-
blémy, které ovlivnily vysledky firmy. Prvnim problémem bylo posilovani nasi koruny,

diky ¢emu vznikla ztrata z kurzovych rozdili vice nez 7 mil. KC. V poslednim ctvrtleti
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tohoto roku nastal druhy problém, kdy zacala klesat poptavka po autech, a trzby klesly
0 14 % v porovnani s rokem 2007. V roce 2008 probéhly investice do vystavby nového
skladu hotovych vyrobki, byl koupen novy vstiikolis 1000t-Ferromatik Milacron, 3ks ma-
nipulatort, 1ks susicka a doslo k rozsifeni solarniho systému na ohfev teplé vody. Rok
2009 byl ve znameni probihajici celosvétové hospodarské krize a mezi nejvice zasazena
odvétvi patfil automobilovy primysl. Krizovy management hledal uspory uvnitf internich
procest a ptimym vystupem této skutecnosti bylo napiiklad vybudovani nového pracovisté
drtirny a implementace systému skladového managementu SMART STOCK do skladu
materialu a mnohé dalsi. V roce 2009 doslo z divodu krize k omezeni investic. Rok 2010
byl ve znameni ptipravy spole¢nosti na obdobi ristu. Byl vybudovan novy centralni sklad,
byl potizen novy vsttikolis 320T od firmy Ferromatik Milacron, doslo k rozsiteni technic-
kého vybaveni — 3 ks suSicich zafizeni, 3 ks tempera¢nich zafizeni HB Therm, 1 ks mani-
pulatoru Apex, doslo k zavedeni elektronické fakturace a k zahajeni nepietrzitého provozu
Vv lisovné plasti. Rok 2011 byl rokem historicky nejvétSich investic, které smétovaly
do zvétseni vyrobnich a skladovacich prostor a do rozsifeni vyrobnich kapacit a technolo-
gického zazemi. Na nasledujicim obrazku je znazornén vyvoj investic ve spole¢nosti

KASKO spol. sr.0. v letech 2008 az 2012.

Vyvoj investic v mil. K¢
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Obrazek 4: Vyvoj investic ve spolecnosti KASKO spol. s r.0. vV mil K¢

(vlastni zpracovani)
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5.4 Lidské zdroje

I kdyz byl rok 2008 ve znameni hospodarské krize, tak zatim tato situace neméla dopad
na propousténi zaméstnanct firmy KASKO. Na pocatku roku 2009 doslo k organiza¢nim
zménam, kdy se nékteré Useky zruSily a nekteré se sloucily a tim doslo ke snizeni poctu
zamg&stnanct na 160. V prab&hu tohoto roku vSak doslo k navySeni objemu vyroby a pocet
zaméstnancli se zvySoval az na konecnych 187 zaméstnancl. S cilem zajistit kapacity
pro uspokojeni objednavek zakaznika byl ve spole¢nosti Kasko od 1.7.2010 zaveden ne-
pietrzity pracovni rezim. Diky tomuto doSlo i k narGstu zaméstnanosti. V disledku zave-
deni nepfetrzitého provozu v predchéazejicim roce pokracovalo navySeni poétu zaméstnan-
ct také v roce 2011. Ke konci roku 2011 se jednalo o 309 zaméstnanci. Oblasti pracovné-
pravnich vztahti je vénovana ve firm¢ velka pozornost. Jsou realizovany rizna Skoleni (ex-
terni, interni), zlepSuje se pracovni prostiedi, doslo k vybudovéani nového socialniho zaze-
mi pro pracovniky vyroby a také k vybudovani novych modernich administrativnich pro-
storti, véetn¢ Skoliciho stfediska. Na nasledujicim obrazku je zobrazen vyvoj poctu za-

meéstnanci ve spole¢nosti KASKO spol. s r.0. v letech 2008 az 2012.
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Obrazek 5: Vyvoj poctu zaméstnancii ve spolecnosti KASKO spol. s 1.0.
k 31.12.2012 (vlastni zpracovani)
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6 STRATEGICKA NALYZA

Strategicka analyza ndm pomahé nalézt vztah mezi podnikem a jeho okolim. V dalsi ¢asti

préace se budu podrobné&ji zabyvat analyzou makroprostfedi a analyzou mikroprostfedi.

6.1 Analyza makroprostiedi- PEST analyza

PEST analyza je zkratkou pro analyzu politickych, ekonomickych, socialnich a technolo-
gickych faktort. Tato analyza je soucasti strategického managementu a pomaha pti rozho-

dovani dlouhodobych strategickych zdméri. (Jakubikova, 2008)

6.1.1 Politické a pravni okoli podniku KASKO spol. s r.o.

Vlada kazdoro¢né pfipravuje zmény v zdkonech a danovych systémech a spole¢nost musi
tyto zmény neustale sledovat. Proto je dilezitou oblasti danova politika. Zmény sazeb DPH
jsou stale Cast&jsi. Za poslednich 20 let uz doslo k Sesti zménam a dalsi se chystaji. Proto je
dilezité, aby se firma neustale pfizpiisobovala ménicim se zdkontim, vyhlaSkdm a nafize-

nim vlady.

Dale zde muzeme zatadit oblast ochrany zivotniho prostiedi. Spole¢nost v roce 2002
uspésné dokoncila proces zavedeni systému environmentalniho managementu (EMS). Jed-
na se o systematicky pfistup k ochrané Zivotniho prostiedi ve vSech aspektech podnikéni.
Podniky zaclenuji péci o Zivotni prostiedi do své podnikatelské strategie 1 do bézného pro-
vozu. KASKO spol. sr.o. ziskalo certifikaty podle mezinarodni normy 1SO 14001.
V tomtéz roce bylo vydano ,,Prohlaseni k zivotnimu prosttedi 2002* a spole¢nost KASKO
byla zaregistrovana do narodniho Registru EMAS jako 11. spolenost v Ceské republice.
Na konci roku 2006 spole¢nost ziskala ocenéni EMAS AWARD 2006 za Ceskou republiku
v kategorii maly a stfedni podnik. V letech 2005 a 2008 probéhly recertifikace environ-
mentalniho systému fizeni podle ISO 14001 a EMAS, kdy byla vydana dalsi ,,ProhlaSeni
k Zivotnimu prostiedi“. V roce 2011 byl systém EMS recertifikovan uz pouze podle
ISO 14001.

6.1.2 Ekonomické okoli podniku KASKO spol. s r.0.

Ekonomické okoli v sobé zahrnuje oblast vyvoje kurzu svétovych mén. Spolecnost
KASKO vyvazi své vyrobky do zahrani¢i, a proto je ovliviiovana vyvojem kurzu svéto-
vych mén. V roce 2008 v obdobi hospodatské krize se vyskytnul velky problém a to bylo

neunosné posilovani nasi koruny. Tato situace zptsobila ztratu v podobé kurzovych rozdili
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vice nez 7 mil. K¢&. Spolecnost proto vytvofila nékolik opénich formaci s cilem eliminace

dopadt vlivu posilovani koruny na rentabilitu vyroby jednotlivych produkti.

Dalsi faktor ptisobici na analyzovanou firmu je vyvoj HDP. Ekonomika se od zacatku roku
2012 nachazela v recesi, protoze se vykon ekonomiky mezictvrtletné snizil potteti v fad¢.
Za cely lonisky rok se odhaduje, ze HDP kleslo o 1,1 %. Pro rok 2013 je predikovana stag-
nace HDP, resp. nepatrny rast o 0,1 %. Pro rok 2014 se pak ocekéava rist HDP o 1,4 %.
Predikce pro rok 2013 je snizena jak z divodu vys$siho poklesu hrubych domécich vydaji,
tak z divodu niz§iho ptispévku salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP vzhledem
k viditeln¢ slabsim rastovym vyhlidkam eurozony. Na nasledujicim grafu je zobrazen vy-
voj HDP vV jednotlivych letech. Jako prvniho si lze vSimnout roku 2009, kdy doslo
k velkému poklesu HDP, ktery souvisel s hospodaiskou krizi. (MF CR, 2013)
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Obrazek 6: Hruby (redlny) domdci produkt (zdroj: MF CR, 2013)

Priimérné mira inflace v roce 2012 dosahla 3,3 %. Rok 2013 by se mél vyznaovat mirnou
inflaci ve vysi 2,1 % a to i ptes zvySeni obou sazeb DPH. Na dynamiku inflace by nem¢ly
vyznamné pusobit ceny ropy a ani vyvoj sménnych kurz. Mezi hlavni protiinflac¢ni fakto-
ry budou patfit slaba domaci poptavka, pozice ceské ekonomiky v zdporné produkcni me-
zefe a situace na trhu prace. V roce 2014 se o¢ekava primérna mira inflace ve vysi 1,8 %.
Na nasledujicim grafu mazeme vidét meziro¢ni vyvoj spotiebitelskych cen. (MF CR,

2013)
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Obrazek T: Spotrebitelské ceny - mezirocni riist v % (zdroj: MF CR, 2013)

V oblasti nezaméstnanosti se o¢ekava, ze hospodatsky pokles, k némuz doslo v roce 2012,
se na meziro¢nim nartistu miry nezaméstnanosti projevi se zpozdénim. V roce 2013 by se
mira nezaméstnanosti mela zvysit na 7,3 %. V dasledku slabého hospodaiského ristu by
K mirnému zvySeni mohlo dojit vroce 2014 a mira nezaméstnanosti mohla dosahnout
7,4 %. V roce 2013 se taktéz ocekava zpomaleni ristu primérné mzdy z divodu delsi eko-
nomické recese a presunu preferenci zameéstnavateli a zameéstnanct k udrzeni zaméstna-

nosti. (MF CR, 2013)

6.1.3 Socialni a kulturni okoli podniku KASKO spol. s r.o.

Firma v roce 1992, kdy byla zalozena, zaméstnavala pouze 6 pracovnikd. V roce 2012 se
jednalo uz o 302 pracovnikii. V poslednich letech spoleénost KASKO udrzuje stalou struk-
turu zaméstnanct, kdy napiiklad v roce 2012 z celkového poctu 302 pracovnikil pfipadlo
na technickohospodaiské profese 18 % a na délnické profese 82 % zaméstnanct. Z tohoto
vyplyva, ze firma KASKO potiebuje prevazné lidi s nizSim stupném vzdélani, kteti pracuji
Vv dilnach jako obsluha stroji. Spolecnost podporuje neustaly rozvoj personalu na vsech
urovnich a tim zvySuje profesionalitu a kvalitu poskytovanych sluzeb a vyrobka. Dale fir-
ma neustale zlepsuje pracovni podminky a prostiedi svych zaméstnancti. Na nasledujicim
obrazku je znazornéna struktura zaméstnanosti S rozdélenim, zda se jednd o pracovniky
managamentu, THP nebo délniky. V roce 2010 je vidét narGst zaméstnanosti a to
z divodu, ze si firma dala za cil zajistit kapacity pro uspokojeni objednavek zakaznika.

Proto od 1. ¢ervence 2010 spolecnost zavedla neptetrzity pracovni rezim.
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Obrazek 8: Struktura zaméstnanosti (zdroj: vlastni zpracovani)

6.1.4 Technické a technologické okoli podniku KASKO spol. s r.0.

Spole¢nost KASKO usiluje o neustalé zlepSovani systému jakosti a jednotlivych procest,
s cilem maximalni spokojenosti u svych obchodnich partnerti a splnéni jejich pozadavk.
Firma upfednostiiuje systém neustalé zmény v podniku, kterd se tykd pouzivani nejmoder-
n¢j$i techniky, technologie, metod fizeni, organizace 1 lidi. Kazdy rok firma nakupuje nové
stroje, technické vybaveni a zahajuje vystavby novych skladt. V roce 2009 se sice
z davodu hospodaiské krize neuvolnilo tolik prosttedki pro investice, ale v dalsich letech,

kdy doslo k postupnému ozivovani trhu, se investice do technologii a technického vybave-

ni opét zvysily.
6.2 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostiedi slouzi k vymezeni trhu, na kterém se podnik vyskytuje, dale slouzi

Kk poznani zakazniki, dodavatelt a K identifikaci konkurence.

6.2.1 Trh

Pro spole¢nost KASKO spol. sr.0. je nevyznamnéjsi tuzemsky trh. Nejvice firma vyvazi
na Slovensko a dile pak do Némecka, Polska a Spanélska, Argentiny a do Jizni Afriky.
Automobilovy primysl patfil mezi nejvice zasazené odvétvi v dobé hospodarské krize,
ktera se projevila v roce 2008 a 2009. Diky této situaci zaniklo mnoho konkurentl nebo
alespon jejich vyroba byla omezena. Firma KASKO piijala mnoho opatfeni s cilem ptizpa-

sobit se témto dynamickym zménam vnéjsiho prosttedi. V roce 2010 doslo k oziveni au-
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tomobilového primyslu a spole¢nost KASKO se zacala ptipravovat na obdobi rastu. Rok

2011 byl rokem nejvétsich investic, které umoznily zvysit objem vyroby a trzeb.

6.2.2 Zakaznici

Firma KASKO spol. sr.0. v lisovné plastti vyrabi dily zejména pro automobilovy prumysl

a také vyrabi lisovaci formy az do hmotnosti 6000 kg.

V roce 2008 si firma dala za cil najit nového zdkaznika mimo automobilovy segment. Ten-
to ukol byl stanoven vedenim za uc¢elem diverzifikace vyroby. Portfolio zdkaznikl spolec-
nosti KASKO se podafilo rozsifit o spolecnosti Brano a Hella. Vyroba pro tyto zakazniky
je v8ak stale pfimo navazana na automobilovy primysl. V tomto roce mezi nevétsi tuzem-
ské odbératele patiil Visteon Autopal s.r.o (16,1 %), Skoda Auto a.s. (15,31 %) a Cadence
Innovation k.s. (11,41 %). Nejvetsim zahranicnim odbératelem byla firma Magna Slovteca
(13,27 %) sidlici na Slovensku.

V roce 2009 se podafilo najit zikazniky také v Némecku, Polsku a Spanélsku. V tomto
roce patiil mezi nejvétsi tuzemské odbératele opét Visteon Autopal s.r.o. (16,1 %), Skoda
Auto a.s. (13,4 %) a Magna Exteriors & Interiors (CZ; 11,88 %). Nejvétsim zahrani¢nim
odbératelem byla opét slovenska firma Magna Slovteca (9,24 %).

V roce 2010 firma zacala vyvazet své vyrobky do dalSich zemi jako je Argentina a Jizni
Afrika. Mezi nejvétsi tuzemské odbératele v tomto roce patii Skoda Auto a.s. (17,5 %),
Visteon Autopal s.r.o. (12,7 %) a Magna Exteriors & Interiors (CZ; 10,5 %). Opét byl nej-

vétsim zahrani¢nim odbératelem firma Magna Slovteca (10,6 %).

V roce 2011 roste tlak na ceny dodavek od zakazniki, zejména z oblasti automobilového
pramyslu. Mezi nejvétsi tuzemské odbératele v tomto roce patii Skoda Auto a.s. (17,2 %),
Visteon Autopal s.r.o. (10,5 %) a Gumotex (12 %). Nejvétsim zahrani¢nim odbératelem
byla firma Magna Slovteca (7,1 %).

Mezi dal$i zakazniky spole¢nosti KASKO patii: SEAT, Volkswagen, AUDI AG, GRUPO
ANTOLIN-TURNOV, Robert Bosch Elektronika, Johnson Controls, Decoma, Klein &
Blazek spol. s r.0., SAS Autosystemtechnik s.r.o.
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V nasledujici tabulce je znazornéna teritoridlni struktura prodeje, ze které lze vycist,

ze mezi hlavni odbératele patii tuzemskeé firmy.

Tabulka 4: Teritorialni struktura prodeje v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

(ves.Ky 2008 2009 2000 2011

Tuzemsko 314 144 252790 296 751 387 742
Vyvoz 81 065 74 457 98 100 92 866
Trzby z prodeje celkem | 395 209 327 247 394 851 480 608

6.2.3 Dodavatelé

Firma nakupuje material pro vyrobu, dale pak zbozi a energii. Dovoz materialu, pfedev§im

granulatu je provadén z krajin Evropské unie a to hlavné ze Slovenska, Némecka a Belgie.

Mezi tuzemské dodavatele patii Magna Extersiors a Interiors (Bohemi) s.r.o., Polykemi
s.r.0., Silon s.r.o. Mezi nejvyznamnéjsi zahrani¢ni dodavatele patfi Bada AG, Rhodia CR

s.r.o., BASF Aktiengesellschaft, DOR s.r.o.

V nasledujici tabulce je zndzornéna teritorialni struktura nakupu, ze které lze vycist,

ze mezi hlavni dodavatele patii tuzemské firmy.

Tabulka 5: Teritoridlni struktura nakupu v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Tuzemsko 183 382 122 629 141 554 158 248
Dovoz 75 453 68 284 80 568 116 277

6.2.4 Konkurence

Diky hospodaiské krizi, kterd na automobilovy primysl zapiisobila nejvice v roce 2009, se
snizila agregatni nabidka v disledku uzavieni mnoha plastikaiskych firem, potazmo jejich
vyrobnich kapacit. Mezi hlavni konkurenty miizeme zafadit firmy: PLASTIKA a.s.,
SEMEKQO, spol. s r.0., TEKNIA Uhersky Brod, a.s.

Pravdépodobnost vzniku novych konkurentii je v tomto odvétvi nizkd. Mohou za to nakla-
dy na nakup budov, strojii a materialu. Vstup na trh je velice obtizny diky pocate¢nim vy-
dajim. Firma KASKO ziskava své zakazky pievazné formou internetové holandské draz-

by, tedy anonymné&. Své konkurenty, ktefi podnik v poptavkach prebijeji, nezna.
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6.3 Shrnuti vnéjsi a vnitini analyzy - SWOT analyza

Aby firma udrzela svou pozici na konkurenceschopném trhu v dnesnich trznich podmin-
kach, tak musi znat své silné a slabé stranky. Déle by firma méla byt schopna vyuZit piile-

zitosti, které se na trhu nachézeji a snazit se predchazet hrozbam, které tyto trhy skryvaji.

Tabulka 6: SWOT analyza podniku KASKO spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

finanéni zdravi zavislost na automobilovém pramyslu
spoluprace s VS malé portfolio odbératelii
vyhodna poloha v centru evropskych nedostatek kvalifikovanych personélnich
automobilek zdroju v okoli pro dalsi rozvoj spole¢nosti

kvalifikovany personal

zkuSenosti s vyzkumem a vyvojem

moderni technologické zazemi

zkuSenosti s dodavkami do automotive

certifikovana spole¢nost

Siroké portfolio nabizenych sluzeb

implementace novych metod primyslového

inZenyrstvi
strategicka poloha a spousta potencional- potencionalni ztrata nékterého z kli¢ovych
nich odbérateld v okoli zadkaznika
rozsireni nabizenych sluzeb danova politika

vybudovani samostatného vyvojového ‘ ]
hrozba substitutti v budoucnosti

centra

vstup na nové trhy (Cina) vstup nové konkurence do odvétvi

dotacni podpora prohloubeni krize v automotive
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6.4 Charakteristika odvétvi
0Oddil CZ-NACE 22 se déli do dvou skupin:

e 22.1 Vyroba pryzovych vyrobki;
e 22.2 Vyroba plastovych vyrobk.

Vyroba pryZzovych a plastovych vyrobkil patii dlouhd 1éta k dilezitym tahouniim cCeské
ekonomiky. Tento oddil také postihla hospodaiska recese, ale podafrilo se ji rychle ptekonat
a od roku 2010 se znovu rozviji velmi dynamicky. Ve skupiné 22.2, ve které je spolecnost
KASKO zatazena, neni dominance klicovych hraci jednoznacnd. Rozhodujicimi subjekty
jsou zde Cadence Innovation k.s., Gumotex, a.s. a Fatra a.s. Z regionalniho hlediska ma
v tomto oddilu rozhodujici postaveni Zlinsky kraj. Ve Zlinském kraji zadroven ptsobi Plas-
tikatsky klastr. V nésledujici tabulce mizeme vidét vysi trzeb za sledované roky. Velky
propad je v roce 2009, coz bylo nasledkem hospodaiské krize. I kdyz v nasledujicich letech
trzby rostou, stale nedosahuji hodnoty pied krizi. (MPO CR, 2012)

Tabulka 7: Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb 2008-2012 v mil. K¢
(zdroj: MPO CR, 2012)

22.1 Trzby za prodej vlastnich
76 259 64 036 79 035 88 798
vyrobku a sluzeb

22.2 Trzby za prodej vlastnich
132 699 107 788 114 892 119 308
vyrobkl a sluzeb

22 Trzby celkem 208 958 171 824 193 927 208 106

Plastikaisky primysl (CZ-NACE 22.2) se diky vazb¢ na klicové odbératele, jakym je hlav-
n¢ automobilovy prumysl, v poslednich deseti, patnacti letech uspésné rozviji. Po kratSim

obdobi recese a stagnace se zde od roku 2011 zacala ozivovat investicni aktivita.

Plasty jsou ,,materialem 21. stoleti a pokud by doslo k jejich zmizeni z trhu, tak by to
v zapéti vyvolalo kolaps v doprave, elektronice, domécnostech, pienosu informaci, ve vy-
pocetni technice apod. Vaznym problémem plastli je Zivotnost a s ni souvisejici recyklace.
Podle tdaji Ministerstva zivotniho prostiedi vySlo v letech 2008, 2009 a 2012 z tovaren

v Ceské republice 200 tis. tun syntetickych obalti a k recyklaci putovalo v roce 2009 nece-
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lych 53 %. Ve sbéru plastovych obalil jsou zna¢né rezervy, protoze stile velké objemy

nekonci u opétovného zpracovani. (MPO, ©2012)

6.5 Prognoza trzeb
Klicovou oblasti, ve které¢ jsou vyrobky spole¢nosti vyuzity, je automobilovy primysl.
Dale se vyrobky déli na interiérové dily, exteriérové dily, technické dily a pohledové dily.

Z nasledujici tabulky mlizeme vycist, ze ve sledovaném obdobi trzby mély proménlivy
charakter. V roce 2009 byl zaznamenan nejvétsi pokles az o 43 % z divodu dopadu hospo-
darské krize. V nasledujicich letech 2010 a 2011 trzby rostly. V roce 2012 doslo k velkému
narustu a to o necelych 21 % oproti roku 2011.

Tabulka 8: Vyvoj trzeb v letech 2008-2012 v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Trzby za prodej zbozi 126029 | 72294 | 75888 | 76179 | 92099
STILZ;;%ZE‘ prodej vlastnich vyrobkiia | 51 109 | 541 028 | 295 428 | 358 635 | 390 932
Triby za prodej DM a materialu 48022 | 19174 | 24249 | 45794 | 31957
Celkem 305209 | 332496 | 395 565 | 480 608 | 514 938

Management spole¢nosti planuje v roce 2013 pokles trzeb z diivodu ukonéeni vyroby Sko-
dy Octavia, kam smétovala cela fada vyrobku spole¢nosti KASKO. V souéasnosti ma jiz
firma nasmlouvany nové projekty, které vyplni jeji vyrobni kapacity. V nasledujici tabulce
je zobrazen plan trzeb na roky 2013-2017 a muzeme vidét jejich rostouci tendenci. Spolec¢-
nost KASKO ziskava projekty, které jsou nasmlouvany 2 az 3 roky doptfedu. Firma tak
doptedu vi, co se bude vyrabét a jak se budou vyvijet trzby. Projekt je naplanovan na 6 az

8 let, takze trzby dokaze odhadnout.

Tabulka 9: Prognoza trzeb v letech 2013-2017 v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Triby za prodej zboi 76936 | 82000 | 77000 | 85000 | 95000
Tﬁfﬁéjﬁ prodej vlastnich vyrobkit | 5/ aea | 400 000 | 420 000 | 425 000 | 450 000
Trzby za prodej DM a materialu 27769 | 26000 | 25600 | 26950 | 28 150
Triby celkem 445563 | 508 000 | 522 600 | 536 950 | 573 150
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Na nésledujicim obrazku mizeme vidét, ze nejveétsi podil na celkovych trzbach tvofti trzby

za prodej vlastnich vyrobkl a sluZeb.

Progndza celkovych trzeb v %
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Obrazek 9: Prognoza celkovych trzeb na obdobi 2013-2017 v % (viastni zpracovani)

6.6 Zavér strategické analyzy

Utelem zpracovani strategické analyzy, bylo uréeni a analyzovani faktort, které na spo-
le¢nost KASKO spol. s r.0. piisobi. Pomoci PEST analyzy jsem analyzovala makroprostie-
di spolec¢nosti a v ¢asti analyze mikroprostiedi jsem analyzovala trh, na kterém firma piiso-
bi, zakazniky a konkurenci. Dale jsem charakterizovala plastikarsky primysl, do kterého se
firma fadi. Nakonec jsem na zdklad¢ informaci od vedeni podniku zpracovala prognézu
trzeb na obdobi 2013-2017. Na zéklad¢ zjisténych skutecnosti ze strategické analyzy mohu
konstatovat, ze spolecnost KASKO spol. s r.0. spliiuje ptedpoklad trvalého pokra¢ovani
podniku.
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7 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Dalsi soucasti pro ocenéni podniku je finan¢ni analyza. Analyza poskytuje informace
0 finanénim zdravi podniku. Pfi zpracovani této analyzy budu vychazet z rozvah, vykazi

ziskll a ztraty a vyro¢nich zprav pro roky 2008 az 2012. Vykazy jsou uvedeny v ptiloze.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelti slouzi k analyze vyvojovych trendii. V této Casti finanéni
analyzy se provedu horizontalni a vertikalni analyzu rozvah a vykazi a ztraty pro obdobi

2008 az 2012.

7.1.1 Analyza aktiv

Aktiva spole¢nosti jsou tvofena z vEtsi ¢asti obéznymi aktivy, jak mizeme vidét na nasle-
dujicim obrazku. Jednd se v priméru o 67 % z celkové sumy aktiv. Zbylych 33 % tvofi
dlouhodoby majetek a ¢asové rozliSeni. U dlouhodobého majetku muzeme vidét v roce
2009 pokles a to z divodu dopadu hospodaiské krize. Odvétvi automotive je zafazeno
do cyklického odvétvi a jelikoz se odvétvi vyviji podobné jako hospodaisky cyklus,
tak poptavka po produktech vyrazné poklesla. V roce 2009 tak doslo k poklesu objednavek
ze strany zakaznikl, a aby firma tuto krizi pfestala, tak odpovédnost za vedeni firmy pre-
vzal krizovy management. Ten zareagoval omezenim vyroby na 4 dny v tydnu a firma po-
zastavila vSechny investice do dlouhodobého hmotného majetku. Teprve v dalSich letech,
kdy spolecnost ziskala nové zakazky, tak zaCala investovat do dlouhodobého hmotného
majetku. Nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodobého hmotného majetku jsou stroje, pristroje
a zatizeni (pramérné 47 % z DHM) a také stavby (pramérné 48 % z DHM). Na nasleduji-
cim obrazku muzeme vidét nejveétsi nartst dlouhodobého majetku v roce 2011, kdy firma
investovala 62 mil. K¢ do vystavby nemovitosti, kterymi byly pfistavba lisovny, zfizeni
Skoliciho stiediska, vystavba parkovisté, rozsiteni nastrojarny- vystavba haly. Déle doslo
K investicim do technologii napf. vsttikolis vertical 600/200, vsttikolis Eco Power 55/130,
centralni rozvod materialu, pofizeni 2 ks mostového jefdbu. A dale nakoupila nastroje,
temperancni jednotky, pasové dopravniky, fezaci mlyn a doSlo k obnové fezaciho parku.

V dlouhodobém nehmotném majetku ma firma zatazen pouze software.
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Struktura a vyvoj aktiv v tis. KC
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Obrazek 10: Struktura a vyvoj aktiv v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Vyznamnou polozkou tvotici majetkovou strukturu jsou obézné aktiva. V roce 2008, 2009
a 2010 tvotil pfevaznou ¢ast ob&znych aktiv finan¢ni majetek (v priméru 52 % z OA)
a jednalo se o polozku ucty v bankéach. Spole¢nost KASKO ma 3 b&zné ucty. Dva ¢ty ma
u Ceské spofitelny. Jednd se o revolvingovy tdet v ¢eskych korunach a druhy je udet
v eurech. Tteti ucet ma podnik u Slovenské spofitelny v eurech. Vyhodou je, ze doslé plat-

by na b&zny ucet Ceské spofitelny z banky Slovenské spofitelny jsou zdarma.

V letech 2011 a 2012 se ptevladajici slozkou ob&Znych aktiv staly kratkodobé pohledavky.
Patii zde pohledavky z vydanych faktur, z poskytnuti ptijcek, z poskytnutych zaloh a do-
hadnych polozek. Jejich nejvyznamnéjsi nartust mizeme vidét z roku 2010 na rok 2011
ato 0 63 % a to z diivodu zvyseni pohledavek po splatnosti a také ze zvySeni uctu kratko-
dobé poskytnuté zalohy.
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Struktura a vyvoj obéznych aktiv v tis. K¢
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Obrdzek 11: Struktura a vyvoj obéznych aktiv Vv tis. K¢ (vlastni zpracovani)

7.1.2 Analyza pasiv

U finanéni struktury si miizeme vSimnout, ze vyznamna ¢ast a to 85 % je tvofena vlastnim
kapitalem, ktery neustale roste. Spole¢nost udrzuje stdlou hodnotu zékladniho kapitalu
ve vysi 300 tis. K¢ (v praiméru 9 % z VK). V pruméru 84 % vlastniho kapitalu tvoti vysle-
dek hospodateni minulych let. Zbylych 15 % pasiv tvofi cizi zdroje a €asové rozliSeni. Vy-
znamnou polozku v cizich zdrojich tvofi kratkodobé zavazky z obchodniho styku. Podnik
uplatiiuje konzervativni pfistup k financovani. Dava ptrednost v pouziti vlastnich zdroja
pted cizimi. Jelikoz ma firma tak vysokou vysi vlastniho kapitalu, tak od roku 2011 nevyu-
7iva Z4dné bankovni uvéry a ani jiné finanéni vypomoci. Na nasledujicim obrazku miizeme

vidét strukturu a vyvoj pasiv ve sledovanych letech.
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Struktura a vyvoj pasiv v tis. K¢
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Obrazek 12: Struktura a vyvoj obéznych aktiv Vv tis. K¢ (vlastni zpracovani)

7.1.3 Analyza vykazu ziski a ztrat

JiZ na prvni pohled miiZeme fici, Ze ma podnik vyrobni charakter. Trzby za prodej vlast-
nich vyrobki a sluzeb zaujima nejvétsi ¢ast dosazenych vynost. Kromé roku 2008, kdy byl
podil pouze 52 % z celkovych vynosu tvofen prodejem vlastnich vyrobki a sluzeb, byl
Vv ostatnich sledovanych letech podil okolo 72 %. Dalsi dilezitou polozkou byly trzby
Z prodeje zbozi a to v primérné vysi 20 % z celkovych vynosi. Ostatni provozni vynosy

tvorily 8 % z celkovych vynosi. Dalsi vynosové polozky jsou zanedbatelné.

Vyznamnou polozkou v oblasti nakladid je spotfeba materidlu a energie. V prvnim sledo-
vaném roce tvotily 35 % celkovych nakladl. V dalSich letech se o 10 % zvysily a to z da-
vodu zdraZeni vstupniho materidlu a energie. DalSi vyznamnou poloZkou jsou osobni na-
klady. V roce 2008 tvorily 16 % z celkovych nakladi a v dalSich letech se jednalo
vpriméru o vysi 19 % zcelkovych nakladd. I kdyz se stav poctu zaméstnancii
k 31.12.2012 snizil o 7 zaméstnanct oproti pfedchazejicimu roku, tak osobni naklady stale
rostly z duvodu zvySovani mezd. Firma ve sledovanych letech 2008-2012 primérné zvy-
Sovala plat 0 3-4 % ro¢n¢. Na nasledujicim obrazku je vyjadien vyvoj zisku v podobé Cis-
tého zisku, EBT, EBIT a EBITDA. V roce 2009 mtizeme vidét pokles zisku z diivodu hos-
podaiské krize. V roce 2011 mizeme opét vidét pokles zisku a to z diivodu zvySeni cen
vsech vstupii do vyroby, zejména materiall, energii a rezii. V nésledujicim roce 2012 se

spolecnosti podafilo zisk zvysit.
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Vyvoj vysledku hospodareni tis. KC
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Obrdazek 13: Vyvoj vysledku hospodareni v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
Z ptedchoziho obrazku je vidét, Ze EBIT ma velice podobny vyvoj jako EBT. Vysvétleni

nalezneme na nasledujicim obrazku. Rozdil mezi EBIT a EBT jsou pouze nakladové uroky
a ty jak mizeme vidét, jsou v minimalni vysi. Z toho také vyplyva, ze spole¢nost financuje

svou ¢innost z velké ¢asti vlastnimi zdroji.
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Obrazek 14: Rozdeleni EBIT v tis. K¢ (viastni zpracovani)

7.1.4 Analyza vykazu penéZnich toki
V nasledujici tabulce mizeme vidét vyvoj cash flow ve zkracené podobé. Jedna se o pe-
nézni toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Penézni prostfedky (PP) z provozni

¢innosti slozi jako hlavni zdroj financovani investic. V roce 2011 je cash flow z provozni
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¢innosti zaporny, coz vzniklo hlavné diky zvyseni stavu pohledavek. Dale vidime, Ze cash
flow z investi¢ni ¢innosti je ve vSech sledovanych letech zaporné. To znamena, ze podnik
neustale investuje at’ do novych skladi, technologii nebo stroji. Vyjimku tvoii rok 2009,
kdy na spolec¢nost dolehla hospodatska krize, a doslo k velkému omezeni investic. Penézni
toky z finan¢ni ¢innosti jsou v kazdém sledovaném roce zaporné. I kdyz béhem let docha-
zelo ke sniZzeni penéZznich prosttedk, tak to neznamena, Ze by mél podnik problém s hos-
podatfenim. Je duleZité, Ze podnik mél dostatek penéznich prostiedkii, aby mohl investovat

a splacet uvery.

Tabulka 10: Vyvoj penéznich tokii v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Pocatecni stav (PP) 58240 | 102645 | 140499 124 525 37 926
CF z provozni ¢innosti 74 923 48 543 33 305 -22 552 43 756
CF z investi¢ni ¢innosti -107 463 848 -39 831 -55 647 -21 255
CF z finan¢ni ¢innosti -9 876 -11 475 -9 055 -7 390 -5999
Cisté zvySeni/snizeni PP -42 416 37916 -15 581 -85 589 16 502
Stav PP na konci obdobi 15824 | 140561 | 124918 38936 54 428

Nejvetsi snizeni penéznich prostfedkd mizeme vidét v roce 2011. Tato situace vznikla

diky zvySenim stavu pohledavek a diky vysoké investici do dlouhodobého hmotného ma-

jetku.
Vyvoj Cash flow v tis. K¢
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Obrdazek 15: Vyvoj penéznich toku v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
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7.2 Analyza rozdilovych ukazatela

N 24

ob¢éZznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji.

7.2.1 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

V nasledujici tabulce mizeme vidéet, Zze podnik mé za sledované obdobi ¢isty pracovni ka-
pital v dostatecné vysi. Je to diky tomu, Ze spolecnost skoro vilbec nevyuziva cizi zdroje
ke svému financovani. Hlavnim zdrojem financovani je nerozdéleny zisk minulych let.

Spolecnost ma dobré finan¢ni zazemi a je schopna pokryt neocekavané zavazky.

Tabulka 11: Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Obé¢Zzna aktiva 203 762 | 239756 | 270 734 | 260 608 | 260 235
Kratkodoby cizi kapital 28458 | 30137 | 55997 | 67195| 49259
CPK 175304 | 209 619 | 214 737 | 193 413 | 210 976

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

Dalsi casti finan¢ni analyzy se budu zabyvat analyzou pomérovych ukazateld, kterd je tvo-
fena ukazateli likvidity, aktivity, zadluZzenosti a rentability. Pfi vypoctu téchto ukazatelt

budu vychazet ze zakladni literatury Pavelkova a Knapkova (2009).

7.3.1 Analyza likvidity

Jestlize je podnik schopen hradit své zadvazky, tak je likvidni. Ukazatelé likvidity pomé&iu;ji

to, ¢im je moZzno platit s tim, co je nutno zaplatit.

Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné) = Ob¢zna aktiva / (Kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci)

Ukazatel pohotové likvidity /likvidita II. stupné) = (Kratkodobé pohledavky +
kratkodoby finan¢ni majetek) / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Givéry a
vypomoci)

Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita I. stupné) = Kratko-

doby finanéni majetek / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a vy- (17)
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pomoci)
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech = CPK / Ob&zna aktiva

Podil &istého pracovniho kapitalu na aktivech = CPK/ Aktiva

Tabulka 12: Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

BéZna likvidita 7,16 7,96 4,83 3,88 5,28
Pohotova likvidita 5,85 6,62 4,00 2,97 3,99
Okamzita likvidita 3,60 4,66 2,22 0,56 1,11
CPK/OA 86% 87% 79% 74% 81%
CPK/A 58% 64% 56% 46% 50%

Z predchazejici tabulky lze na prvni pohled vycist, Ze vSechny tii ukazatele likvidity n¢ko-

likan4sobné prevysuji doporuc¢ené hodnoty.

Bézna likvidita udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje. Hodnota
ukazatele by méla byt v rozmezi 1,5-2,5. Zde se jedna o neproduktivni vyziti vloZzenych
prostiedkti. Ukazatel pohotové likvidity by mél nabyvat hodnot 1-1,5. Spole¢nost tuto do-
porucenou hodnotu opét nc¢kolikanasobné piekrocila. U ukazatele okamzité likvidity je
opét nékolikanasobné prekro¢ena doporucena hranice 0,2-0,5. Doporu¢ovana hodnota po-
dil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech je 30-50 %. Spole¢nost tuto hodnotu

vysoce pievysuje.

Spole¢nost dosahuje tak vysokych hodnot, protoZe nema zadné kratkodobé bankovni tveé-
ry, ale zaroven ma vysokou hodnotu pohledavek, zasob a kratkodobého finanéniho majet-
ku, ve kterych je umrtveno mnoho prostfedkiti. Vysoka likvidita a velky ¢isty pracovni ka-
pitdl mohou snizovat rentabilitu podnikani. Spole¢nost ma mnoho prostiedkli na bankov-
nich uctech, protoze na trhu pro ni nejsou vhodné investi¢ni alternativy.

7.3.2 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuzivat vlozené prostredky.

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva

Doba obratu zasob = (Zasoby / Trzby) * 360

Doba obratu pohledavek = (Pohledavky / Trzby) * 360 (18)
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Doba obratu zavazki = (Zavazky / Trzby) * 360

Tabulka 13: Ukazatele aktivity (viastni zpracovdani)

Obrat aktiv 1,15 0,96 0,96 1,04 1,14
Doba obratu zasob (dny) 38,7 46,2 45,2 50,1 47,2
Doba obratu pohledavek (dny) 66,1 67,8 96,5 134,2 106,2
Doba obratu zavazku (dny) 35,0 40,4 58,9 61,2 41,7

Hodnota ukazatele obratu aktiv by méla nabyvat hodnoty 1. Obrat aktiv u sledovaného
podniku se kolem této hodnoty pohybuje ve vSech sledovanych letech. Podnik dokéaze
efektivné vyuzivat vlozené prostiedky. Ukazatel doby obratu zasob udava, za jak dlouho
podnik proda své zasoby. Tato hodnota by méla byt co nejnizsi. Nejkratsi doba obratu za-
sob byla v roce 2008 38,7 dni a nejdelsi v roce 2011 50,1 dni. Doba obratu pohledavek
udava, za jak dlouho spolecnost obdrzi platby od svych odbérateltl. Z prechézejici tabulky
muzeme vycist, ze doba obratu pohledavek je delsi nezZ doba obratu zdvazki. Doba obratu
zavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho zaplaceni. Nejlépe by m¢l tento

ukazatel dosahnout hodnoty alespon hodnoty pohledavek.

U nasi sledované spolecnosti vidime, Ze spolecnost plati difive své zavazky, nez dostava
penize od svych odbératelt. Je to zpiisobeno tim, Ze spole¢nost KASKO ma za odbératele
a dodavatele silné nadnarodni firmy. Tato situace neni déna Spatnou platebni moralkou
odbératelti, ale je zpisobena malou vyjednavaci silou podniku KASKO. Tuzemsti odbéra-

telé pozaduji fakturace v eurech, z ¢ehoz podniku vznikaji kurzové ztraty.

7.3.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatele analyzy zadluZenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, kterou spole¢nost pod-
stupuje pii dané struktuie vlastniho a ciziho kapitalu. Spravné zvolena finan¢ni struktura

by méla pozitivné ovlivitovat rentabilitu a sou¢asné neohrozovat likviditu podniku.
Celkova zadluZenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem
Mira zadluZenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital

Urokové kryti = EBIT / Nakladové uroky
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = Vlastni kapital / Dlouhodoby

majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (Vlastni kapital + dlouho- (19)
dobé zavazky + dlouhodobé¢ bankovni uvéry) / Dlouhodoby majetek

Tabulka 14: Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracovani)

I = =005 | B 0TON

Celkova zadluZenost 12,74% | 11,41% | 16,07% | 17,64% | 13,24%
Mira zadluZenosti 0,15 0,13 0,19 0,22 0,15
Urokové kryti 253,20 | 374,39 | 1219,80 | 5051,00 -

Kryti dlouhodobého majetku

vlastnim kapitilem 2,71 333 2,81 2,16 2,24

Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji

2,82 3,42 2,87 2,20 2,29

Doporucena hodnota u celkové zadluzenosti je v rozmezi 30 az 60 %. Spole¢nost KASKO
ma celkovou zadluzenost ve vSech sledovanych letech hluboko pod doporuc¢enou dolni
hranici. Spole¢nost v roce 2008 méla uvér ve vysi 3 984 tis. K¢&. Posledni splatku firma
zaplatila vroce 2011 a od roku 2012 nema zadny jiny uvér. Také mira zadluZenosti je
na velmi nizké trovni. Jelikoz podnik vétSinu svého majetku financuje z vlastnich zdroju,
proto je vySe urokového kryti v tak vysokych hodnotach. U ukazatele kryti dlouhodobého
majetku vlastnim kapitdlem nebo kryti dlouhodobymi zdroji je na tom sledovany podnik
dobte, protoze presahuje doporucenou hodnotu 1. Podnik pouziva vlastni kapital ke kryti
obéznych aktiv. Mizeme fici, Ze podnik dava prednost stabilité¢ pfed vynosem. Hodnota
vlastniho kapitalu béhem sledovanych let rostla diky schopnosti podniku generovat zisk.
Fakt, Zze podnik splatil avér a ze se zvySovala hodnota vlastniho kapitalu, tak na jedné stra-
né spolecnost snizovala riziko ze zadluZeni a také naklady na kapital, protoZe je podnik
pro banky méné rizikovy. OvSem na druhé stran€ jsou naklady na vlastni kapital vySsi nez

na cizi a podnik se tak pfipravil o efekty finan¢ni paky.

7.3.4 Analyza rentability

Ukazatelé rentability jsou méfitkem miry zisku. Je mozné je pouZzit pro srovnani v Case

| pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti.

Rentabilita trzeb = Cisty zisk / Trzby
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Rentabilita vynost = EBIT / Vynosy
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT / Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / Vlastni kapitél (20)

Tabulka 15: Ukazatele rentability (viastni zpracovani)

I

Rentabilita trzeb ROS 12,16% | 11,64% | 11,45% | 5,66% | 6,18%
Rentabilita vynosi 12,30% | 13,28% | 12,66% | 6,02% | 5,64%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 17,24% | 13,96% | 13,57% | 7,23% | 7,06%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 17,23% | 13,21% | 13,86% | 7,40% | 8,46%

U vsech sledovanych ukazatelt rentability mizeme vidét skoro poloviéni pokles vykon-
nosti v roce 2011. Rok 2011 znamenal pro spole¢nost obdobi nejvyssich investic. Vysled-
ky tohoto investovani umoznily zvysit objem vyroby a samotnych trzeb. Bohuzel se tento
rust neprojevil do rentability. Diivodem je zvySeni cen vstupl do vyroby, zejména materia-
14, energii a rezii. V roce 2012 doSlo u rentability trzeb a u rentability vlastniho kapitalu

k mirnému vzestupu, ale ostatni dva ukazatele maji stale klesajici tendenci.

Rentabilita
20,00%
18,00%
16,00% H Rentabilita trieb ROS
14,00%
12,00% H Rentabilita vynosu
10,00%
8,00% L4 Rentabilita celkového kapitélu
6,00% ROA
4,00% H Rentabilita vlastniho kapitalu
2,00% ROE
0,00%
2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek 16: Ukazatele rentability (viastni zpracovani)

7.3.5 Multiplikator jméni vlastniki

Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuji dva faktory: urokova
redukce zisku a finan¢ni paka. Tyto dva faktory ptisobi protichiidné. ZvySeni zadluzenosti

se projevi v ristu finanéni paky a bude mit pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.
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A na druhé strané zvyseni zadluzeni se promitne do vySe placenych nakladovych troki
a ovlivni ukazatel urokové redukce zisku, ktery bude mit negativni dopad na rentabilitu
vlastniho kapitalu. Spole¢né plisobeni obou faktori mizeme vyjadfit jejich soucinem, kte-
ry se nazyva multiplikator jméni vlastnikd. Udava kolikrat je kapital vlastnikl ,,zvétSen*

pouzitim cizich zdrojt financovani.

Multiplikator jméni vlastniki = EBT/EBIT * A/IVK > 1 (21)

Tabulka 16: Multiplikator jméni viastnikii (vlastni zpracovani)

. 008 2000 2010

EBT/EBIT 0,996 0,997 0,999 1,000 1,000
ANK 1,146 1,130 1,193 1,230 1,160
EBT/EBIT * AIVK 1,142 1,126 1,192 1,229 1,160

Obecné pokud je ukazatel vétsi nez jedna, pak ma zvySovani podilu cizich zdroji ve fi-
nancni struktufe podniku pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. U podniku
KASKO se hodnota ve vSech sledovanych letech pohybuje nad hodnotou 1, a proto by
bylo pro podnik efektivni se zadluzit. Firma o vyuzivani dlouhodobych cizich zdroji neu-

vazuje, protoze nema podnéty k zadluzeni.

7.4 Analyza souhrnnych ukazateli

V analyze souhrnnych ukazatelli jsou vybirany takové ukazatele, které dokazou urcit
schopnost podniku dostat svym zavazktim. Tyto ukazatele jsou shrnovany do jedné charak-

teristiky jako bankrotni indikatory.

7.4.1 Z-skére (Altmaniiv model)

Z-skoére (Altmaniv model bankrotu, index diveéryhodnosti) je jednim z nejznaméjSich
a nejpouzivangjSich modelu. Jestlize hodnoty ukazatele vyjdou vyssi nez 2,99, ma firma
uspokojivou finan¢ni situaci, jestlize hodnoty ukazatele vyjdou Vv rozmezi 1,81 az 2,99,
tak ma podnik nevyhranénou finan¢ni situaci a pii Z-skore mensi nez 1,81 ma podnik vel-

mi silné finan¢ni problémy. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 94)

Ve vsech sledovanych letech ma spole¢nost Kasko vysledné hodnoty Z-skoére nad hodno-

tou 2,99 a tak mé podnik uspokojivou finan¢ni situaci.
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Tabulka 17: Ukazatel Z-skore (viastni zpracovani)

I

0,717 x CPK/Aktiva 0,58 0,64 0,56 0,46 0,50
0,847 x Nerozdé¢lené zisky/Aktiva 0,87 0,88 0,84 0,81 0,86
3,107 x EBIT/Aktiva 0,18 0,15 0,15 0,08 0,07
0,420 x Vlastni kapital/Cizi zdroje 6,85 7,82 5,30 4,61 6,51
0,998 x Trzby/Aktiva 1,21 1,00 1,04 1,08 1,15
Z-skore 5,80 5,94 4,83 4,27 5,19

7.4.2 Ekonomicky pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Finan¢ni analyza se snazi odpoveédét také na otdzku, zda je podnik schopen tvorit ptidanou
ekonomickou hodnotu pro své majitele a véfitele. Ukazatel EVA udava schopnost podniku

vytvafet hodnotu pii dané velikosti kapitalu a nakladech kapitalu. (Hejdukova, 2012, s. 28)
EVA = (ROE - r¢) * Vlastni kapital (22)

Pro vypocet hodnoty vlastnich nékladd na kapital re jsem pouzila model CAPM, kde jsem
koeficient beta vypocetla metodou analogie, protoze podnik neobchoduje na kapitalovych

trzich.

V nésledujici tabulce vidime, Ze ukazatel EVA byla kladna pouze v prvnim sledovaném
roce. V dal$ich letech dochazelo ke sniZzovani rentability vlastniho kapitalu ROE a ke zvy-

Sovani hodnoty vlastniho kapitalu.

Tabulka 18: Ukazatel EVA v tis. K¢ (viastni zpracovani dle Damodaran online,
2013a, 2013b)

e 16,7% 19,2% 16,8% 17,8% 19,1%
ROE 17,23% 13,21% 13,86% 7,40% 8,46%
VK 262 616 289 683 324 212 340 829 364 681
EVA 1392 -17 352 -9 532 -35 446 -38 802

7.5 Zavér finan¢ni analyzy

Spole¢nost KASKO spol. s r.o. dosahovala ve vSech sledovanych letech kladného vysledku

hospodateni. Nejlépe si vedla v roce 2010 a nejhtife v nésledujicim roce 2011. V roce 2010
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doslo k oziveni automobilového primyslu a zvyseni poptavky bylo stimulem pfipravit fir-
mu na obdobi ristu. V roce 2011 doslo k poklesu z divodu zvyseni cen vstupt (material,
energie, rezie). V oblasti likvidity podnik dosahoval vyssich hodnot, nez je doporuceno. Je
to z diivodu vysokych hodnot pohledavek a zasob a nizké hodné kratkodobych cizich zdro-
ju. Obrat aktiv je v podniku na trovni doporuc¢ené hodnoty a podnik naklada s majetkem
efektivné. Ukazatel¢ doby obratu pohleddvek a zasob ukazuji, Ze podnik zavazky diive
plati, nez pfijima platby od odbératelli, takze musi rozdil financovat ze svych zdroju.
Z vysledkl ukazateli zadluzenosti vyplynulo, Ze podnik dava piednost stabilité pred vyno-
sem. V oblasti rentability firma zaznamenala pokles vynosnosti v letech 2011 a 2012. Ten-
to pokles ma pficinu ve zvySeni ceny vstupl. Z vysledkli Altmanova Z-skére je patrné,

ze podnik ma uspokojivou finan¢ni situaci. Ukazatel EVA byl kladny pouze v roce 2008.

Pro piehlednost jsem sestavila Spider analyzu, ve které jsou porovnany vysledky zaklad-
nich skupin pomérovych ukazatelti u podniku KASKO spol. s r.0. a u odvétvi, do kterého
se spoleCnost fadi. Zakladni skupiny pro porovnani jsou tvofeny ukazateli rentability,
likvidity, zadluzenosti a obratovosti. Z nasledujici tabulky mizeme vycist, ze spole¢nost
ma oproti odvétvi velice nizkou rentabilitu a to zejména rentabilitu vlastniho kapitalu
arentabilitu aktiv. V oblasti likvidity ma odvétvi o trochu vyssi hodnoty, nez
jsou doporuc¢ené. Spole¢nost KASKO tyto hodnoty u bézné a pohotové likvidity mnohem
vice prevysSuje. V oblasti zadluzenosti miizeme vidét, Ze spolecnost dava prednost pied
finan¢ni stabilitou a udrzuje si vyssi pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim nez odvétvi.
Podnik také svymi dlouhodobymi zdroji financuje zdroje kratkodobé. U urokového kryti je
doporucena hodnota vyssi nez 5. Jak odvétvi, tak spolecnost podle vysledku nemayji pro-
blém s placenim urokd. V oblasti aktivity dosahuje odvétvi nizsi obratovosti nez odvétvi.
Cim vys3i je obrat aktiv, tim je majetek v podniku vyuzivan efektivngji. Obrat pohledavek
udava, kolikrat ro¢né jsou pohledavky pieménény v hotové penize, coZ je u spole¢nosti
KASKO mén¢krat nez u odvétvi. Z obratu zasob vyplyva, ze odvétvi dokaze vicekrat

za rok zasoby pfemeénit v trzby nez spolecnost.
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Tabulka 19: Porovndni pomérovych ukazatelii spolecnosti KASKO spol. s r.0.
a odvetvim CZ-NACE 22 (vlastni zpracovani dle MPO, 2012)

A.1 Rentabilita VK 7,40% 22,48%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 7,23% 17,57%
A.3 Rentabilita trzeb 5,66% 8,67%
B.1 Bézna likvidita 3,88 2,14
Likvidita | B.2 Pohotova likvidita 2,97 1,66
B.3 Hotovostni likvidita 0,56 0,57
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 81,32% 61,07%
Zadluzenost | C.2 Kryti dl. majetku dl. kapitadlem 2,2 1,7
C.3 Urokové kryti 5051 34
D.1 Obrat aktiv 1,04 1,66
Obratovost | D.2 Obrat pohledavek 2,9 54
D.3 Obrat zasob 7,9 12,4

Na nasledujicim obrazku je zndzornén paprskovy graf s porovnadvanymi pomérovymi uka-

zateli. Linie odvétvi (=100 %) slouzi jako zékladna pro vypocet polohy ukazatelt sledova-

ného podniku.

== KASKO spol. s r.o.
@il C7-NACE 22

Obrdzek 17: Porovndani pomérovych ukazatelii spolecnosti KASKO spol. s T.0.
a odvetvim CZ-NACE 22 (vlastni zpracovani dle MPO, 2012)

Obecné plati, Ze ¢im je hodnota vice vzdalena od stfedu, tim je na tom spolecnost 1épe.

V oblasti likvidity to u firmy KASKO neplati, protoze méd mnoho ob&éZné¢ho majetku umrt-
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veno Vv zasobach, kratkodobych pohledavkach a finanénim majetku. V oblasti zadluzenosti
ma podnik vysoky podil vlastniho kapitalu a tim se pfipravuje o efekt, ktery pfinasi financ-
ni paka.

Na zavér mohu konstatovat, ze spolecnost KASKO spol. s r.o. na zdkladé vypracovani

finan¢ni analyzy splituje predpoklad nepfetrzitého trvani podniku.
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8 FINANCNI PLAN

Dlouhodoby finan¢ni plan je podstatny z hlediska finan¢nich a investi¢nich rozhodnuti.
Finan¢ni plan je tvofen planovanou rozvahou, vykazem ziskl a ztrat a planovanymi penéz-
nimi toky. Tento plan je zpracovan na obdobi dalSich péti let tj. od roku 2013 do roku 2017
a je sestaven na zdklad¢ informaci poskytnuté spoleCnosti a na zikladé¢ analyz.
K vypracovéani finan¢niho planu pouziji program Stratex. Jednotlivé plany jsou uvedeny

Vv priloze.
8.1 Plan vykazu zisku a ztrat

8.1.1 Obchodni marze

Obchodni marZe je tvofena trzbami za prodej zboZi a nidklady vynaloZzenymi na prodané
zbozi. Trzby za prodej zbozi tvoii druhou nejvyznamnéjsi polozku podilejici se na celko-
vych trzbach. Nejvétsi pokles se ocekéava v roce 2013 a to 0 16 %. Meziro¢ni tempo riistu
(poklesu) nakladi na prodej zbozi se pohybuju viceméné soumérné s trzbami. Opét je nej-
vetsi pokles planovan na rok 2013 a to o 17 % oproti pfedchozimu roku 2012. Za tento
pokles je zodpovédné ukonéeni vyroby Skody Octavia. V dalsich letech dojde ke zvyseni

trzeb, protoze podnik méa nasmlouvany nové projekty.

Tabulka 20: Obchodni marze (vlastni zpracovani)

Trzby za prodej zbozi 76936 | 82000 | 77000 | 85000 | 95000
Néklady vynalozené na prodané zbozi | 67549 | 72160 | 66 220 | 73 950 82 650
Obchodni marze 9 387 9840 | 10780 | 11050 12 350

8.1.2 Vykony a vykonova spotieba

Vykony podniku jsou tvofeny trzbami za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, zménou stavu
vnitropodnikovych zdsob vlastni vyroby a aktivaci. V roce 2013 dojde ke sniZeni trzeb
z dtivodu ukonéeni vyroby Skody Octavia. Na dal3i roky mé firma KASKO nasmlouvany
nové projekty, které vyplni jeji kapacity. Nejvyraznéjsi narast a to o 17% je predpokladan
v roce 2014. U G¢tu zmény stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby se v letech 2014
a 2015 odhaduje zaporné saldo. Tvorba produkce bude mensi neZ jeji uziti. Na uctu akti-
vace se oc¢ekava nejveétsi zmeéna v roce 2014, kdy dojde k jejimu poklesu o 15 %. V bu-

doucnu se spolecnost KASKO planuje zabyvat oblasti vyvoje (napt. nové dily
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pro automotive). Planuje participaci na vyvoji designu a funk¢nich vlastnostech automobi-
10.

Ucet vykonova spotieba je tvofena spotiebou materialu a energie a sluzbami. Plan spotieby
materidlu a energie ma rostouci charakter a to diky zvySovani objemu vyroby a zdrazovani
vstupnich Cinitelt. U planu sluzeb, které predstavuji hodnotu nakoupenych externich slu-
zeb, jako jsou naptiklad cestovné, ptepravné, opravy, je nevyraznéjsi rok 2014, kdy se pla-

nuje jejich nartst o 23 % oproti roku 2013.

Tabulka 21: Vykony a vykonova spotieba (viastni zpracovani)

(vésky

- 2014

- 2016

Vykony 346 107 | 401520 | 421 650 | 427 700 | 452 750
Trzby za prodej vlastnich vyrobki 340 858 | 400 000 | 420 000 | 425 000 | 450000
a sluzeb

Z}néna stavur Vl’}ltI’OpOdIllkOV}'/Ch 2960 430 -400 700 550
zasob vlastni vyroby

Aktivace 2 289 1950 2 050 2000 2 200
Vykonova spotieba 219199 | 252000 | 267 400 | 270 150 | 286 600
Spotieba materialu a energie 193198 | 220 000 | 239 400 | 242 250 | 258 100
Sluzby 26001 | 32000 | 28000 | 27900 | 28500

8.1.3 Osobni naklady

Osobni naklady jsou tvofeny mzdovymi naklady, naklady na socialni zabezpeceni a social-
nimi naklady. U mzdovych nakladd je naplanovan kazdoroc¢ni rist zplisobeny navySenim
mezd 0 3-4 %. Zroku 2012 na rok 2013 je naplanovano snizeni osobnich naklada
z diivodu ukonéeni vyroby Skoda Octavia. Od roku 2014 se ale planuje naplnéni vyrobnich
kapacit a dojde tak k postupnému ristu osobnich nakladu.

Sazba socialniho pojisténi je 25 % a dé€li se na nemocenské pojisténi 2,3 %, na diichodové
pojisténi 21,5 % a na statni politiku zaméstnanosti 1,2 %. Sazba zdravotniho pojisténi je

9%.

Tabulka 22: Osobni naklady (viastni zpracovani)

Mzdové naklady 61627 | 72000 | 73500 | 77350 | 80545
Néklady na socialni zabezpeceni 20953 | 24480 | 24990 | 26299 | 27385
Socialni naklady 6 400 7 200 7 350 8 509 8 860

Osobni naklady 88980 | 103680 | 105840 | 112158 | 116 790
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8.1.4 Dané a poplatky

Uget dané a poplatky v sobé zahrnuje dafi z nemovitosti, silniéni daf, daft dédickou, daro-
vaci a z prevodu nemovitosti. Déle tato polozka zahrnuje poplatky (napt. mistni poplatky).
V této polozce podnik neplanuje velké zmény, pro rok 2013 je napldnovana tato polozka
ve vysi 217 tis. K¢, vroce 2014 ve vysi 200 tis. K¢, pro rok 2015 ve vysi 208 tis. K¢,
pro rok 2016 ve vysi 215 tis. K¢ a pro rok 2017 ve vysi 209 tis. K¢.

8.1.5 Odpisy dlouhodobého majetku

Plan odpisti dlouhodobého majetku je sestaven na zaklad¢ planu nadkupu, prodeje a ze sou-
Casného stavu majetku. Spole¢nost vyuziva linearni metodu odepisovani majetku. Plan

odpist je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 23: Odpisy (viastni zpracovani)

Odpisy dlouhodobého majetku 16700 | 17200 | 17150 | 17100 | 16900

8.1.6 Ostatni provoni vynosy a naklady

Ostatni provozni vynosy obsahuji napfiklad smluvni pokuty, Groky z prodleni, inventari-
zaéni rozdily nebo pfijaté dotace. Ostatni provozni ndklady obsahuji polozky, jako jsou
smluvni pokuty, uroky z prodleni, odpis pohledavek nebo $koda na majetku. Plan ostatnich

provoznich vynost a ndkladl je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 24: Ostatni provozni vynosy a naklady (vlastni zpracovani)

Ostatni provozni vynosy 1186 1670 1950 1890 2 300
Ostatni provozni naklady 2 848 2900 3100 3200 3250

8.1.7 Ostatni finan¢ni vynosy a naklady

Ostatni finan¢ni vynosy jsou tvofeny zejména kurzovymi zisky z pohledavek a zavazka
z obchodniho styku, uvéru a pujéek vyjadiené v cizi méné. Ostatni finan¢ni naklady jsou
na druhé strané tvotfeny kurzovymi ztratami z pohledavek a zavazkt z obchodniho styku,
uvéri a pajcek vyjadiené v cizi méné. V roce 2008 doslo k posileni ¢eské koruny vici euru

a spole¢nost KASKO tak inkasovala ztraty ve vysi 7 mil. K¢. Lednova progndza Minister-
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stva financi na kurz CZK/EUR pro rok 2013 byla 24,90. Podnik proto do budoucna nepla-

nuje tak velké kurzové ztraty jak tomu bylo v roce 2008.

Tabulka 25: Ostatni financni vynosy a ndklady (vlastni zpracovdni)

(visKy 2013 2014 2015 2016 2017

Ostatni finan¢ni vynosy 6 367 5400 6 000 3150 4000
Ostatni finan¢ni naklady 8 689 12 000 4 800 4100 4500

8.1.8 Dai z prijmi

Dan z ptijmu pravnickych osob je stanovena na 19 % a to uz od roku 2010. Spole¢nost

KASKO nepiedpoklada se zménou této sazby v nasledujicich letech.
8.2 Plan rozvahy

8.2.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek je tvofen dlouhodobym nehmotnym a hmotnym majetkem.
V dlouhodobém nehmotném majetku je vyznamnou polozkou software. Jeho hodnota se
bude dale diky odpisovani snizovat. V dlouhodobém hmotném majetku jsou zatazeny po-
zemky, jejichz hodnota se nebude ménit. U staveb se planuje snizovani jejich hodnoty
v disledku odpisovéani. Samostatné movité véci a soubory movitych véci maji také diky
odpisovani klesajici tendenci. Podnik neplanuje zadné dalsi investice do pofizeni majetku
nebo do novych staveb. Dlouhodoby finan¢ni majetek v hodnoté 896 tis. K¢ je tvoren

dvéma kusy investi¢nich diamantii. Firma neplanuje dals$i nakup DFM.

8.2.2 ObéZna aktiva a kratkodobé zavazky

Spole¢nost KASKO neplanuje velké zmény v oblasti zasob. Podnik se snazi dobu obratu
zasob snizovat. Mé¢lo by tak dochazet ke snizovani materidlovych a finan¢nich zdrojt va-
zanych v podniku, které mohou byt vyuzity jinym zplisobem, a miize dojit ke zvySeni ren-
tability. Z nasledujici tabulky mizeme vy¢ist, Ze plan doby obratu pohledavek se stale zvy-
Suje. Tato situace je nepiiliS uspokojiva, protoze plan doby obratu zadvazkl se pohybuje
primérné kolem 37 dnl. Této situaci se musi podnik podfidit, protoZze jeho vyjednavaci

sila proti odbérateliim a dodavatellim, kterymi jsou nadndrodni spolecnosti, je mala.
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Tabulka 26: Obézna aktiva a kratkodobé zavazky (vlastni zpracovani)

- 2013 2014 2015 2006

2007

Doba obratu zasob (dny) 54 46 44 41 35
Doba obratu pohledavek (dny) 136 134 155 168 176
Doba obratu zavazki (dny) 39 36 36 37 37

Finan¢ni majetek podniku je sloZen z polozky penize a ¢ty v bankach. Spole¢nost planuje
udrZovat stalou hodnotu penéz v hotovosti v podniku na trovni 100 tis. K&. Dale podnik
planuje neustéale zvySovat hodnotu G¢tu penize v bankach, protoZze nepocita s tim, ze by pro
ni nasla na trhu vhodné investi¢ni alternativy. Pro svou ¢innost si planuje ponechat dva

bankovni uéty u Ceské spoftitelny a jeden et u Slovenské spofitelny.

8.2.3 Vlastni kapital

Spole¢nost neuvazuje nad zvysenim zakladniho kapitalu, proto hodnota bude stale ve vysi
300 tis. K&. Podnik neplanuje navySovat zdkonny rezervni fond a tak zlstane ve vysi
14 000 tis. K¢ 1 pro dalsi roky. Polozku statutarni a ostatni fondy podnik také neplanuje
navysit a proto zistane ve vysi 9 000 tis. K¢. Vysledek hospodateni ma naplanované klad-

né hodnoty ve vSech nasledujicich péti letech

8.2.4 Cizi zdroje

Kratkodobé zavazky jsem popsala jiz v odstavci Obéznd aktiva a kratkodobé zavazky.
Podnik si od roku 2012 nevzal zadny uvér. Veskerou ¢innost financuje z vlastniho kapitalu

a kratkodobych cizich zdroji. V budoucnu podnik neplanuje vyuzit

8.3 Plan investic

V souCasné dobé spolecnost KASKO spol. sr.0. neni schopna sestavit plan investic
do budoucna. Pokud by spole¢nost plan sestavila, tak se bude jednat o investice predev§im

do staveb, stroji, zafizeni a technologii.
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8.4 Plan penéznich toku

Plan penéznich tokl je sestaven na zaklad¢ finan¢niho planu rozvahy a vykazu ziskil
a ztrat. Penézni prostiedky z provozni ¢innosti jsou naplanovany na vSechny roky v kladné
vysi. Cash flow zinvesti¢ni ¢innosti je v kazdém roce naplanovan zaporné z divodu,
ze spolecnost kazdy rok investuje prostfedky do novych zafizeni, technologii a staveb. Ca-

sh flow z finan¢ni ¢innosti je naplanovano také zaporné ve vsech letech.

Tabulka 27: Plan penéznich toki (vlastni zpracovani)

Pocatecni stav (PP) 54 428 35100 45100 55 100 65 100
CF z provozni ¢innosti 4 069 26 012 19516 28 387 35439
CF z investi¢ni ¢innosti -25064 | -15000 | -10750 | -15050 | -14950
CF z finan¢ni ¢innosti -3 791 -1723 -1748 -1 696 -1 938
Cisté zvySeni/snizeni PP -24 786 9289 7018 11641 18 551
Stav PP na konci obdobi 29 642 44 389 52118 66 741 83 651

8.5 Zavér finan¢niho planu

Dlouhodoby finan¢ni pldn na obdobi 2013-2017 jsem sestavila na zaklad¢ poskytnutych
informaci vedenim spole¢nosti a z vysledki minulého obdobi. Na zaklad¢ tohoto finanéni-

ho planu mohu potvrdit splnéni podminky pro ptedpoklad trvani podniku do budoucna.
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9 OCENENI SPOLECNOSTI POMOCI VYNOSOVYCH METOD

Pomoci programu Evalent zpracuji projekt ocenéni podniku KASKO spol. sr.0. k 1.1.2013
prostfednictvim vynosovych metod. Divod ocenéni ma informac¢ni charakter. Nejdiive
pomoci programu stanovim naklady na kapital a poté piejdu k ocenéni pomoci jednotli-

vych vynosovych metod, kterymi jsou:

e metoda diskontovaného cash flow — DCF,

e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu.

9.1 Stanoveni diskontni miry

Nejdiive je potieba stanovit ndklady na vlastni a cizi kapital. Z téchto naklada poté stano-

vim primérné vazené naklady na kapital.

9.1.1 Naklady na vlastni kapital

Ke stanoveni nékladl na vlastni kapitél existuji jednotlivé modely, mezi které patii model

CAPM a stavebnicova metoda.

e Model CAPM

Abych tento model mohla vypocitat, potfebuji znat bezrizikovou trokovou miru, rizikovou
prémii a vySi koeficientu beta. Bezrizikovou Urokovou miru jsem stanovila na zikladé
pramémé vynosnosti desetiletych statnich dluhopisit Ceské republiky k 31.12.2012, kte-
ré jsou uvedeny na strankdach CNB a to ve vysi 3,9 %. Rizikovou prémii jsem stanovila na
zakladé ratingu Ceské republiky agenturou Moody’s uvedené na webovych strankach A.
Damodarana. Rating Ceské republiky je Al a rizikova prémie je tedy ve vysi 7,28 %. Pré-
mii za specifické riziko jsem stanovila na Grovni 3%. Je to stfedni hodnota intervalu moz-

nych hodnot (0 — 5 %).

Podil vlastniho kapitalu v letech 2008 az 2012 byl primérné na trovni 99,61 %.
V planovaném obdobi tato hodnota stoupla az na 100 %. Odhad podilu vlastniho kapitalu
v 2. fazi je 99 %. Od roku 2010 plati v Ceské republice daii 19 % a v obdobi druhé faze se
neoc¢ekava jeji riist nebo pokles, proto zlistane na hodnoté 19 %. V nasledujici tabulce jsou

uvedeny vstupni udaje pro stanoveni nakladl na vlastni kapital.
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Tabulka 28: Vstupy pro jednotlivé modely pro vypocet Ny (viastni zpracovani dle

ARAD 2013; Damodaran online 2013c)

Bezrizikova vynosova mira 3,90
Rizikova prémie 7,28
Prémie za specifické riziko 3,00
Primérny podil vlastniho kapitalu v zobrazené historii 99,61
Primérny podil vlastniho kapitalu v 1. fazi 100,00
Odhad podilu vlastniho kapitalu ve 2. fazi 99,00
Pramérna sazba DP v historii 19,60
Primérna sazba DP v 1. fazi 19,00
Odhad sazby DP ve 2. fazi 19,00

Stanoveni beta koeficientu
Pro stanoveni koeficientu beta program Evalent nabizi ¢tyfi moZnosti:

1) Beta koeficient pri existujicim zadluZeni

Spole¢nost KASKO spol. s r.0. neobchoduje na kapitalovych trzich, proto jsem pro vypo-

cet beta koeficientu pii existujicim zadluZeni pouZila metodu analogie. Vychéazela jsem

Ze vzorce:
CK
Bz = ,BN*(1+(1_T)*W)
kde:
Bz = f vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn = B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
T = sazba dané z pHjmu
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapital

(23)

Tabulka 29 Beta koeficient pri existujicim zadluzeni (vlastni zpracovani dle Damodaran

online 2013a, 2013b)

Koeficient beta historicky - pfi existujicim zadluZeni 2,09
Koeficient beta pro 2. fazi 2,11
Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi 16,29 %
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2) Beta koeficient pi‘i nulovém zadluZeni

Na webovych strankach A. Damodarana jsem vyhledala beta koeficient pti nulovém zadlu-

Zeni pro odvétvi automotive, které je 1,86.

Tabulka 30: Beta koeficient pri nulovém zadluzeni (viastni zpracovani dle Damo-
daran online 2013a, 2013b)

Koeficient beta pti nulovém zadluzeni 1,86
Koeficient beta pro 2. fazi 1,88
Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi 16,06 %

3) Stanoveni beta koeficientu na zakladé obchodniho a finan¢niho rizika

Tento typ modelu je odliSny od dvou pfedchozich verzi modelu. Program Evalent rozliSuje
5 tfid rizika. Tt¥ida prvni vyjadifuje nejnizsi riziko, tfeti tfida vyjadiuje priimér a do paté
tiidy se fadi firmy s nejvysSim rizikem. Zatazeni do tfid je zvoleno na zékladé citlivosti
provozniho zisku na zmény zakladnich narodohospodaiskych ukazateld, jako je hruby do-

maci produkt a ceny. Pro podnik KASKO spol. s r.0. jsem zvolila tfidu 4.

Tabulka 31: Stanoveni beta koeficientu na zdakladé obchodniho a financniho rizika

(vlastni zpracovani dle ARAD 2013; Damodaran online 2013a, 2013b, 2013c)

Bezrizikova vynosova mira 3,90 %
Rizikova prémie 7,28 %
Prémie za specifické riziko 3,00 %
Ttida systematického obchodniho rizika (1 az 5) 4
Korekce na zikladé obchodniho rizika 0,25
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve 2. fazi 0,01
Korekce na zaklad¢ finanéniho rizika pro 1. fazi -0,20
Korekce na zaklad¢ finanéniho rizika pro 2. fazi -0,19
Koeficient beta pro 1. fazi 1,05
Koeficient beta pro 2. fazi 1,06
Néklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi 14,54 %
Niaklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi 14,58 %




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

4) Expertni stanoveni beta koeficientu

Tato metoda je zaloZena na expertnim ohodnoceni osmi faktorti, které ovliviiuji velikost

beta koeficientu.

Tabulka 32: Expertni stanoveni beta koeficientu (vlastni zpracovani)

Citlivost na zménu hospodaiského cyklu 1,5 Vysoka citlivost
Vyjednavaci sila vii¢i dodavatelim 1,5 Ptevaha dodavateli
Vyjednavaci sila vii¢i odbératelim 1,5 Ptevaha odbérateli
Podil fixnich nakladd na celkovych nakladech 1,5 Vysoky
Mira zadluZeni (pomér Cizi / Vlastni kapital) 0,5 Mensi jak 40%
Velikost podniku 1 Stredni
Diverzifikace tzemni 1 Stredni
Diverzifikace vyrobkova 1 Stiedni
Odhad koeficientu beta 1,19

Bezrizikova vynosova mira 3,9%

Rizikova prémie 7,28%

Naklady vlastniho kapitalu 12,55%

Spole¢nost KASKO spol. s r.0. je velice citliva na zménu hospodatského cyklu, protoze
patii do odvétvi automotive, které se fadi mezi cyklickd odvétvi. Vyjednavaci sila vuci
dodavateliim i odbérateliim je velmi nizka. Oba ty to subjekty si mohou diktovat podminky
jako je napfiklad doba splatnosti. JelikoZ se jedna o vyrobni spole€nost, tak podil fixnich
nakladl na celkovych néakladech je vysoky. Mira zadluZeni je nizsi jak 40 % z divodu ne-
vyuzivani zadnych urocenych cizich zdroji. Podnik se fadi svou velikosti mezi stfedni
podniky. Uzemni diverzifikace je na stfedni urovni, protoze firma méa mnoho tuzemskych

I mnoho zahranic¢nich odbérateld. Diverzifikace vyrobki je také na stfedni trovni.
e Stavebnicovy model

Stavebnicovy model se nezaméfuje pouze na systematicka rizika, ale i na nesystematicka.

wewvr

1) Model INFA

Ministerstvo primyslu a obchodu CR pii analyzach podnikové sféry orientovanych na sta-
noveni ekonomické piidané hodnoty vyuzivaji tento model pro stanoveni nakladi vlastniho
kapitalu. Naklady na vlastni kapital jsou dany sou¢tem bezrizikové vynosové miry a rizi-

kové prémie. Rentabilitu aktiv v primyslu jsem zjistila na strankdch MPO. Hodnoty jsou
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stanoveny jen do roku 2010, takze jsem pro rok 2011 a 2012 pouzila stejnou hodnotu jako
pro rok 2010.

Tabulka 33: Model INFA podle MPO CR v % (viastni zpracovani dle ARAD
2013; MPO CR, 2013)

Bezrizikova vynosova mira 4,70 4,60 4,30 410 | 3,90
Rentabilita aktiv v prumyslu 5,60 7,69 9,61 9,61 | 9,61
Rizikova prémie za likviditu akcii 4,45 4,37 4,26 4,20 | 4,13
Prémie za podnikatelské riziko 0,00 0,00 0,00 0,61 | 0,71
Prémie za riziko z finan¢ni nestability 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00
Prémie za riziko z finan¢ni struktury 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00
Rizikova prémie celkem 4,45 4,37 4,26 482 | 484
Naklady vlastniho kapitalu pro 1. fazi 9,15 8,97 8,56 8,92 | 8,74

2) Komplexni stavebnicova metoda | (M&M)
Tato metoda stanovuje riziko na zéklad¢ 32 faktorti. Faktory jsou rozdéleny do dvou sku-
pin:

e faktory podnikatelského (obchodniho) rizika (25 faktort),

e finan¢niho rizika (7 faktort).

Néklady vlastniho kapitalu se ur¢i jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové pré-

mie.

Tabulka 34: Komplexni stavebnicova metoda I (viastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) 3,9 %
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3
Pomeér vah podnikatelského k finanénimu riziku 4
Rizikové prémie stanovend KSM I (M&M) 4,78 %
Naklady vlastniho kapitalu 8,68 %

3) Komplexni stavebnicova metoda Il (Garnett & Hill)

V této verzi se pracuje se souborem 36 rizikovych faktorl, které byly navrzeny firmou
Garnett a Hill. Tyto faktory jsou roz¢lenény do Etyf skupin podnikatelského (obchodniho)

rizika a jedné skupiny finan¢niho rizika:

e rizika trhu (12 faktori),
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e vyrobni rizika (6 faktort),
e rizika oboru (4 faktory),
e rizika managementu (6 faktort),

e finan¢ni rizika (8 faktort).

Naéklady vlastniho kapitalu se opét urci jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové

prémie.

Tabulka 35: Komplexni stavebnicova metoda Il (viastni zpracovani)

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) 3,9 %
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3
Pomér vah podnikatelského k finanénimu riziku 4
Rizikové prémie stanovend KSM II (Garnett & Hill) 3,60 %
Niaklady vlastniho kapitalu 7,50 %

e Dividendovy model

Dividendovy model stanovuje naklady vlastniho kapitalu jako o¢ekdvanou vnitini vynos-
nost akcie. Jelikoz firma neni obchodovana na akciovych trzich a nevyplaci dividendy,

tak tento model nepouZiji.
e Prumérné naklady vlastniho kapitalu

Vazeny prumér nakladu vlastniho kapitalu vypoéteme z vySe uvedenych metod. K ohod-
noceni jsem pouzila vahy 1 a 0. Pokud se vaha rovna jednicce (1), tak ptijde o aritmeticky

pramér. Pokud se vaha nékteré metody rovna nule (0), pak je metoda vyfazena z vypoctu.

Tabulka 36: Vazeny primér nakladii viastniho kapitalu v % (viastni zpracovani)

Beta koeficient pii existujicim zadluzeni 16,27 | 16,27 | 16,27 | 16,27 | 16,27
16,04 | 16,04 | 16,04 | 16,04 | 16,04
1454 | 14,54 | 14,54 | 14,54 | 14,54
12,55 | 12,55 | 12,55 | 12,55 | 12,55
406 | 398 | 3,87 | 3,79 | 3,70
8,68 | 868 | 868 | 8,68 | 8,68
750 | 750 | 750 | 7,50 | 7,50
Dividendovy model 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Vazeny prumér nakladii vlastniho kapitalu 10,85 | 10,84 | 10,82 | 10,80 | 10,79

Beta koeficient pfi nulovém zadluzeni
Odhad obchodniho a finanéniho rizika
Expertni odhad koeficientu beta
Model INFA (MPO CR)

Komplexni stavebnicova metoda I
Komplexni stavebnicova metoda 11

o|lr|r|r|r|lo|kr|kr
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9.1.2 Naklady na cizi kapital

Spole¢nost KASKO spol. s r.0. momentalné nevyuziva zadné urocené cizi zdroje a v bu-
doucnu ani neplanuje vyuzivani téchto zdroji. Proto nadklady ciziho kapitalu budou mit

hodnotu 0 %.

9.1.3 Primérné vazené naklady na kapital (WACC)

Protoze podnik nevyuzivd a v budoucnu ani nepldnuje vyuZzivat Grocené cizi zdroje,
tak program Evalent ur¢il podil vlastniho kapitalu jako hodnotu 100 %. Vazené primérné

naklady kapitalu jsou potom 10,18 %.

Tabulka 37: Vazené priumérné ndaklady kapitalu v % (viastni zpracovani)

Podil vlastniho kapitalu 100,00
Néklady vlastniho kapitalu 10,18
Podil ciziho kapitalu 0,00
Néklady ciziho kapitalu 0,00
Sazba dané z pfijmt 19,00
WACC 10,18

9.2 Ocenéni spole¢nosti KASKO spol. s r.o. metodou DCF

Pro stanoveni hodnoty firmy je zakladem urcit budouci penézni tok (volny penézni tok,

FCF), ktera bude firma generovat. RozliSujeme dvé zakladni metody:

e metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (FCFF),

e metoda volného penézniho toku pro vlastniky (FCFE).
Rozdily mezi jednotlivymi metodami

e Metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele,

- vychazi z domnélého financovani firmy pouze vlastnim kapitalem,

- jako diskontni sazba jsou pouzity vazené prumérné naklady kapitalu,

- primarnim vysledkem je stanoveni vysledné hodnoty firmy jako celku.
e Metoda volného penéZzniho toku pro vlastniky,

- respektuje v cash flow planovanou kapitalovou strukturu firmy,

- jako diskontni sazba jsou pouzity naklady vlastniho kapitalu,
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- primarnim vysledkem je stanoveni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu fir-

my.
Metoda FCFF i metoda FCFE vychdzeji z korigovaného provozniho vysledku pfed zdané-
nim. Ten je upraven o nepotiebna aktiva a o naklady a vynosy s nimi spojené. Podrobnéji

je tato oblast rozepsana V teoretické Casti prace 4.1.1. Hodnota neprovoznich aktiv je tvo-

fena pouze z dlouhodobého finan¢niho majetku.

Tabulka 38: Spolecné vstupy pro metody DCF (viastni zpracovadni)

Podil vlastniho kapitalu ve 2. fazi 99,00 %
Néklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 10,18 %
Néklady ciziho kapitalu ve 2. fazi 0,00 %
Sazba dané z pfijmu ve 2. fazi 19,00 %
Viazené primérné ndklady kapitalu ve 2. fazi 10,18 %
Hodnota neprovoznich aktiv (tis. K¢.) 896
Cizi GroCeny kapital (tis. K<) 0

9.2.1 Metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véritele - FCFF

Celkova hodnota podniku je rozdélena do dvou fazi. Hodnotu 1. faze ziskame jako kumu-
lovany diskontovany volny penézni tok v poslednim roce planu. Tato hodnota je nezavisla
na zpisobu stanoveni hodnoty 2. fize a bude tudiZ vzdy stejna. Hodnota 2. faze vyjadiuje
tzv. pokracujici hodnotu, tj. obdobi, pro které nebyl stanoven financ¢ni plan. Diskontovanim
(diskontnim faktorem posledniho roku planovaciho obdobi) pokracujici hodnoty k datu
ocenéni ziskdme hodnotu 2. faze. Provozni hodnota firmy je tvofena souctem hodnoty 1.
a 2. faze. Vysledna hodnota firmy je dana souctem provozni hodnoty firmy a ocenéni ne-
provoznich aktiv k datu ocenéni. Hodnota vlastniho kapitdlu je hodnota firmy snizena

0 uroceny cizi kapital a dlouhodobé zavazky netirocené oboje k datu ocenéni.

Tabulka 39: Hodnota FCFF (vlastni zpracovani)

Korigovany HV pred zdanénim 28 736 | 37 050 | 39912 | 37 817 | 43651
Korigovany HV po zdanéni 23276 | 30011 | 32329 | 30632 | 35357
Penézni tok pred zménami 36 734 | 47 190 | 49 260 | 47 952 | 52 407
Penézni tok z provozni ¢innosti 48 776 | 29 364 | 16 698 | 26 598 | 37 951
Volny penéZni tok uZity pro ocenéni 23712 114364 | 5748 | 11298 | 22 51
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1) Hodnota 2. faze z perpetuity

Perpetuita je souctem nekone¢né dlouhé fady volného penézniho toku 2. faze, ktery je
diskontovany k pocatku této 2. faze. Perpetuita se poté diskontuje k datu ocenéni (pocatku
planovaciho obdobi), tj. musi se pievést na soucasnou hodnotu pronasobenim diskontnim
faktorem posledniho roku planovaciho obdobi. Tempo rdstu jsem zvolila na trovni rentabi-

lity vlastniho kapitalu v hodnoté 6,2 %.

Tabulka 40: Hodnota 2. faze z perpetuity (vlastni zpracovani)

Volny penézni tok v roce 2017 v poslednim roce planu (tis. K<) 22 851
Zadané tempo ristu volného penézniho toku ve 2. fazi 6,2 %

Hodnota 1. faze (tis. K<) 58 465
Hodnota 2. faze (tis. K¢) 374 459
Provozni hodnota firmy (tis. K<) 432 924
Vyslednd hodnota firmy (tis. K<) 433 820
Hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 433 820

Hodnota podniku KASKO spol. sr.0. ziskanda pomoci metody FCFF z perpetuity
k 1.1.2013 je 433 820 tis. K¢.

2) Hodnota 2. faze z likvida¢ni hodnoty

Likvida¢ni hodnota, tj. odhad hodnoty firmy na pocatku 2. fdze, by neméla zahrnovat oce-
néni dlouhodobého financniho majetku, ktery neni nezbytné nutny k provozu a déle ocené-
ni provozné nepotiebného dlouhodobého majetku. Hodnota 2. faze se stanovi jako soucin

likvida¢ni hodnoty a diskontniho faktoru posledniho roku planovacich obdobi.

Tabulka 41: Hodnota 2. faze z likvidacni hodnoty (viastni zpracovani)

Likvida¢ni hodnota (tis. K<) 422 226
Hodnota 1. faze (tis. K¢) 58 465
Hodnota 2. faze (tis. K<) 252 615
Provozni hodnota firmy (tis. K¢) 311 080
Vysledna hodnota firmy (tis. K¢) 311976
Hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 311976
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Hodnota podniku KASKO spol. s r.o. ziskana pomoci metody FCFF z likvida¢ni hodnoty
k 1.1.2013 je 311 976 tis. K¢.

3) Hodnota 2. faze zaloZena na ucetni hodnoté firmy

Utetni hodnota firmy v poslednim roce planovaciho obdobi je zékladem pro stanoveni
hodnoty 2. faze. Tato hodnota uréuje hodnotu aktiv. U&etni hodnotu je potieba korigovat
0 ocenéni dlouhodobého finanéniho majetku, ktery neni nezbytné nutny k provozu a oce-

néni provozné¢ nepottebného dlouhodobého majetku.

Tabulka 42: Hodnota 2. faze zaloZena na ucetni hodnoté firmyn(vilastni zpracovadni)

Hodnota 1. faze (tis. K¢) 58 265
Hodnota 2. faze (tis. K<) 340 588
Provozni hodnota firmy (tis. K¢) 399 053
Vyslednd hodnota firmy (tis. K<) 399 949
Hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 399 949

Hodnota podniku KASKO spol. sr.o. ziskana pomoci metody FCFF zaloZené na ucetni
hodnoté firmy k 1.1.2013 je 399 949 tis. K¢
22.1.1 Metoda volného penéZniho toku pro vlastniky - FCFE

Volny penézni tok pifedstavuje prostfedky, které zlstanou vlastnikiim firmy po uhradé
vSech vydaji. Jako diskontni sazba zde slouzi naklady vlastniho kapitadlu. Hodnota 1. faze

se stanovi souctem diskontovaného penézniho toku v kazdém roce planovaciho obdobi.

Tabulka 43: Hodnota podniku metodou FCFE (vlastni zpracovani)

Volny penézni tok v poslednim roce planu (tis. K<) 16 751
Tempo rustu volného penézniho toku pro 2. fazi 6,2 %
Néklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 10,18 %
Hodnota 1. faze (tis. K<) 54 815
Hodnota 2. faze (tis. K<) 267 481
Provozni hodnota vlastniho kapitélu (tis. K¢) 322 297
Vysledna hodnota vlastniho kapitélu (tis. K¢) 323193
Vysledna hodnota firmy (tis. K¢) 323193

Hodnota podniku KASKO spol. s r.o. ziskana pomoci metody volného penézniho toku pro
vlastniky (FCFE) k 1.1.2013 je 323 193 tis. K¢.
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22.2 Ocenéni spolecnosti KASKO spol. s r.0. metodou kapitalizovanych
¢istych vynosu

Hodnota firmy, resp. jejiho kapitalu se odvozuje od tzv. trvale odnimatelného ¢istého vy-

nosu (trvale udrzitelné urovné zisku). Tento trvale odnimatelny Cisty vynos lze stanovit

na zéklad¢ tprav korigovaného provozniho vysledku hospodateni. Podrobnéji je tato me-

toda popsana v teoretické ¢asti 4.1.2. Pro vypocet této vynosové metody lze pouzit analy-

tickou nebo pausalni metodu.

22.2.1 Analyticka metoda

Ocenéni je zde provedeno na zakladé predpovédi vysledka hospodateni v budoucnu, které
mohou byt rozdéleny, aniz by byl ohroZen vynosovy potencidl podniku. Hodnota 1. faze
vyjadfuje kumulovany diskontovany odnimatelny Cisty vynos. Hodnota 2. faze je Cisty
vynos zvySeny o tempo rustu. Souctem 1. a 2. faze dostaneme provozni hodnotu vlastniho
kapitalu, ke které piicteme hodnotu neoperativnich aktiv a tim ziskdme vyslednou hodnotu

vlastniho kapitalu.

Tabulka 44: Hodnota podniku ziskand analytickou metodou (vlastni zpracovani)

Odnimatelny Cisty vynos v poslednim roce planu (tis. K<) 35 357
Tempo rastu KOCV ve 2. fazi 6,2 %

Néklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 10,18 %
Hodnota 1. faze (tis. K¢) 110 627
Hodnota 2. faze (tis. K<) 564 574
Provozni hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 675 201
Vyslednd hodnota vlastniho kapitélu (tis. K¢) 676 097
Vysledna hodnota firmy (tis. K¢) 676 097

Hodnota podniku KASKO spol. sr.o. ziskana pomoci metody kapitalizovanych ¢istych
vynosi- analytickou metodou k 1.1.2013 je 676 097 tis. K¢.

22.2.2 Paus$alni metoda

Pausalni metoda je zalozena na minulych odnimatelnych ¢istych vynosech a na jejich za-
kladé prognézuje odnimatelny Cisty vynos do budoucnosti. V programu Evalent se zadaji
vahy pro jednotlivé roky historie a systém stanovi vazeny odnimatelny Cisty vynos. Déle se

zada diskontni sazba v podobé€ nakladl vlastniho kapitalu. Provozni hodnota vlastniho ka-
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pitalu se vypocte jako vazeny odnimatelny ¢isty vynos vydéleny diskontni sazbou. Vysled-
na hodnota vlastniho kapitalu je dana souctem provozni hodnoty vlastniho kapitalu a neo-

perativni aktivy.

Tabulka 45: Hodnota podniku ziskand pausalni metodou (viastni zpracovani)

Vézeny odnimatelny Cisty vynos (tis. K<) 27 929
Diskontni sazba 10,18 %
Provozni hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 274 355
Vysledna hodnota vlastniho kapitélu (tis. K<) 275 251
Vysledna hodnota firmy (tis. K¢) 275 251

Hodnota podniku KASKO spol. sr.0. ziskana pomoci metody kapitalizovanych ¢istych
vynosi- pausalni metodou k 1.1.2013 je 275 251 tis. K¢.

22.3 Syntéza vysledkii ocenéni vynosovymi metodami

Aby bylo dosazeno co nejptesnéjsiho vysledku, tak je doporuceno provést ocenéni podniku
vice nez dvéma metodami. Také neni vhodné pouzit vysledek jako mechanicky spocitany
prumér vysledki jednotlivych metod. Proto pro syntézu vysledkt vyuziji metodu vazeného

praméru, kdy jednotlivym metodam pridélim vahu a ur¢im tak jejich dtlezitost.

Metodé FCFF zaloZené na perpetuité jsem pridélila vahu 2, protoZe je ve vypoctu zahr-
nuta mira ristu. Metodé FCFF zaloZené na likvida¢ni hodnoté a ucetni hodnoté jsem
pfidélila vdhu 1, protoZze nebere Vv uvahu ristovy potencidl podniku a neuvazujic
s budoucimi vynosy firmy. Metodé FCFE jsem pfidélila vahu 2, protoze zahrnuje ve vy-
po¢tu miru rastu. Metodé kapitalizovanych ¢istych vynosu- analytické metodé jsem
pridé€lila vahu 2, protoze také zahrnuje miru ristu do budoucna. A pausalni metodé jsem

ptidélila vdhul, protoze tato hodnota v sobé zahrnuje historické udaje.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

Tabulka 46: Vysledky oceneni vynosovymi metodami (vlastni zpracovani)

Diskontované CF

FCFF - perpetuita 433 820 2 867 640
FCFF - likvida¢ni hodnota 311976 1 311976
FCFF — tcetni hodnota 399 949 1 399 949
FCFE 323193 2 646 386
Kapitalizované Cisté vynosy

Analytickd metoda 676 097 2 1352 194
Pausalni metoda 275 251 1 275 251
VazZeny prumér vynosovych metod Vv tis. K¢ 428 155

Vysledné ocenéni spolecnosti KASKO spol. s r.0. je k 1.1.2013 v hodnot¢ 428 155 tis. K¢&.
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23 SOUHRN A ZHODNOCENI ZISKANYCH POZNATKU

Spolecnost KASKO spol. sr.0. byla zalozena vroce 1992 a je ryze Ceskou firmou
bez G¢asti zahrani¢niho kapitalu. Béhem dvaceti let jeji existence prosla firma dynamic-
kym vyvojem. Z malého a neznamého podniku se postupem casu stal spolehlivy dodavatel

pro celou fadu tuzemskych 1 zahrani¢nich zdkaznik.

Odvétvi automotive, do kterého spolecnost své vyrobky dodava, bylo v roce 2008 zasazeno
hospodaftskou krizi. U firmy tak doSlo k poklesu objednévek od zakaznikd a krizovy ma-
nagement firmy zareagoval tak, Ze omezil vyrobu na 4 dny v tydnu a pozastavil vSechny
investice do dlouhodobého majetku. V dalSich letech, kdy doslo k postupnému ozivovani
trhu, firma diky ristu po¢tu objednavek opét naplnila své vyrobni kapacity. Pro rok 2013
firma planuje sniZeni trzeb z diivodu ukon&eni vyroby Skoda Octavia, kam sméfovala cel4
fada jejich vyrobki. V dnesni dobé ma jiz spolecnost nasmlouvany nové projekty na 2 az 3
roky doptedu.

V ¢asti financni analyzy je dulezité zjiSténi, ze pomér vlastnich zdroja k cizim zdrojim je
85:15. Od roku 2011 firma nemé zadné Givéry a do budoucna je ani neplanuje. Tak vysoka
vySe vlastniho kapitalu ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Vlastni kapital je obecné
povazovan za drazsi zdroj financovani nez cizi kapital. S timto souvisi princip finan¢ni
paky. Diky vys$si hodnoté ciziho kapitalu by firma dosahovala vyssi rentability vlastniho
kapitalu. Zvysena zadluzenost se projevi do rlstu finanéni paky a ta bude mit vliv na ren-
tabilitu vlastniho kapitalu. Zadluzeni je vhodné pouze do doby, kdy finanéni paka ptsobi
pozitivné tj. do doby, kde je vynosnost vloZzeného kapitalu vyssi nez cena trocenych cizich
zdrojh. Diky nizké rentabilité vlastniho kapitdlu a diky vy$$im nakladiim na vlastni kapital
spole¢nost KASKO spol. s r.0. nevytvari hodnotu pro své vlastniky. Nizka troven cizich
zdrojl se také projevuje do oblasti likvidity, kde spolecnost vysoce prevysuje doporucené
hodnoty. Spole¢nost ma mnoho prosttedkii umrtvenych v zasobéach, pohledavkach a prede-
v§im ve finan¢nim majetku a to na uctech v bankach. Tento stav opét snizuje rentabilitu.
Vysoka vyse vlastnich zdrojd, je ale vyuzita v oblasti doby obratu pohledavek a zavazku.
Diky tomu, ze spole¢nost KASKO spol. s r.0. m& malou vyjednavaci silu jak proti dodava-
teltim, tak proti odbératelim, tak rozdil, kdy penize od odbératelti obdrzi a kdy penize do-

davatelim uhradi, financuje z vlastnich zdroji.

Celkové jako pozitivni hodnotim schopnost podniku piekonat hospodarskou krizi. Kdy

management firmy provedl takova opatieni, aby existence podniku nebyla ohrozena.
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| kdyz je spolecnost finan¢né stabilni, tak je jeho rentabilita nizka. Podnik by mohl dosa-
hovat v oblasti rentability lepSich vysledkii a také by mohl tvofit hodnotu pro vlastniky,
kdyby zacal pouzivat vice cizich zdroji. V obézném majetku, ma spole¢nost umrtveno
mnoho prostiedka, které také ptisobi na rentabilitu. Mnoho nevyuzitych prostiedkt se na-

chazi na bankovnich uctech. Firma by si tak méla najit vhodné finan¢ni alternativy.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo urcit trzni hodnotu spole¢nosti KASKO spol. s r.0.
Ke splnéni tohoto cile bylo zapotiebi vypracovat strategickou a finan¢ni analyza, dlouho-

doby finan¢ni plan, urcit diskontni miru a nakonec pomoci vynosovych metod stanovit

hodnotu podniku.

Nejdiive byla vypracovana strategickd analyza. V jejim rdmci byly ur€eny a analyzovany
faktory, které ovliviiuji sledovanou spolecnost. Jednalo se o faktory z makroprostiedi
a mikroprostfedi. Soucasti strategické analyzy je také vypracovani prognozy trzeb na ob-

dobi let 2013-2017.

Finan¢ni analyza byla vypracovana na zaklad¢ zpracovani analyzy absolutnich, rozdilo-
vych, pomérovych a souhrnnych ukazateli. Spolecnost kazdy rok dosahuje kladného vy-
sledku hospodateni a to 1 v roce 2009, kdy se projevila hospodaiska krize. Vlastni kapital,
ktery tvoii 85 % celkoveého kapitalu, svou vysi neptiznivé ovliviiuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. Likvidita, ktera diky vysokému obéznému majetku a diky nizké hodnoté cizich
zdrojti vyrazné prevysuje doporuc¢ené hodnoty. Z diivodu malé vyjednavaci sily spole¢nos-
ti KASKO spol. sr.0. dosahuje doba obratu pohledavek dvakrat vyssi hodnoty nez doba

obratu zavazku.

Dalsi c¢asti bylo vypracovani dlouhodobého finan¢niho planu na obdobi 2013-2017. Pomo-
ci programu Stratex R jsem zpracovala plan rozvahy, vykazu ziski a ztrat a cash flow

na predikované obdobi.

Protoze spoleénost KASKO spol. sr.o0. spliiuje piedpoklad trvani podniku do budoucna,
piesla jsem v dalsi ¢asti diplomové prace na samotné ocenéni firmy. Ocenéni jsem zpraco-
vala pomoci programu Evalent. Nejdiive bylo zapotiebi stanovit diskontni miru v podob¢
prumérnych vazenych nakladl na kapitdl. Zde je potfeba urcit ndklady na vlastni a cizi
kapital. Naklady na vlastni kapital, které jsem stanovila na zéklad¢ aritmetického priméru
vyslednych hodnot metody CAPM a stavebnicové metody, jsou v hodnoté 10,18 %. Proto-
ze firma nevyuziva zadné cizi zdroje a do budoucna je ani vyuzivat neplanuje, tak i hodno-
ta primérnych vazenych ndkladl na kapital vysla 10,18 %. Po urceni diskontni miry jsem
presla k vypoctu hodnoty podniku pomoci jednotlivych metod. Nejdiive jsem zpracovala
metodu diskontovanych penéznich tokti a to metodu Free cash flow to firm (FCFF),

kde jsem hodnotu 2. faze stanovila pomoci perpetuity, likvidaéni hodnoty a ti¢etni hodnoty
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firmy. Déle jsem vypracovala metodu Free cash flow to equity (FCFE), analytickou a pau-

Salni metodu kapitalizovanych ¢istych vynost.

Posledni ¢ast prace obsahuje syntézu vysledkt ocenéni vynosovymi metodami. Jednotli-
vym metodam jsem pftitadila vahu a vypocitala tak trzni hodnotu spole¢nosti KASKO spol.

Sr.0., ktera je k 1.1.2013 v hodnot¢ 428 155 tis. K¢.

Stanovenim trZzni hodnoty podniku povazuji cil mého projektu za splnény. Doufam, Ze vy-

sledky prace budou pro spole¢nost KASKO spol. s r.o. ptinosem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva
APV Upravend soucasna hodnota

CAPM Model oceniovani kapitalovych aktiv

CF Penézni tok

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CV Cisty vynos

Cz Cisty zisk

DCF Diskontované penézni toky

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DPH Daii z ptidané hodnoty

EBT Zisk pted zdanénim

EBIT Zisk pred zdanénim a nakladovymi troky
EBITDA Zisk pted zdanénim, ndkladovymi troky a odpisy
EMAS Systém ekologického fizeni a auditu

EVA Ekonomické piidand hodnota

FCF Volny penézni tok

FCFE Volny penézni tok pro vlastniky

FCFF Volny penézni tok pro vlastniky a véftitele
HDP Hruby domaci produkt

ISO International Organization for Standardization
ISO/TS  Automobilovy systémovy standard

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodateni
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MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky
MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MVA Trzni pfidana hodnota

NOA Cista operativni aktiva
Nvk Néklady na vlastni kapital
OA Obézna aktiva

P/BV Price to book ratio

P/E Price to earnings ratio
PP PenéZni prostredky
e Vlastni naklady na kapital

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

THP Technicko-hospodaisky pracovnik
VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC  Vazené primérné naklady na kapital
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PRILOHA PI: ROZVAHA SPOLECNOSTI KASKO SPOL. SR.O.

2008-2012

‘ (v tis. K&) 2008 2009 2010 2011 ‘ 2012
AKTIVA CELKEM 301 002 327199 386 662 419 116 423122
Dlouhodoby majetek 96 577 86 881 115 268 157 738 162 497
Dlouhodoby nehmotny majetek 1149 309 63 291 3363
Software 1149 309 63 0 3363
Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 291 0
Dlouhodoby hmotny majetek 95 428 85676 114 309 156 551 158 238
Pozemky 1031 1181 1339 1442 1465
Stavby 42 562 40903 57 941 77 411 78 604
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 51835 43592 50 758 74 340 76 290
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 4271 3358 1879
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 896 896 896 896
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 896 896 896 896
ObéZna aktiva 203762 239 756 270734 260 608 260 235
Zasoby 37339 40 198 46 594 60 564 63 269
Material 18 583 19538 23643 29561 31047
Nedokoncena vyroba a polotovary 669 1859 2657 2153 1126
Vyrobky 7113 5429 6 475 12 022 14 020
Zbozi 10 974 13372 13819 16 828 17 076
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 63778 59 059 99 615 162 118 142 538
Pohledavky z obchodnich vztahii 42 508 43 554 75727 89 496 91 056
Stat - danové pohledavky 1528 0 0 3624 3062
Kratkodobé poskytnuté zalohy 17 316 13 347 20 461 55 634 40 235
Dohadné uéty aktivni 0 13 52 0 0
Jiné pohledavky 2426 2145 3375 13 364 8185
Kratkodoby finanéni majetek 102 645 140 499 124 525 37926 54 428
Penize 53 20 52 128 97
Utty v bankach 102 592 140 479 124 473 37798 54 331
Casové rozliseni 663 562 660 770 390
Naklady ptistich obdobi 562 562 430 532 389
Pijmy ptistich obdobi 101 0 230 238 1
PASIVA CELKEM 301002 327 199 386 662 419116 423122
Vlastni kapital 262 616 289 683 324 212 340829 361010
Zékladni kapital 300 300 300 300 300
Zakladni kapital 300 300 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 15 000 19 000 21000 23000 23000




Zakonny rezervni fond a nedélitelny fond 10 000 12 000 13 000 14 000 14 000
Statutarni a ostatni fondy 5000 7000 8000 9000 9 000
Vysledek hospodafeni minulych let 205090 233915 260 383 292912 313530
Nerozdéleny zisk minulych let 205090 233915 260 383 292912 313530
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 42 226 36 468 42529 24 617 24180
Cizi zdroje 38333 37331 62 136 73944 58 680
Rezervy 607 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich predpist 607 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 5284 5 346 5739 6749 6749
Jiné dlouhodobé zavazky 5284 5 346 5739 6 749 6 749
Kratkodobé zavazky 28 458 30 137 55997 67 195 51931
Zavazky z obchodnich vztaht 20911 17 256 44073 41553 34 063
Zavazky k zaméstnancim 3427 3727 3912 4433 4310
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdr. pojisténi 1550 1870 2261 2532 2412
Stat - danové zavazky a dotace 0 2583 2691 0

Kratkodobé ptijaté zalohy 2378 4216 1493 7789 9188
Dohadné ucty pasivni 0 298 1001 0 0
Jiné kratkodobé zavazky 192 187 566 10 888 1958
Bankovni uvéry a vypomoci 3984 1848 400 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 3984 1848 400 0 0
Casové rozliseni 53 185 314 4343 3432
Vydaje pfistich obdobi 53 185 314 136 103
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 4207 3329

Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti KASKO spol. sr.0. z let 2008-2013




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI KASKO
SPOL. S R.O. 2008-2012

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

Trzby za prodej zbozi 126 029 72294 75 888 76 179 92 099
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 97 804 55934 62 130 62 052 81730
Obchodni marZze 28 225 16 360 13758 14 127 10 369
Vykony 219 344 241584 298 704 365 859 393962
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 221158 241028 295 428 358 635 390932
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti -2978 -493 1844 5088 972
Aktivace 1164 1049 1432 2136 2058
Vykonova spotieba 152 446 146 996 188 225 253 238 250333
Spotieba materialu a energie 127 787 124 654 156 776 212 474 217873
Sluzby 24 659 22342 31449 40 764 32 460
Piidana hodnota 95123 110948 124 237 126 748 153998
Osobni naklady 58 628 56 651 69 908 86 817 96 317
Mzdové naklady 42 060 41515 49 459 60 247 66 461
Naklady na soc. zabezpeceni a zdr.pojisténi 14 726 13 327 16 759 20828 23 146
Socialni naklady 1842 1809 3690 5742 6710
Dané¢ a poplatky 176 141 182 248 199
Odpisy DNM a DHM 11797 11 387 11 488 13165 16 611
Trzby z prodeje dl.majetku a materialu 48 022 19174 24 249 45794 31957
Trzby z prodeje dl. majetku 1131 5249 714 430 115
Trzby z prodeje materialu 46 891 13925 23535 45 364 31842

Zustatkova cena prod. DI.. majetku a materia- 39954 13929 20 827 41419 29 458
lu

Zustatkova cena prodaného dl. majetku 220 2710 670 442 0
Prodany material 39734 11 219 20 157 40977 29 458
Zména stavu rezerv a OP 54 -174 0 107 184
Ostatni provozni vynosy 2246 1619 2122 2397 1973
Ostatni provozni naklady 1516 2120 2248 4919 2803
Provozni vysledek hospodai‘eni 33 266 47 687 45 955 28 264 42 356
Vynosové uroky 2981 1580 2233 842 137
Nakladové troky 205 122 43 6 0
Ostatni finanéni vynosy 23273 7 600 11 227 12 361 8716
Ostatni finanéni naklady 7613 11191 6 963 11161 21 357
Finan¢ni vysledek hospodafeni 18 436 -2133 6 454 2036 -12 504
Dai z ptijmti za béZnou ¢innost 9476 9 086 9880 5683 5672
- splatna 10 060 9024 9487 4673 5672
- odlozena 584 62 393 1010 0
Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 42 226 36 468 42 529 24 617 24180
Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0

Hospodarsky vysledek za ti¢etni obdobi 42 226 36 468 42529 24 617 24180




| Hospodaisky vysledek pied zdanénim 51 702 45 554 | 52 409 | 30 300 | 29 852

Zdroj: ucetni zavérky spole¢nosti KASKO spol. s r.0. z let 2008-2013



PRILOHA P III: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY
SPOLECNOSTI KASKO SPOL. S R.O.

‘ 2008 2009 ‘ 2010 2011 ‘ 2012
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0%0 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 32,1% 26,6% 29,8% 37,6% 38,4%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,4% 0,1% 0,0% 0,1% 0,8%
Dlouhodoby hmotny majetek 31,7% 26,2% 29,6% 37.4% 37,4%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
ObéZna aktiva 67,7% 73,3% 70,0% 62,2% 61,5%
Zasoby 12,4% 12,3% 12,1% 14,5% 15,0%
Material 6,2% 6,0% 6,1% 7,1% 7,3%
Nedokoncena vyroba a polotovary 0,2% 0,6% 0,7% 0,5% 0,3%
Vyrobky 2,4% 1,7% 1,7% 2,9% 3,3%
Zbozi 3,6% 4,1% 3,6% 4,0% 4,0%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 21,2% 18,0% 25,7% 38,7% 33,7%
Kratkodoby finan¢ni majetek 34,1% 42,9% 32,2% 9,0% 12,9%
Penize 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ucty v bankach 34,1% 42,9% 32,2% 9,0% 12,8%
Casové rozliseni 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0%0 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 87,2% 88,5% 83,8% 81,3% 85,3%
Zékladni kapital 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 5,0% 5,8% 5,40% 5,50% 5,40%
Vysledek hospodafeni minulych let 68,1% 71,5% 67,30% 69,90% 74,10%
Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi 0,1% 0,1% 11,00% 5,90% 5,70%
Cizi zdroje 12,8% 11,3% 16,10% 17,60% 13,90%
Rezervy 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 1,80% 1,60% 1,50% 1,60% 1,60%
Kratkodobé zavazky 9,50% 9,10% 14,20% 16,00% 12,30%
Dohadné uéty pasivni 0,00% 0,10% 0,30% 0,00% 0,00%
Bankovni uvéry a vypomoci 1,30% 0,60% 0,10% 0,0% 0,0%
Casové rozliSeni 0,0% 0,10% 0,10% 1,10% 0,80%




PRILOHA PIV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY
SPOLECNOSTI KASKO SPOL. S R.O.

\ 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011

8,7% 18,2% 8,4% 1,0%
Dlouhodoby majetek -10,0% 32,7% 36,8% 3,0%
Dlouhodoby nehmotny majetek -73,1% -79,6% 361,9% 1 055,7%
Dlouhodoby hmotny majetek -10,2% 33,4% 37,0% 1,1%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ObéZna aktiva 17,7% 12,9% -3,7% -0,1%
Zasoby 7,7% 15,9% 30,0% 4,5%
Material 5,1% 21,0% 25,0% 5,0%
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 177,9% 42 9% -19,0% -47,7%
Vyrobky -23,7% 19,3% 85,7% 16,6%
Zbozi 21,9% 3,3% 21,8% 1,5%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky -7,4% 68,6% 62,8% -12,1%
Finan¢ni majetek 36,9% -11,4% -69,5% 43,5%
Ostatni aktiva — pfechodné ucty aktiv -13,3% 23,8% 8,1% -49,4%
PASIVA CELKEM 8,7% 18,2% 8,4% 1,0%
Vlastni kapital 10,3% 11,9% 5,1% 5,9%
Zékladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 26,7% 10,5% 9,5% 0,0%
Vysledek hospodafeni minulych let 14,1% 11,3% 12,5% 7,0%
Vysledek hospodaieni bézného obdobi (+-) -13,6% 16,6% -42,1% -1,8%
Cizi zdroje -3,4% 65,1% 21,0% -20,6%
Rezervy -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 1,2% 7,4% 17,6% 0,0%
Kratkodobé zavazky 4,9% 84,3% 22,2% -22,7%
Bankovni uvéry a vypomoci -53,6% -78,4% -100,0% 0,0%
Ostatni pasiva - pfechodné ity pasiv 811,3% 172,3% 230,3% -21,0%




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

SPOLECNOSTI KASKO SPOL. S R.O.

2008 | 2009 2010 2011 2012
Vynosy celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za prodej zbozi 29,9% 21,0% 18,3% 15,1% 17,4%
Trzby z vl.vykont a sluzeb 52,4% 70,1% 71,3% 71,2% 73,9%
Ostatni vykony -0,4% 0,2% 0,8% 1,4% 0,6%
Ostatni provozni vynosy 11,9% 6,0% 6,4% 9,6% 6,4%
Finanéni vynosy 6,2% 2, 7% 3,2% 2,6% 1,7%
Mimotadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady na prodané zbozi 26,4% 18,8% 17,2% 13,1% 16,4%
Spotieba materialu a energie 34,5% 41,8% 43,3% 44,9% 43,7%
Sluzby 6,7% 7,5% 8,7% 8,6% 6,5%
Osobni naklady 15,8% 19,0% 19,3% 18,3% 19,3%
Dané¢ a poplatky 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
Odpisy 3,2% 3,8% 3.2% 2,8% 3,3%
Zména stavu rezerv, OP a KNPO 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni naklady 11,2% 5,4% 6,4% 9,8% 6,5%
Uroky 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni naklady 2,1% 3,8% 1,9% 2,4% 4,3%
Mimotadné naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU
SPOLECNOSTI KASKO SPOL. SR.O.

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011

Vynosy celkem -18,5% 5,0%
Naklady celkem -19,4% 21,4% 30,7% 5,5%
Ptidana hodnota 16,6% 12,0% 2,0% 21,5%
Provozni hospodaisky vysledek 43,4% -3,6% -38,5% 49,9%
Hospodafsky vysledek z fin.operaci -111,6% 402,6% -68,5% -714,1%
Zisk pted zdanénim -11,9% 15,0% -42,2% -1,5%
Zisk po zdanéni -13,6% 16,6% -42,1% -1,8%
Trzby za prodej zbozi -42,6% 5,0% 0,4% 20,9%
Trzby z vl.vykont a sluzeb 9,0% 22,6% 21,4% 9,0%
Naklady na prodané zbozi -42,8% 11,1% -0,1% 31,7%
Spotieba materialu a energie -2,5% 25,8% 35,5% 2,5%
Sluzby -9,4% 40,8% 29,6% -20,4%
Osobni naklady -3,4% 23,4% 24,2% 10,9%
Dané¢ a poplatky -19,9% 29,1% 36,3% -19,8%
Odpisy -3,5% 0,9% 14,6% 26,2%
Zména stavu rezerv, OP a KNPO -422.2% 100,0% X 72,0%
Ostatni provozni naklady -61,3% 43,8% 100,8% -30,4%
Finanéni vynosy -65,0% 46,6% -1,9% -32,9%
Finanéni naklady 44,7% -38,1% 59,4% 91,3%

z toho uroky -40,5% -64,8% -86,0% -100,0%




PRILOHA P VII: FINANCNI PLAN ROZVAHY SPOLECNOSTI
KASKO SPOL. S R.O. 2013-2017

(v tis. K¢)

2013

2014

2015

2016

2017

AKTIVA CELKEM

441 487

468 593

506 705

538711

569 265

Dlouhodoby majetek 170 861 168 661 162 461 160 661 158 861
Dlouhodoby nehmotny majetek 3500 3300 3100 2800 2500
Software 3500 3300 3100 2800 2500
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 166 465 164 465 158 465 156 965 155 465
Pozemky 1465 1465 1465 1465 1465
Stavby 80 000 77000 73000 72000 70000
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 85 000 86 000 84 000 83 500 84 000
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢éni majetek 896 896 896 896 896
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 896 896 896 896 896
ObéZna aktiva 270276 299531 343 644 377610 410 154
Zasoby 66 400 65 080 63 200 61 800 61 500
Material 29 000 33300 32400 31000 28 500
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 1400 1480 1600 1500 1400
Vyrobky 15000 15300 14700 14 300 12 500
Zbozi 21000 15 000 14 500 15 000 13 000
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 168 776 189 351 225344 250710 279 654
Pohledavky z obchodnich vztahi 101579 121323 144 199 161141 179088
Stat - danové pohledavky 10 000 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 54 697 65 328 77 645 86 769 96 916
Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 2500 2700 3500 2800 2650
Kratkodoby finanéni majetek 35100 45100 55100 65 100 75100
Penize 100 100 100 100 100
Ucty v bankach 35000 45 000 55 000 65 000 75000
Casové rozliSeni 350 401 600 440 250
Naklady pristich obdobi 300 300 300 300 250
Prijmy pfistich obdobi 50 101 300 140 0
PASIVA CELKEM 441 487 468 593 506 705 538 711 569 265
Vlastni kapital 385945 411 234 447 226 475727 503 226
Zékladni kapital 300 300 300 300 300
Zékladni kapital 300 300 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 23000 23000 23000 23000 23000
Zakonny rezervni fond a nedélitelny fond 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000




Statutarni a ostatni fondy 9000 9000 9 000 9 000 9 000
Vysledek hospodateni minulych let 333919 355 464 379 816 412 899 441328
Nerozdéleny zisk minulych let 333919 355 464 379 816 412 899 441 328
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi 28 726 32470 44110 39528 38598
Cizi zdroje 55392 57179 59 319 62 764 65 859
Rezervy 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich predpist 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 6 749 6 749 6 950 7130 7740
Jiné dlouhodobé zavazky 6 749 6 749 6 950 7130 7740
Kratkodobé zavazky 48 643 50 430 52 369 55 634 58 119
Zavazky z obchodnich vztaht 37 000 40 000 42 000 44 000 45 000
Zavazky k zaméstnancim 3950 4500 4850 5100 5350
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdr. pojisténi 1343 1530 1649 1734 1819
Stat - danové zavazky a dotace 0 0 0 0 0
Kratkodobé piijaté zalohy 6 000 4000 3550 4500 5500
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné kratkodobé zavazky 350 400 320 300 450
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 150 180 160 220 180
Vydaje ptistich obdobi 150 180 160 220 180
Vynosy ptistich obdobi 0 0 0 0 0




PRILOHA P VII1: FINANCNI PLAN VYKAZU ZISKU A ZTRATY
SPOLECNOSTI KASKO SPOL. S R.0O. 2013-2017

(v tis. K¢) 2013

2014

2015

2016

2017

Trzby za prodej zbozi

76 936

82 000

77 000

85 000

95 000

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 67 549 72 160 66 220 73 950 82 650
Obchodni marZze 9387 9840 10 780 11050 12 350
Vykony 346 107 401520 421 650 427700 452 750
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 340 858 400 000 420 000 425000 450 000
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 2960 -430 -400 700 550
Aktivace 2289 1950 2 050 2000 2200
Vykonova spotieba 219199 252 000 267 400 270150 286 600
Spotieba materialu a energie 193198 220000 239400 242 250 258 100
Sluzby 26 001 32000 28 000 27900 28 500
Piidana hodnota 136 295 159 360 165 030 168 600 178 500
Osobni naklady 88980 103 680 105 840 112 158 116 790
Mzdové naklady 61 627 72000 73 500 77 350 80 545
Naklady na soc. zabezpeceni a zdr.pojisténi 20953 24 480 24990 26 299 27 385
Socialni naklady 6 400 7200 7350 8509 8 860
Dané¢ a poplatky 217 200 208 215 209
Odpisy DNM a DHM 16 700 17 200 17 150 17 100 16 900
Trzby z prodeje dl.majetku a materialu 27 769 26 000 25 600 26 950 28 150
Trzby z prodeje dl. majetku 0 0 200 250 150
Trzby z prodeje materialu 27769 26 000 25 400 26 700 28 000
Zistatkova cena prod. dl.. majetku a materia- 25617 24180 23 622 24 564 25760
IZuﬁstatkové cena prodaného dl. majetku 0 0 0 0 0
Prodany material 25617 24180 23622 24 564 25760
Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 1186 1670 1950 1890 2 300
Ostatni provozni naklady 2 848 2900 3100 3200 3250
Provozni vysledek hospodai‘eni 30 888 38 870 42 660 40 203 46 041
Vynosové uroky 160 200 250 275 350
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 6 367 5400 6 000 3150 4000
Ostatni finanéni naklady 8 689 12 000 4 800 4100 4500
Finanéni vysledek hospodateni -2162 -6 400 1450 -675 -150
Dai z ptijmti za béZnou ¢innost 5458 6 169 8381 7510 7292
- splatna 5458 6 169 8381 7510 7292
- odlozena 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 23268 26 301 35729 32018 38598
Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Hospodarsky vysledek za ti¢etni obdobi 23 268 26 301 35729 32018 38598




Hospodatsky vysledek pred zdanénim 28 726 32470 44110 39528 45891




PRILOHA P IX: MODELY PRO OCENENI SPOLECNOSTI KASKO
SPOL. S R.O.V PROGRAMU EVALENT

Provozné nutny investovany kapital v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017

Zasoby 66 400 65 080 63 200 61 800 55 400
Pohledavky kratkodobé 168 776 189 351 225 344 250 710 279 654
Minimalni okamzita likvidita (OL) zadana 20 20 20 20 20
Finanéni majetek dle zadané minimalni OL 9729 10 086 10474 11127 11 624
Finanéni majetek z finanéniho planu 35100 45100 55100 65 100 75100
Finanéni majetek provozné nutny (pouZity) 9729 10 086 10474 11127 11 624
Minimalni okamzit likvidita (OL) vysledna 20 20 20 20 20
Zavazky kratkodobé, neurocené a nezpoplatnéné 48 643 50 430 52 369 55 634 58 119
Cisty pracovni kapital 196 262 214087 246 649 268 003 288559
Dlouhodoby nehmotny majetek 3500 3300 3100 2 800 2500
Dlouhodoby hmotny majetek 166 465 164 465 158 465 156 965 155 465
?louhodoby majetek nepotiebny k hlavni ¢innosti 0 0 0 0 0
PI;T\)'/ozné nutny dlouhodoby majetek 169 965 167 765 161 565 159 765 157 965
Dlouhodoby finanéni majetek 896 896 896 896 896
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky - neurocené, nezpoplatnéné 6 749 6 749 6 950 7130 7740
Provozné nutny investovany kapital 359478 375103 401 264 420 638 438784
Cisté investice (pfirdstek prov.nutn.inv.kapitalu) -3678 15 625 26 161 19 374 18 146
Primérna hodnota investovaného kapitalu 361317 367290 388183 410951 429711
Urodeny cizi kapital celkem 0 0 0 0 0

Ocenéni neprovoznich aktiv v tis. K¢ Uketni hodnota

Provozné nepotiebny dlouhodoby majetek 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek bez fin.maj. provozné nutného 896
Zasoby nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0
Pohledavky kratkodobé nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0
Pohledavky dlouhododobé nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0
Uvolnéni fin. maj. z titulu pozadované min. likvidity 0
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 896
Zavazky kratkodobé netrocené - nesouvisejici s hl.¢innosti 0
Zavazky dlouhodobé netrocené - nesouvisejici s hl.¢innosti 0
Korigovana hodnota neprovoznich aktiv 896




Korekce provozniho hospodarského vysledku v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017

Provozni hospodaisky vysledek (HV) 30888 | 38870 | 42660 | 40203 | 46041
Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2152 1820 1978 2 386 2390
Naklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo trok) 0 0 0 0 0

Korigovany provozni HV pired zdanénim 28 736 37050 | 40682 37817 | 43651

Volny penézni tok pro vlastniky (FCFE) v tis. K¢ 2013 2014 ‘ AN ‘

Korigovany provozni HV pred zdanénim 28736 | 37050 | 39912 | 37817 | 43651
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Korigovany provozni HV pied zdanénim 28736 | 37050 | 39912 | 37817 | 43651
Zdanéni korigovaného zisku 5460 7040 7583 7185 8294
Korigovany provozni HV po zdanéni 23276 | 30011 | 32329 | 30632 | 35357
Upravy o nepenéZni operace 13458 | 17179 | 16931 | 17320 | 17050
Odpisy stalych aktiv bez odpist provozné nepotiebnych aktiv 16 700 | 17200 | 17150 | 17100 | 16900
Odpis ocei. rozdilu pfip. goodwillu k uplatné nabytému majetku 0 0 0 0 0
Zména zistatkl rezerv (bez odloz.dan. pohl./zav.) 0 0 0 0 0
Zména zistatkd ¢asového rozliseni a dohadnych ¢t -3242 -21 -219 220 150
Zména zistatkd opravnych polozek ke SA 0 0 0 0 0
PenéZni tok z provoz. ¢innosti pied zménami prac. kap. 36734 | 47190 | 49260 | 47952 | 52407
Zmény pracovniho kapitalu 12042 | -17825 | -32562 | -21354 | -20 556
PenéZni tok z provozni ¢innosti 48776 | 29364 | 16698 | 26598 | 31851
Zména provozné nutnych stalych aktiv -25064 | -15000 | -10950 | -15300 | -15100
Volny penéZni tok z provozni a investi¢ni ¢innosti 23712 | 14 364 5748 11298 | 16751
Zména ciziho Groceného kapitalu 0 0 0 0 0
Volny penéZni tok pro vlastniky - vypoéteny 23712 | 14 364 5748 11298 | 16751
Volny penéZni tok pro vlastniky uZity pro ocenéni 23712 | 14364 5748 11298 | 16751
Diskontovany volny penéZni tok 21392 | 11691 4222 7489 10 022
Kumulovany diskontovany volny penéZni tok 21392 | 33083 | 37304 | 44793 | 54815
Diskontni faktor 0,902 0,814 0,734 0,663 0,598
Naklady vlastniho kapitilu 10,85% | 10,84% | 10,82% | 10,80% | 10,79%

Uprava provozniho VH pro pausalni metodu v tis. K& | ‘ 2013 2014 2015 2016

Korigovany provozni HV pfed zdanénim 28 736 37 050 39912 37817 43 651
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Upraveny HV pted zdanénim 28 736 37 050 39912 37817 43 651
Zdanéni upravené¢ho HV 5 460 7040 7583 7185 8294
Upraveny HV po zdanéni 23 276 30011 32329 30632 35357
Odnimatelny ¢isty vynos 23 276 30011 32329 30632 35 357




Planované odnimatelné Cisté vynosy v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017
Odnimatelny ¢isty vynos 23 276 30011 32952 30632 35 357
Prirtistek provozné nutného inv.kapitalu -3678 15 625 26 161 19 374 18 146
Potieba dodatecného bankovniho uvéru 0 11947 38108 57 482 75 628
Korigovany odnimatelny ¢isty vynos 23 276 30011 32329 30632 35357
Diskontovany trvale odnimatelny ¢isty vynos 20998 24 426 23744 20 304 21154
Kumulovany diskont.odnim.¢isty vynos 20998 45 424 69 168 89 473 110 627
Naklady vlastniho kapitalu 10,85 10,84 10,82 10,80 10,79
Diskontni faktor 0,90 0,81 0,73 0,66 0,60




