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ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni vykonnosti spolecnosti Kasko spol.
s r.0., pomoci vybranych klasickych a modernich ukazateli. Diplomova prace je rozdélena
do dvou ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka ¢ast je zaméfena na literarni reSersi vybra-
né problematiky. Prakticka cast prace je vénovana finan¢ni analyze spolecnosti a vybra-
nym modernim méfitkim. Dale je navrzena implementace vhodného systému fizeni do

spolecnosti.

Kli¢ova slova: Ekonomické ptidand hodnota, méteni vykonnosti, klasicka a moderni uka-

zatele, vazené pramérné naklady na kapital, CFROI

ABSTRACT

This Master’s theses is focused on evaluating the performance of the Kasko spol. s r.0.
company, by selected traditional and modern indicators. The theses is divided into two
parts, theoretical and practical. The theoretical part is written as in the form of a literature
review deal with selected issues. The practical part is devoted to financial analysis of com-
pany and selected modern indicators. Futher it is proposed an implementation of suitable

performance management system into a company.

Keywords: Economic Value Added, Measuring of the Performance, Classical and Modern
Indicators, Weighted Average Cost of Capital, CFROI
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UvVOD

V dne$ni moderni dobé¢, ktera se neustale vyviji, musi podnik ziskat konkuren¢ni vyhodu.
Jako konkurenéni vyhodu vidim fizeni podniku. Podniky v Ceské republice se predevsim
zamé&fuji na tradi¢ni ukazatele vykonnosti, jako jsou rentabilita, likvidita, zadluZenost a
aktivita. Tato méfitka jsou jiz povazovana za nedostacujici, a proto vznikly nova moderni
méfitka hodnoceni vykonnosti. Ke vzniku novych métitek piispélo piedevsim to, ze kla-
sické ukazatele nefesi problémy dnesni doby, jako je inflace, riziko a nedostate¢na vypovi-
daci schopnost ucetnich dat. Je samoziejmosti, ze kazda spolecnost chce byt ziskova. Zis-
kovost ov§em nemusi znamenat dobré fizeni vykonnosti. Je nutné védét, jak je spole¢nost
vykonna, ale také jaky je vyvoj jeji vykonnosti a faktord, které ji ovlivituji. Spravny kon-
cept fizeni a méfeni vykonnosti neni vilbec jednoduché. Kazda spolecnost je jedinecna a
pro kazdou mtize byt vhodné jiné méfitko. Pii volbé métitek se musime soustiedit na da-
nou spolecnost. Zalezi na tom, zda je spolecnost ochotna piistoupit k novému fizeni vy-
konnosti. Finan¢ni rozhodovani je velmi slozity obor a bez kvalitnich podkladii pro rozho-
dovani jej neni mozné vykovavat. Kazdy, kdo chce byt ve svém podnikéni uspéSny musi se
zaméfit na moznosti, jak byt lepsi a jak l1épe fidit podnik z pohledu finan¢niho fizeni, pla-

novani a controllingu.

Diplomova prace je zamétend na hodnoceni vykonnosti spole¢nosti Kasko. Teoretickd ¢ast
se zabyva vykonnosti, tradiénimi a modernimi ukazateli. Dale poukazuji na kritiku tradic-
nich ukazatelti. V teoretické Casti je uvedeno vice modernich ukazatelli, nékteré z nich
vSak nelze aplikovat na vSechny spole¢nosti. Moderni metody se zaméfuji na tvorbu hod-
noty pro vlastniky. Uvodem praktické ¢asti bude piedstaveni spoleénosti Kasko spol. s r.0.,
a odvétvi, ve kterém pisobi. Prakticka ¢ast je zaméfend na vyvoj finan¢ni analyzy za po-
slednich Sest let. Velkd cast prace se zamétuje na ekonomickou ptfidanou hodnotu a dalsi
moderni méfitka jako je CFROI a CROGA. Na zdklad¢ vypocta bude proveden navrh im-

plementace vybraného konceptu fizeni vykonnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit stavajici vykonnost pomoci klasickych méfitek, ale
také modernich, v letech 2010 az 2015. Dale bylo soucésti prace navrzeni systému méfeni
vykonnosti s pouzitim modernich meéfitek a navrh jeho implementace do spolec¢nosti. Pro
dosazeni cile je nejdiive nahlizeno z teoretického hlediska, kdy byla provedena literarni
resSerSe dostupné literatury, jak Ceské, tak i zahranicni. V ramci teoretické ¢asti jsou popsa-

ny zpusoby méteni vykonnosti v podnicich z klasického, ale i moderniho hlediska.

V ¢asti praktické jsou vypracovany zakladni informace o spole¢nosti Kasko spol. sr.0. a
odvétvi, ve kterém podnika. Spolecnost je charakterizovana pomoci SWOT analyzy a Por-
terova modelu. K hodnoceni vykonnosti spole¢nosti jsou nejdiive pouzity klasicka méfitka,
ktera Cerpaji pro vypocet data z Gcetnich vykazl. Data jsou Cerpana ze spolecnosti Kasko a
nejsou zadnym zplusobem upravovana, pro rok 2015 je pocitano s ucetni zavérkou ne-
schvalenou auditorem. Vysledky finan¢ni analyzy spolecnosti jsou porovnavany
s odvétvim, co piispiva k lepSimu zhodnoceni.

Zasadni ¢ast diplomové prace se vénuje vybranym ukazatelim pro hodnoceni pomoci mo-
dernich pfistupi finan¢ni vykonnosti a implementaci konkrétnich métitek do tizeni vykon-
nosti spolecnosti. Nejzasadngj§i zmeéna je v datech, které se musi upravit, nestac¢i pouze
ucetni pohled, ale je nutny ekonomicky. Ten se ziskdva upravou dat z Getnich vykazu, ale
také dalSich tdaji ze spolecnosti. Déle je potfebné ziskat data, ze zdroju jako je Minister-
stvo primyslu a obchodu, Ceské narodni banky a Damodaran. Na zakladé vysledki je pro-
veden navrh implementace. Tento navrh implementace obsahuje aplikace pomoci systému

4M. V ramci ndvrhu je i projekt odménovani zameéstnancti.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST

V obecné definici vykonnosti podniku mizeme definovat vykonnost, jako schopnost pod-
niku o co nejlepsi zhodnoceni investice, ktera byla do podniku vloZena. Cilem vlastnika je

pfinos investice vyssi nez vlozené penize.

Pod pojem vykonnost si nejéastéji podle Sulaka a Vacika (2004, s. 9) lidé predstavuji, co
nejlepsi zhodnoceni svych investic do podnikatelskych aktivit. Je nutné si uvédomit, Ze
kazdy subjekt trhu hodnoti vykonnost podniku jinak. ManaZeti mohou vykonnost podniku
hodnotit jako vykonny pokud prosperuje. Zakaznici povazuji podnik za vykonny, pokud

jim poskytuje nabidku a sluzby za ceny, které jsou pro né¢ pfijatelné, za urcitou kvalitu.

Kocmanova a kol. (2013, s. 13) povazuji vykonnost za projev udrzitelného rozvoje, kdy
pro rozvoj musime splnit tfi zdkladni cile, konkrétn€ jsou to ochrana Zivotniho prostredi,

vyuzivani ptirodnich zdroji a udrzeni ekonomického ristu.

Fibirova a Soljakova (2005, s. 14-15), hodnoti vykonnost a jeji méfeni za velky piinos do
podniku, protoze tak mizeme odpoveédét na zékladni otdzky procesu. Informace o vykon-
nosti podniku jsou dilleZitou soucéasti posuzovani jeho procesi tvorby vykonu a jeho bu-

douciho rozvoje.

Brealey, Myers, Allen (2013, s. 719) popisuji finan¢ni analyzovani jako proces, kdy mana-
Zeti musi myslet na budoucnost. Dulezity je rozvoj podniku tzv. shareholder value, ktera
zavisi na dobrych investicich a vykonnosti podniku. Shareholder value je povaZovana za

moderni metodu méteni vykonnosti.

1.1 Méreni vykonnosti podniku

Pii méfeni vykonnosti se setkdvame s ukazateli finan¢nimi, predevsim klasickymi, které
zobrazuji rentabilitu, likviditu aj. Nutnosti pro celkovou vykonnost je pieziti podniku, které
by nebylo bez pfizplisobeni, inovovani a dosahovani ekonomického ristu. (Marini¢ a Va-

cik, 2008, s. 29)

Marini¢ s Vacikem (2008, s. 32) uvadi, ze vykonnost je dilezitou soucasti podniku.
V dnes$ni dobé¢ je vysokd konkurence témét v kazdém odvétvi a je nutné, aby se podnik
prizptusoboval konkurenci. Ke zvySovani vykonnosti nuti podniky pfedevSim vlastnici a

investofi, ktefi chtéji mit co nejvyssi zhodnoceni vloZzeného kapitélu.
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Vykonnost se d4 méfit pomoci dvou ptistupti. Prvni pfistupem jsou tradi¢ni neboli klasické
ukazatele, které se zamétuji na maximalizaci zisku a pfedev§im na metody finan¢ni analy-
zy, jako jsou ukazatele likvidity, rentability. Druhym pfistupem jsou moderni piistupy
k ukazatelim, nejsou zaloZeny piimo na zisku, ale na hodnotovém fizeni ¢innosti podniku
jako takového. Snazi se zvysit celkovou hodnotu vlozenych prostiedkt do podniku. Cilem
je zvysit a ur€it hodnotu pro vlastniky podniku. Mezi moderni méfitka patii EVA, CFROI,
MVA a Shareholder Value. EVA je jednim z velmi modernich méfitek, protoze pocita
s ekonomickym ziskem a bere v uvahu 1 alternativni naklady kapitalu. (Pavelkova, Knap-

kova, 2005, s16-17)

1.2 Vyvoj ukazatelii pro hodnoceni vykonnosti podniku

Vyvoj ukazateld slouzicich k hodnoceni vykonnosti se rozd€luje na 4 generace. Historicky
1. Generace vznikla na zacatku pii vzniku penéz, pozd¢ji vznikla 2. Generace, n¢kdy v 80.
létech, kdy byla zakladem pro podnik maximalizovat zisk. Ve 3. Generaci se zabyvame jiz
vynosnosti kapitdlu podniku. Posledni generace patii do soucasného vyvoje spolecnosti,

zaobira se predevsim o ukazatele EVA a CFROI.

Tabulka 1 Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku. (Pavelkovd a Kndpkovd,

2012, s. 13)
1. Generace 2. generace 3. generace 4. generace
Ziskovd marzZe Rist zisku Vykonnost kapitdalu | Tvorba hodnoty pro
vlastniky
Zisk/Trzby Maximalizace zisku | Zisk/Investovany EVA, CFROI

kapital
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2 KLASICKE UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

2.1 Ukazatele zisku

Zisk je jednim z cilii podnikéni. Mlize byt motivem pro dalsi rozvoj podniku, ale také je
faktorem pro rozhodovani a rozdélovani diichodl. Ze zisku vychazi fada pomérovych uka-
zateld. V podniku najdeme zisk v ucetnich vykazech, ale musime si pro propocet ukazatelt
dat pozor, ktery druh zisku pouzijeme, ne kazdy je vhodny pro porovnavani s jinym podni-

kem. (Synek, 2011, s. 135)

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Deprecition and Amortisation- zisk pted aro-
ky, odpisy a zdanénim. Vyhodou tohoto ukazatele je moznost srovnani zisku u podnikd,

kde mize dochazet k velkému zkresleni z dtivodu odpisu.

EBIT — Earnings Before Interests and Taxes — zisk pfed uroky a zdanénim. Tento zisk neni

ovlivnén Uroky ani zdanénim. Casto se vyuziva pro vypocet jinych ukazateld.

EBT — Earnings Before Taxes — zisk pfed zdanénim. EBT eliminuje zkresleni z hlediska
danového, je tedy mozné pouzit pro porovnani se zahrani¢nimi firmami, které maji jiné

zdanéni.

EAT — Earnings Available for Common Stockholders — zisk pro akcionafe. Jedna se o vy-
sledek hospodateni, ktery se rozdéluje. Zajima vlastniky, ale nedd se s nim pocitat jako

ukazatelem srovnani s jinym podnikem.

2.2 Ukazatel Cash flow

Pojem cash flow vznikl v USA, kde se stal tento vyraz soucasti ucetni zavérky podnikt
v USA od roku 1971. (Sedlacek, 2003, s. 47)

Cash flow neboli penézni toky v podniku. Tento pojem se da charakterizovat jako pohyb
veskerych penéZnich prostiedkil v podniku. Patii sem jak pfijem, tak vydaje penéZnich
prosttedkli. Penézni toky jsou velmi dulezitou ¢asti finan¢éniho fizeni. Pii vyspé€lé trzni
ekonomice je vhodné informovat o pfijmech a vydajich podniku. Z rozvahy podniku mu-

zeme vycist stav majetku a zavazkt, z cash flow vycteme konkrétni pfirastky a ubytky.
Metody zjistovani cash flow:

Piima metoda, je zalozena na sledovani realnych pfijmt a vydaji podniku, za urcité ob-

dobi.
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Nepriima metoda, je zalozena na transformaci vysledku hospodateni, konkrétné z vynosi
a nékladu, které se transformuji na penézni toky. Tyto zmény se provadéji, protoze nemusi
byt pravdou, ze veskeré ndklady piedstavuji 1 ubytky penéz a vynosy zase nemuseji byt
pfijmem penéz pro podnik. Pokud se na to podivaime z druhé strany, tak vydaje nejsou
vzdy nékladem a pfijmy nejsou vzdy vynosem. Nemohou byt tedy zapocitany

v Hospodaiském vysledku.(Sedlacek, 2003, s. 57-64, Vochozka, 2011, s. 19)

Struktura vykazu cash flow je rozdélena do tii oblasti, konkrétné je to cash flow z provozni

¢innost, z investi¢ni ¢innosti a z oblasti financovani.

2.3 Financni analyza

Finanéni analyzou se rozumi pojem, bez kterého se v dne$ni dobé neobejde zadny podnik.
K fizeni podniku se mlze pouzit finan¢ni analyza, pomoci niz jsme schopni posoudit eko-
nomickou situaci podniku. Pro kvalitni finan¢ni analyzu je tfeba sbér dat z minulosti, které
se zpracuji v méfitelna data. Cilem finanéni analyzy je zhodnoceni podniku a navrzeni fi-
nannimi manazery takové feSeni do budoucna, které zvysi trzni hodnotu podniku
z dlouhodobého hlediska. Kazdy, kdo chce mit prosperujici podnik, by mél byt schopen
dosahovat zisku a dostat veskerym zavazktim, které¢ ma. Pomoci ukazatelti finan¢ni analy-

zy je podnikatel, ¢i manazer schopen tidit podnik tak, aby nedosahoval ztrat a ,,vydélaval®.

»Vyznam finan¢ni analyzy spociva v rozsifeni vypovidajici schopnosti tc€etnich vykazi o
informace vedouci k detailnimu posouzeni u¢innosti finan¢niho fizeni. Vystupy (interpre-
tace vysledkil) finan¢ni analyzy umoznuji ptipravit navrhy na optimalizaci finan¢niho ftize-

ni vedouci k zajiténi podnikovych cilt.” (Siman a Petera, 2010, s. 135)

Finan¢ni analyza byva oznacovéna také jako finan¢ni zdravi podniku. Podnik se povazuje
za finan¢né€ zdravy, kdyZ je schopen napliiovat sviyj cil podnikani. V trzni ekonomice je to

situace, kdy podnik dosahuje trvalého zhodnoceni vlozeného kapitalu.

Dle Kubickové (2015, s. 3) se da finan¢ni analyza chapat jako rozbor udaju, které vychaze-
ji z uCetnictvi. Cilem analyzy je rozpoznani a vyhodnoceni jednotlivych vztahli mezi daty

Z jednotlivych tcetnich vykazi.

Ketkovsky a Vykypél (2006, s. 80) ve své praci uvadi, ze smyslem finan¢ni analyzy je
zhodnoceni momentéalniho finan¢niho zdravi, ale také vyhodnoceni toho, zda je rozvoj

podniku realny ¢i nikoliv.
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2.3.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

K rozhodovani podnikatele, jak finan¢niho, tak nefinanéniho musi slouzit fada podkladt
z minulého vyvoje podniku. Pro kvalitni rozhodnuti je potieba délat finan¢ni analyzu mi-
nimaln¢ jednou ro¢né. Informace plynouci z finan¢ni analyzy nepotiebuji pouze podnikate-
1¢, ale také ostatni uzivatelé¢. VSem uzivateliim, ktefi mohou informace z finan¢ni analyzy
vyuzit, se fika ,,stakeholdefi“. D4 se fici, ze se jednd o osoby, které jsou n&jakym zpliso-

bem zainteresovany do ¢innosti podniku. (Scholleova, 2012, s. 163)

Nektefi autofi jako Holeckova (2008, s. 13) rozdé€luji uzivatele finanéni analyzy na externi
a interni. Kdy interni skupiny uzivatell tvofi, management podniku, vlastnici, zaméstnan-
ci. Za externi skupinu se daji povazovat piredevSim banky, obchodni véfitelé, investofi,

odbératelé, konkurence a stat.

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 13) ve své knize upozoriiuji na fakt, Ze externi analy-
zou by se m¢l zabyvat analytik, ktery nepatii k podniku a ziskdva informace pouze
z vefejnych zdroji. Pii analyze provadéné externimi analytiky muze nastat problém
s pravdivosti, vérohodnosti a Gplnosti tdajt, se kterymi je schopen pracovat. Externi ana-
lyzy slouzi predev§im pro externi uzivatele. Naopak interni analyzou se zabyva analytik,
ktery ma informace pfimo z podniku. MlZe se jednat o informace z finan¢niho a manazer-
ského ucetnictvi, kalkulaci a planti podniku, ale také zprav manazert. Podnik jako takovy
se musi snazit uspokojit zdjmy vSech skupin stakeholdert. Kazdy stakeholder sleduje sviij

zajem, nezajimaji ho veskeré informace, jen ty které jsou pro ngj dileZité.

2.3.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Mrkvicka a Kolar (2006, s. 23) ve své praci uvadi: ,,Kvalitni podklady jsou alfou a omegou
dobré financni analyzy. SebelepSi metoda nebo technika analyzy nemtZe poskytnout ze
Spatnych podkladt hodnotné vysledky.* Zdroje pro informace, které jsou nutnosti pro se-

staveni finan¢ni analyzy, se d¢li do tfi skupin:

1. Financni informace ndm poskytuji pfedevSim ucetni vykazy podniku, predpovédi

finan¢nich analytikll a vrcholového vedeni, zpravy bank a bankovnich instituci.

2. Kvantifikované nefinanéni informace zobrazuji plany podniku, statistiky podniku,

informace o technologiich, ndkladové kalkulace, informace o zaméstnanosti.
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3. Nefinancni informace, tato slozka je také dilezitou soucasti komplexnosti informa-

ci. Tento druh informaci je obsazen V riznych zpravach vedoucich pracovniki,

komentaih manazerq, ale také auditora. (DluhoSova, 2010, s. 72)

Wild (2008, s. 17-18) ve svém dile uvadi, ze mame ¢étyfi hlavni finan¢ni vykazy, které nam
mohou poskytnout finan¢ni informace. Vykaz zisku a ztraty, vykaz nerozdéleného zisku,
rozvahu, cash flow. Pro ¢eské podniky mame zauzivané tyto vykazy: rozvahu, vykaz zisku

a ztraty, cash flow, pfehled o zménach vlastniho kapitélu a ptilohu.

2.3.3 Provazanost vykazi

Ugetni vykazy podniku jsou mezi sebou jednotlivé provazany, takovym zptisobem, Ze zob-
razeni kone¢ného stavu v jednom vykazu se promitne v jiném vykazu. Rozvaha zobrazuje
veSkeré zmény, ale jednotlivé vykazy je zobrazuji podrobnéji. Na obrazku je naznacena
provazanost. Mizeme vidét, Ze vSechny vysledky putuji smérem k rozvaze, kde se promit-
nou jednotlivé vysledky jak z pfehledu o zménach vlastniho kapitalu, tak z vykazu cash

flow, ale i z vykazu zisku a ztraty. (Mace, 2006, s. 27-28)

Piehled o )
Vykaz zisku a ztra-
Vykaz Cash flow Rozvaha zménach
ty
VK
Pocatecni
stav penéz- Dlouhodoby | Vastni kapi- Zvyseni a
nich pro- majetek tal snizeni VK
stiedkit Vydaje i Naklady
Vysledek ;
Obéznd aktiva | hospodaent Vynosy
Prijmy Kone¢ny )
stav penéz- S51 50— Vysledek
P Penézni pro- | ¢i: kapital Y
nich pro- 4 stiedky hospodateni
stfedkll

Obrazek 1 Vzdjemnad provizanost ticetnich vykazii (Knapkova, Pavelkova a Ste-

ker, 2013, s. 58, Kubickova a Jindrichovskd, 2015, s. 34)
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2.4 Ukazatele financni analyzy

Rada autort, ktefi napsali knihy na téma finanéni analyza, se nedokdZou shodnout v na-
zvoslovi pro metody finanéni analyzy. Mame dva hlavni druhy, jak miZeme podnik hod-

notit. Je mozné pouzit fundamentélni nebo technickou analyzu.

Fundamentalni analyza je zalozena na pfedpovédich do budoucna, rozsadhlych znalostech
ekonomickych jevii a zkuSenostech odbornikii. Technickou analyzu si pfedstavime pod
pojmem finan¢ni analyza, jedna se o zhodnoceni podniku pomoci dostupnych informaci,

jak matematickych, tak matematicko-statistickych. Technickou analyzu délime do skupin:

Elementarni metody vychazeji z matematickych operaci s podnikem, konkrétné s vykazy

podniku. Tyto metody jsou zakladni a obsahuji v sob¢ zejména absolutni ukazatele, rozdi-

lové a tokové ukazatele, pomérové ukazatele. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 44)

[ 24

luji do dvou podskupin, matematicko-statistické metody a nestatistické metody. Pro slozi-

tost t€chto metod neni bézné jejich pouzivani. (Zemanek a Konecény, 2013, s. 45)

2.5 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele obsahuji data pfedev§im z ucetnich vykazt. Mace (2006, s. 29) cha-
rakterizuje absolutni ukazatele jako: ,,...data porovnavame za dany ucetni rok s rokem mi-
nulym. U danych udaji sledujeme jak absolutni zmény téchto udaji, tak i zmény procentni
(relativni). Pro vypocet absolutnich ukazatelli pouzivame horizontalni a vertikéalni analy-
zu. Vochozka (2011, s. 19) vidi absolutni ukazatele jako vyuziti dvou zékladnich technik

rozboru k hodnoceni. Konkrétné procentni rozbor dat a pomérovou analyzu.

Wild (2008, s. 540) popisuje vertikalni a horizontalni analyzu jako pomoc pii hodnoceni

podniku. Poukazuje na moznost porovnavani v meziobdobi.

2.5.1 Horizontalni analyza

Podle Hrdého a Horakové (2009, s. 122) je horizontdlni analyza, nazyvana také analyza
trendového vyvoje. Pomoci horizontdlni analyzy zjiStujeme zmény polozek vykazl pfi
mezironim porovnavani. Jsme schopni odpovidat na otazky, jak moc se zménily hodnoty
proti minulému obdobi. Nutnosti je zkoumat minimaln¢ dvé obdobi, abychom byly schop-
ni spocitat zménu v datech. Do vzorce se dosazuje hodnota zkoumaného roku, ktera se

vydéli hodnotou z roku minulého.
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2.5.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyzou ur¢ime objem kazdé polozky vykaz ve vztahu K jejich celkovému
objemu. Zakladem vertikalni analyzy je zvolit si zakladnu, 100% a k ni dopocitame jednot-
livé hodnoty. Napiiklad se zajimame o to, kolik procent na celkovém majetku podniku
nese obézny majetek. Obézny majetek podélime celkovymi aktivy a vyndsobime 100%.
Vysledek nam vyjadiuje % obé&znych aktiv na celkovych. (Kubi¢kova a Jindfichovska,

2015, s. 92)

2.6 Rozdilové ukazatele

Holeckova (2008, s. 45): ,,...rozdilové ukazatele, které ziskame jako rozdil dvou absolut-
nich ukazateld. Nékdy se oznacuji jako fondy nebo fondy finan¢nich prostiedkl. Pojem
fond se ve finan¢ni analyze pouziva v jiném smyslu, nez jak jej vymezuje ucetnictvi. Tj.
jako zdroj kryti aktiv....“ Nejpouzivanéj$imi jsou Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové

prostiedky a Cisty penézni majetek.

Cisté pracovni prostiredky ukazuji okamzitou likviditu splatnych kratkodobych zavazki.

Ur¢i se jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a zavazky, které jsou okamzité

splatné.

Cisty penéZni_majetek je kompromisem mezi &istymi pracovnimi prostiedky a &istym

pracovnim kapitdlem. Obé&znd aktiva jsou ociStény o zésoby a nelikvidni pohledavky a

kratkodobé zavazky. (Holeckova, 2008, s. 47)

Cisty pracovni kapital Kislingerova, Hnilica (2005, s. 42) definuji takto:“...vzhledem ke

své ,,dlouhodobosti* vytvaii jakysi ,,polstar* ptipadné financni vykyvy. Jedna se o dlouho-

doby zdroj, ktery ma podnik k dispozici pro profinancovani bézného chodu podniku.*

Hodnoty CPK

e Agresivni — podnik financuje zdroji kratkodobymi i ¢ast trvale vazanych aktiv
Vv podniku. Vznika, zde vétsi ohrozeni, protoze mohou nastat problémy s likviditou.

e Konzervativni — aktiva, jak stald, tak ¢ast obéznych je financovana dlouhodobymi
zdroji. Tento pfistup je drahy, ovsem je bezpecny proto miize byt pro nékoho laka-
vym.

e Mirmny — jedna se o zlaty stied. Podnik financuje trvalé obézné aktiva z dlouhodo-

bého kapitalu a obézné aktiva z kratkodobych zdroju.
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2.7 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii mezi velmi oblibené. Jedna se o zakladni metodické nastroje ke
zpracovani financni analyzy. Poskytuji rychly vysledek, kterym jsme schopni zhodnotit
momentalni vyvoj podniku. Jiz z nazvu pomérové plyne to, ze ddvame do poméra rtizné

hodnoty z uéetnich vykazi. (Pavelkova, Knapkova a Steker, 2013, s. 84)

Cizinska, Marini¢ (2010, s. 164) povazuji pomérové ukazatele za zakladni nastroj finanéni
analyzy, kdy pro zjisténi vysledkd cerpame z finan¢niho ucetnictvi. Rozdé€luji poméroveé
ukazatele na ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a skupiny ukazateld ka-

pitalového trhu.

2.7.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii k nejvice sledovanym. Rentabilita ndm vyjadfuje vynosnost,
miru zhodnoceni vlozenych prostiedkli do podniku. Pro obecné vyjadieni rentability se da
fici, ze je to zisk déleny kapitdlem. Kapital, ktery do podniku vkladame, pouzivame

v modifikovanych formach. (Dluhosova, 2010, s. 80)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA méfi to, jak je schopny podnik vydélat. Ukazatel ndm urcuje, kolik penéz vynesla
koruna kapitalu, ktery jsme investovali, bez ohledu na to jakymi zdroji. (Vochozka, 2011,
s. 22)

EBIT (1)
Celkova aktiva

Rentabilita celkového kapitalu(ROA) =

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilitou vlastniho kapitalu jsme schopni vyjadfit, kolik pfinese jedna koruna kapitélu,
ktery byl investovan do podniku vlastnikem nebo akciondfem. Vlastnici se o tento ukazatel
zajimaji, protoze chtéji védét, kolik jim pfinesou vlozené penize. (Ruckova, 2011, s. 54)

EAT (2)
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu(ROE) =

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Setkavame se s vice ndzvy pro tento ukazatele, z anglictiny je to rentabilita, navratnost
vlozeného kapitalu. Pro vypocet ukazatele je nutné urcit vlozeny — Uplatny kapital, za ktery

povazujeme vlastni kapital a dlouhodobé zavazky podniku.
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EBIT 3)
uplatny kapital

Rentabilita investovvaného kapitalu =

Rentabilita trzeb

Zobrazuje schopnost podniku dosahovat zisku pii danych trzbach. Rika, kolik pfinese jed-
na koruna trzeb. Zemanek, Kone¢ny (2013, s. 51) definuji ukazatel takto: ,,Tento ukazatel
by mél ve vyvojové fadé vykazovat stoupajici tendenci. Polozka v Citateli zahrnuje vysle-
dek hospodareni v riznych podobach, je mozné dosadit zisk po zdanéni nebo EBIT.*

EAT (4)

Rentabilita trieb(R0OS) = trzby

2.7.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se vyuZivaji k fizeni aktiv podniku. Tyto ukazatele jsou vyjadieny po-
moci doby obratu a po¢tu obratti. Doba obratu vyjadiuje dobu, po kterou jsou finance pod-
niku vazany v majetku. Pocet obratl fika, kolikrat se za urcité obdobi obrati urcity druh

majetku. (Hrdy, Horova, 2009, s. 127)

Obrat celkovych aktiv

Udava, kolikrat se obratila celkova aktiva podniku. Zobrazuje tak celkové vyuziti aktiv
v podniku. Ukazatel by mél dosahovat hodnotu alespon 1, kdyZ je hodnota nizs$i, znaci to,
7e podnik ma mnoho majetku. (Kubic¢kova, Jindtichovska, 2015, s. 152-153)

Triby (5)
Aktiva celkem

Obrat celkovych aktiv z trzeb =

Obrat obéZnvch aktiv

Zobrazuje, jak podnik vyuziva sva obézna aktiva. Hodnota je zddouci, co nejvyssi. Obrat
obéznych aktiv se zjiStuje spiSe na jednotlivé polozky, jako obrat pohledavek a obrat za-
sob.

Triby (6)
Obézné aktiva

Obrat obéinych aktiv =

Obrat zasob

Odpovida na otazku, kolikrat se zasoby obrati za dané obdobi. Vypocita se jako pomér

trzeb a zasob. Hodnota ukazatele vzdy zavisi od druhu podniku. (Rtackova, 2011, s. 61)
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Triby (7)
Zasoby

Obrat zasob =

Doba obratu zavazku

Sledujeme, kolik podnik potiebuje ¢asu mezi vznikem zavazkl a zaplacenim za tyto za-

vazky (Mace, 2006, s. 36)

Zavazky (8)

Doba splatnosti zavazki = Trzby/360

Doba obratu pohledavek

Zobrazuje, kolik dni podnik musi ¢ekat, nez dostane zaplaceny své pohledavky. Vyvoj
ukazatele se da urcit podle splatnosti faktur. Vyssi doba splatnosti poukazuje na to, Ze pod-
nik miize mit vét3i potiebu uvért. (Pavelkova, Knapkova a Steker, 2013, s. 105)

Pohledavky (9)

Doba splatnosti pohledavek = -2, s

Doba obratu zasob

Pomoci tohoto ukazatele jsme schopni uréit, jak dlouho trva nez se zasoby v podniku ,,0b-
rati. Cim je tato doba mensi, tim je to lepsi. (DluhoSova, 2010, s. 87)

365 (10)

Doba obratu zasob = ——
oba obratu zaso Obrat zasob

2.7.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou spjaty se zabezpecenim podniku. ZjiSt'ujeme financ¢ni stabilitu,
ale také zadluZenost dané¢ho podniku. ZadluZeni je dano strukturou zdroji, které podnik

vlastni, je to tedy pomér vlastnich nebo cizich zdroji. (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 168)

Celkova zadluZenost

Hodnota celkové zadluZenosti by méla byt nizsi, protoze ¢im vysSich hodnot dosahuje tim
vyssi je riziko. Vyvoj ukazatele sleduji predevsim banky, dlouhodoby veéftitelé. (Pilafova,
Pilatova, 2014, s. 173)

cizi kapital (11)
aktiva celkem

Celkova zadluZenost =

Mira zadluZenosti

Pom¢étuje cizi zdroje s vlastnimi. Mizeme sledovat, kolik mé podnik jakych zdroja.
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cizi zdroje (12)

Mira zadluzenosti = p —
vlastni kapital

Urokové kryti

Znézortiuje schopnost podniku splacet uroky ze zisku. Rekne nam, kolikrat mizeme splatit

urokové naklady z EBITU. (Knapkova, Pavelkova, 2013, s. 87)

EBIT (13)
nakladové uroky

Urokové kryti =

2.7.4 Ukazatele likvidity

Mrkvicka, Kolat (2008, s. 75) ,,Pomérové ukazatele kratkodobé likvidity, které analytici
povazuji za jedny z rozhodujicich indikatorti platebni schopnosti podnikl, odvozuji sol-
ventnost (likviditu) podniku od poméru nejlikvidné;jsi skupiny podnikovych aktiv, tj. obéz-

nych aktiv, ke kratkodobym zavazkiim splatnym do jednoho roku.*

Okamzita likvidita

Likvidita 1. Stupné€. Znaci schopnost podniku hradit své okamzité splatné zavazky. Je Za-
douci, aby podnik m¢l takové mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku, aby splatil péti-

nu svych zavazku. (Hole¢kova, 2008, s. 120)

Kratkodoby finantni majetek (14)

okamzita lidvidita =
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita

Likvidita 2. Stupné. Pti vypoctu této likvidity vyluCujeme ze vzorecku nejméné likvidni
¢ast obéznych aktiv, coz jsou zasoby. Cilem je, co nejpiesnéji vyjadiit schopnost podniku
splatit své zadvazky. Snahou je, aby byl ukazatel co nejvyssi, coz znaci jistotu Ghrady za-

vazku. (Vochozka, 2011, s. 27; Krauseova, 2013, s. 146)

Pohotové likvidita Kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek  (15)

Kratkodobé cizi zdroje

Bézna likvidita

Likvidita 3. Stupné. Ruckova (2011, s. 50) ve své knize uvadi: ,,Bé€zna likvidita ukazuje,
kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zadvazky podniku nebo také kolika jednotkami
obéznych aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych zavazki.* Kdyz je hodnota vysoka, je

velka jistota zaplaceni. Obsahuje veSkera aktiva, coz miize znamenat zkresleni vysledku.
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Obéina aktiva (16)
Kratkodobé cizi zdroje

Bézna likvidita =

2.8 Soustavy ukazateli

2.8.1 Altmanovo Z-skére

Jedna se o bankrotni model, ktery vychazi z udajt, které odpovidaji na otdzku, zda podnik
zbankrotuje ¢i nikoliv. (Kralova, 2009, s. 60) Altmanova Z-skore vychazi z rovnice, ktera

byla v roce 1983 upravena pro veskeré podniky. (Sedlacek, 2011, s. 110)

o >2,99, podnik s vysokou pravdépodobnosti pteziti

1,81-2,99, podnik se pohybuje nékde mezi vybornou a $patnou finanéni situaci

o

<1,81, podnik je v ohrozeni bankrotu

(@)

2.8.2 Index IN 05

Vytvoftili Neumaierovi, tento index se nazyva index divéryhodnosti nebo bankrotni index.
Model je vyjadien rovnici, kde jsou pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity
1 aktivity. Kazdy z ukazatelh ma ptifazenou vahu. Index IN 05 byl upraven v roce 2005.
(Hrdy, Horova, 2009, s. 135)

EBIT EBIT T OA (17)
+V3x +V4xZ+V5xﬁ+V6xZPL/T

A
INO5 =V, x—
05 =V x o + Vx—

o Hodnoty vyssi nez 1,6 znaci, ze podnik tvoii hodnotu
o 0,9 az 1,6 znaci Sedou zonu
o Hodnoty mensi nez 0,9, tikaji, Ze podnik spé&je k bankrotu, netvoii hodnotu

2.9 Kiritika finan¢ni analyzy

Ptesto, ze finan¢ni analyza poskytuje pohled na to, jak podnik hospodati. Zameétuje se pre-
dev$im na vysledky minulé ¢innosti, konkrétné€ na to, ceho podnik doséhl. Finan¢ni analy-
za ma i své nedostatky, které spocivaji predevsim v problému vedeni ¢eského tcetnictvi a
Ceské legislativy, ale také vypovidaci schopnost nékterych ukazateld mize byt zkreslena.
Sulak a Vacik (2003, s. 57) ve své publikaci uvadi, Ze tradi¢ni postupy budou nadale hojné
vyuzivany, ale je jen otazkou Casu, kdy se sjednoti postupy pro ur¢ovani vykonnosti, kviili

srozumitelnosti a jednoduchosti pfi porovnavani zahrani¢nich firem.

Suldk, Vacik (2003, s. 58) také zdiraziuji Ze: ,,Problematicka je vypovidaci schopnost

¢eského ucetniho systému, ktery stidle vykazuje silné prvky tzv. daiiového ucetnictvi a
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V porovnani napf. se syst¢tmem US GAAP pouzivanym v anglosaskych zemich nezohled-

fluje potieby investort jako uzivateli ucetnich informaci.*

Také zahrani¢ni autofi jako Ross, Westerfield a Jaffe (2008, s. 63) vidi problém v nesjed-
nocenosti vykaznictvi, ze kterych Cerpame informace k hodnoceni vykonnosti podniku.
Kdyz se neudé¢laji zakladni pravidla, kterd by specifikovali pohledy na stanovovani méti-

tek, bude vzdy velkym problémem porovnavani ¢eské firmy se zahrani¢ni.

Existuji i jiné problémy, na které se zamétuji Pavelkova, Knapkova a Steker (2013, s. 139-

140), popisuji n¢které z problému jako je orientace na historické ucetnictvi, kdy majetek je

ocenovan v historickych cenach, nebere se tedy v uvahu trzni cena, ignoruje se kupni sila
penézni jednotky a tim je zkreslen vysledek hospodateni podniku v jednotlivych letech.
Dalsi problém, ktery uvadi je_inflace. Udaje v uéetnictvi nejsou schopni postihnout zmény

urovné technologii v Case a tak jsou zkresleny vysledky hospodatfeni. Velmi vyznamnou

polozkou je také vykazovani dlouhodobych pohledavek a nahradnich dili, pokud jsou pou-
Zivany vice neZ jedno ucetni obdobi. V ¢eském tcetnictvi povazujeme tyto polozky za ak-

tivum ob&zné, ale v zahrani¢i napt. v IFRS jsou zatazeny do dlouhodobého majetku.

Problém muize nastat také pfi odepisovani, nebo tvorbé rezerv, coz souvisi s tcetni politi-

kou, kterou podnik piijal. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 140)
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3 MODERNI MERITKA

V dnesni dob¢ je stale vice diskutovana vypovidaci schopnost klasickych ukazatel, které
jsou zaméfeny piedevsim na zisk. Stale vice ekonomu a podnik se zajima o moderni me-
fitka. Druhy meéfeni jsou ovlivnény neustdlym rozvojem spolecnosti, globalizaci, typem

ekonomiky a pfedev§im modernimi technologiemi.

Mezi zakladni déleni métitek patii klasické (ziskové), které se pocitaji v klasické financni
analyze a moderni, které jsou orientovany na rist hodnoty firmy, jedna se o EVA, RONA,

CFROI aj. (Kubickova, Jidfichovska, 2015, s. 297)

Wagner (2009, s. 201) tvrdi, ze: ,,neexistuje jedna vSeobecné spravna metoda aplikace mé-
titek pro vSechny firmy. Pfi aplikaci v konkrétnich firmach je tfeba zakladni filozofii méti-
tek konkretizovat takovym zpusobem, ktery vyhovuje jednak podminkdm dané firmy a
jednak zdmértim uzivateli informaci o vykonnosti.“ Dale také upozoriiuje na to, ze smys-
lem méfeni a analyz neni zahlceni podrobnymi daty, ale pouze vybranymi, které pomohou
pfi porozuméni a vyhodnoceni. Smyslem dat tedy neni zahlceni, ale schopnost kvalitni

informovanosti.

Hrdy, Horova (2009, s. 137), poukazuji na to, ze podniky jsou stale vice hodnoceny podle
toho, jak je vidi investofi. ,,Ve stiedu pozornosti je tedy vlastnik a jeho pozadavky na
zhodnoceni investovaného kapitalu, dochazi k posunu vrcholového ukazatele pro méteni
vykonnosti ve sméru maximalizace hodnoty pro akcionafe.” Zacinaji se pouzivat moderni,

hodnotova kritéria pro méfeni vykonnosti podniku.

DluhoSova (2006, s. 15) popisuje vyvoj méfitek jako mysSlenkovy pochod, ktery se odklani
od efektivnosti aktivit a smefuje k trzni hodnoté podniku. Dilezity je také rozvoj infor-
macniho ,,boomu®, ale také toho, ze stfedem pozornosti v hodnoceni je hodnota pro vlast-

nika.

3.1 Diskontované cash flow

Jiz zminované cash flow, patii mezi tradicni ukazatele vykonnosti podniku, bohuzel nezo-
hlednuje riziko ani ¢as. Vzniklo diskontované cash flow, které zahrnuje tyto omezeni po-
moci nakladi na kapital. Toto méfitko mizeme pouzit pro méteni vykonnosti podniku a

k hodnoceni investic pro investory. (Kislingerova, 2001, s. 157)
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DCF = Z CFi
T La-of

(18)

kde:

CF, — cash flow v jednotlivych letech

K — kapitalovy vydaj spojeny s investici

n — doba Zivostnosti investice

| — diskontni mira, ktera odrazi vynosnost investice

Slavik (2013, s. 90) popisuje diskontované cash flow, jako souhrn vsech piijmu a vydaji

projektu, investic se zobrazenim v Case a pfipoctenim rizika.

Vochozka, Mula¢ (2012, s. 140) popisuji diskontované cash flow jako metodu ocenovani
podniku, kterd je oblibend v anglosaskych zemich. Autofi nedoporucuji pouziti této meto-
dy pro podniky, které jsou v nejistoté budouciho vyvoje. Pisobi zde faktor ¢asu, ktery se
projevuje zménou hodnoty v Case. Plati, Ze koruna dnes je pro néas hodnotnéj$i nez

v budoucnu.

Ukazatel pouzivame jako méfitko pro vykonnost podniky, ale také jako hodnoceni vyhod-
nosti investic pomoci ¢isté souc¢asné hodnoty (NPV) ¢&i vnitiniho vynosového procenta (IRR).
Pokud nédm vyjde Cistd soucasna hodnota vétsi nez 0, doporuCujeme projekt piijmout.
V ptipadé, Ze je vysledek roven nule je neutrdlni a pokud je niZ8i nez nula projekt by nem¢l
byt piijat.

Tento ukazatel je také dosti kritizovan, jak uvadi Maiik a Matikova (2001, s. 12) pouzitim
tohoto ukazatele jdeme smérem zpét v ¢ase. Neda se hodnotit podnik pouze podle penéz-
nich toktli, musi se analyzovat mnohem komplexnéji. Vyuzitelnost ukazatele povazuji spise

pro pomocné vypocty pii hodnoceni.

3.2 Trzni pridana hodnota - MVA

Trzni ptidana hodnota nebo také hodnota pfidana trhem se vypocita jako rozdil mezi trzni
hodnotou akcie a investovanym kapitalem, méfi vykonnost podniku. MVA pouzivame pii
meéfeni maximalizace hodnoty pro akcionare. Vysledna hodnota MVA miize byt jak pozi-
tivni, tak negativni. Zaporna hodnota naznacuje, ze hodnota kapitalu vlozeného do podniku
se snizuje a podnik si nevede nejlépe. Hodnota ukazuje vnéjsi vykonnost podniku, jak byl
podnik ocenén trhem. (ManagementMania, ©2011 — 2013; Sulék, Vacik, 2003, s. 76)
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MVA = trini hodnota akcie — investovany kapital (19)

Velkou nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze jej mohou vyuzivat pouze podniky, které maji
obchodovatelné akcie na burze, v ¢emz spatiuje problém Synek (2011, s. 364), protoze
v Ceské republice je malo podnikd, které maji obchodovatelné akcie na burze. Cil je dosa-
zeni, co nejvyssi hodnoty MVA. Autorem tohoto meéfitka je firma Stern Stewart Ma-
nagement Services Ins., byla vytvofena vroce 1993. Tato metoda je povazovana za
nejpresnéjsi méfitko bohatstvi, které podnik vytvoftil. Podnik vytvaii hodnotu pro akciona-
e, pokud je MV A vétsi nez nula, coz znamena, ze celkova trzni hodnota podniku prevysu-
je mnozstvi kapitdlu, ktery byl investovan. Kdyz nastane situace, Ze podnik ma mensi trzni
hodnotu nez nula, znamena to, Ze hodnota pro akcionafe nebyla vytvofena. (Kubickova,

Jindfichovska, 2015, s. 300, 312)

3.3 Excess return

Tento ukazatele se rozsifil, mnohem vice nez MVA, vychazi také z trzni hodnoty. Diivo-
dem oblibenosti je to, Ze bere v uvahu pii vypoctu pozadavek investora na zhodnoceni ka-
pitdlu. Také pocita se vSemi piinosy, které plynou z drzeni akcie. (Pavelkova, Knapkova,

2005, s. 45)

Excess ruturn (20)
= skutecné bohatstvi daném obdobi

— oCekavané bohatstvi v daném obdobi

Young, o'Byrne (2001, s. 31-33) popisuji Excess return jako rozdil mezi aktudlnim sku-
te¢nym bohatstvim v daném obdobi a odectenim ocekavané hodnoty bohatstvi v daném
obdobi. Poukazuji na to, ze ukazatel vychazi z trzni hodnoty, ale bere v potaz investorovi
pozadavky na zhodnoceni jeho kapitalu, to posouva tento ukazatel na vyssi Groven proti
MVA. Skutecné bohatstvi se dd definovat jako hodnota penéz, ktera plyne pro vlastniky.
Ocekavanou hodnotu bohatstvi predstavuje hodnota bohatstvi na konci sledovaného obdo-
bi, ve kterém by investovany kapital me¢l dosahnout pti vynosnosti, kterou pozaduje inves-

tor.
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3.4 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické pfidana hodnota EVA, je jednim z modernich méftitek, da se fici, Ze v dnesni

dobé nejvyhledavanéjsi podnikateli, ale také nejznamé;si.

Zacatky tohoto moderniho métitka jsou datovany k roku 1980. Autory EVA modelu je
spolecnost Stern Stewart & Co, ktefi v roce 1991 vytvofili plnohodnotnou podobu EVA.
Hlavnim rozdilem od klasickych ukazatelli je vyuziti ekonomického zisku, nékladi na
vlastni kapital a cizi kapital. Problémem ¢eskych i slovenskych podnikt je absence hodno-
ceni podniku zalozend na komplexnosti ukazatele EVA, podniky které vyuzivaji toto mé-
fitko, stale nejsou schopni aplikace na celkovy manazersky systém hodnoceni. (Horvatho-

va a kol., @2015, s. 203)

Vochozka (2011, s. 120) tika, ze: ,,Podle ukazatele EVA je hlavnim cilem podniku maxi-
malizace zisku a to nikoli Gcetniho (vynosy — naklady), ale ekonomického. Ekonomicky
zisk je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi néklady (tzv. néklady uslych prilezitosti).“ Pod
témito naklady si pfedstavujeme hodnotu, ktera je ob&tovana, kdyZz podnik nevyuZiva zdro-

je nejlip. Muze to byt usly zisk, mzda nebo troky z vlastniho kapitélu.

Koncept EVA by mél pfi spravném vyuzivani pro fizeni vykonnosti podniku tuto vykon-
nost zvysit. Bohuzel toto tvrzeni nebylo prozatim prokdzano, mnoho podniki tedy nevéfi,
ze zavedeni ovlivni jejich vykonnost V pozitivnim sméru. Podniky odrazuje také to, Ze
upravit ucetni data pro aplikaci vyuziti ekonomické Gc¢etni hodnoty nemusi byt vzdy jed-
noduché¢ a levné. EVA vyjadiuje, jak moc podnik za dané obdobi ptispél ke zvySeni nebo
naopak snizeni hodnoty pro své vlastniky. Cilem je tedy vyjadfit hodnotu pro vlastniky.
Ptinosem ekonomické pfidané hodnoty je umoznéni manaZzertim, aby se chovali jako vlast-
nici a zlepSovali investi¢ni rozhodovani, které se provadi na zakladé ¢isté souc¢asné hod-

noty. (Knapkova a kol., 2014, s. 19)

Synek (2011, s. 364) spatiuje ukazatel EVA, jako vyhodny pro obecné podniky na rozdil
od jinych jako je napt. MVA, které se da pouzit jen u podniki, které maji akcie obchodo-
vatelné na burze. Vytvofenim EVA mame uceleny systém fizeni, kde analyzujeme faktory,
které ptispivaji k tvorbé hodnoty. Synek také podotyka, ze zakladni myslenkou EVA je to,
ze vynos, ktery se ocekava, musi pokryt ndklady na cizi kapital, ale i naklady na kapital
vlastni. Pokud se ukazatel spravné vyuzije, vytvoii systém fizeni, kdy analyzujeme faktory,

které ptispivaji k tvorbé hodnoty.
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EVA = NOPAT — WACC x C (21)

kde:
NOPAT = ¢isty operativni zisk
WACC = vazené prumérné naklady na kapital
C =NOA = hodnota vazana v aktivech pro dosazeni operativniho zisku

Muzeme se setkat i s jinym vyjadienim, kdy se pouzije upraveny vztah a pouzije se tzv.

spread. Spread vyjadiuje RONA — WACC.

EVA = (RONA — WACC) x C (22)

kde:
RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv = NOPAT / C (Pavelkova, Knapkova, 2005,
S. 48)

Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 301) poukazuji na to, Ze popularita tohoto typu fize-
ni (hodnotového) zacala byt oblibena v 80. letech dvacatého stoleti. Firmy chtéji dosahnout
maximalni hodnoty, a proto vznikaji 1 moderné;jsi ukazatele. Za nejrozsifencjsi povazuji
pravé ukazatel EVA. Ukazatel se da aplikovat na vSechny podniky pii mensich Gpravach.
EVA je specifickym ukazatel, ktery neni jednoduché zavést pomoci jednoduchého navodu

pro vSechny.

Ukazatel EVA, mize vyfesit problém s pouzivanim mnoha ukazateli, které spolu nesouvi-
seji. Je vhodné jej pouzivat pro komplexni fizeni podniku na obrdzku €. 3 je znazornéno,

k ¢emu se da ukazatel vyuzit.
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Hodnoceni
investi¢nich
projektd

Méreni

Ocenovani | )
podnikd EVA vykonnosti
podniku

Odménovani
manazer(

Obrazek 2 Zndazornéni vyuziti ukazatele EVA, (Pavelkova, Kndapkova, 2005, s. 49)

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 305) ve své knize uvadi presnost ukazatele EVA proti
ostatnim pouzivanym. Ukazatele, které jsou zaloZeny na tradi¢nich zpisobech méteni hod-
noty, nepocitaji s ndklady na firemni kapital. Ukazatele zalozené na trhu, je mozné pocitat
pouze u spolecnosti, které jsou obchodované na kapitadlovych trzich. Ukazatele vychazejici
z cash flow neberou v uvahu naklady na dluhy a ani naklady na akcie. Proto je EVA
nejpiesnéjSim ukazatelem, pocita s ndklady na vlastni kapital a na cizi ndklady. Neni vZdy
nutnosti pocitat ukazatel pro cely podnik, metoda se da roz€lenit na mensi tseky uvnitt

jednotlivych spolecnosti.

3.4.1 Vypocet ukazatele EVA

EVA = NOPAT —WACC x C (23)

Zakladem pro vypocet ukazatele EVA je vypocet jednotlivych proménnych ve vzorci. Di-
lezité je nastudovani veskerych Uprav ucetnich vykazi, kterych je opravdu mnoho. Dalsi

duraz je kladen na vypocet vazenych primérnych naklada na kapital.

3.4.2 Upravy

Nezbytnosti, ale také problémem tohoto ukazatele je tiprava dat, které ndm poskytuje ucet-
nictvi, jejz pouzivame pro klasickou finan¢ni analyzu. Upravuji se jednotlivé ucetni vyka-

zy.
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3.4.2.1 NOA, dista provozni aktiva

Nejprve je dulezité si vyjadiit NOA — Net Operating Profit Assets. Pfi upravé vychazime
Z rozvahy, ze které ziskame aktiva, jejz produkuji operativni zisk. Provadéji se nésledujici

upravy:

1. Aktivace polozek, které chybi v rozvaze

e Aktivujeme naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovniki, vyzkum a vyvoj
a restrukturalizaci podniku. Je mozné zahrnout vice polozek, ale tyto polozky musi
ptinaset dlouhodoby uzitek v budoucnu.

e Zapocist majetek, ktery podnik vlastni ptes leasing nebo najem.

e Upraveni aktiv o ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZzného majetku. Dlouho-
doby majetek financni by mél byt ocenén trznimi cenami. Dlouhodoby majetek
Vv reproduk¢nich cenach ponizen o realné opotiebeni. Trzni hodnotu mizeme pou-
Zivat 1 pro ocenéni zasob, pro ocenéni pohledavek musime zvazit jejich podhodno-
ceni ¢i nadhodnoceni, kvili tvorbé opravnych polozek dle danovych piedpist
v ¢eské republice. (Kdyz nastane situace nadhodnoceni — pohleddvky odecitame,
V opacném piipadé pricitame)

e Goodwill ptipocist v brutto hodnoté.

e Zobrazit aktiva upravena o tiché rezervy, které zptsobuji metody odpisovani nebo

tvorbu opravnych polozek. (Pavelkova, Knapkova a Steker, 2013, s. 155)

2. Vylouéit aktiva, které podnik nepotiebuje pro hlavni €innosti

e Kratkodoby finan¢ni majetek, jako jsou cenné papiry, vylou¢ime z aktiv, protoze
nejsou provozné nutné.

e Dlouhodoby finan¢ni majetek vyloucime v ptipad¢, ze se jedna o portfoliové inves-
tice. Pokud nastane situace, ze investice je propojena s hlavni ¢innosti podniku, meé-
la by se investice ponechat. Portfoliové investice by mély slouzit k fizeni likvidity.

e Vlastni akcie by m¢ly byt vylouceny.

e Nedokoncené investice, jsou potiebné pro provoz podniku, ale nepodili se na tvor-
bé soucasnych vysledkli hospodateni.

e Vylouceni nevyuzitych pozemkl a budov, nadbyte¢nych zasob. (Kubickova, Jin-

drichovska, 2015, s. 310)
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3. Aktiva snizit o pasiva, ktera nenesou naklad

e Kratkodobé zavazky.
e Pasivni asové rozliseni.
e Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.

e Rezervy, které maji charakter redlnych zavazk.

3.4.2.2 NOPAT, aprava vysledovky

Marik a Matikova (2001, s. 41-42) uvadéji ve své knize zdsady pro urceni NOPAT, jako
prvni je zde uvedena zasada pro uréeni NOPAT (net operating profit after taxes) je syme-
trie mezi NOPAT a NOA. Kdyz jsme zafadili do NOA aktiva, ktera jsou pro podnik ne-
zbytné nutnad k provozu, je nutnosti naklady a vynosy s nimi souvisejici zafadit do
NOPAT. Pro vypocet vezmeme hospodaisky vysledek z bézné Cinnosti a provedeme na-
sledujici upravy. Je dilezité si dat pozor, se kterym vysledkem hospodaieni poc¢itame, pro-

toze musi byt vylou¢eny mimoiadné vysledky hospodateni.

e Vylouceni placenych trokl z finan¢nich nékladd, véetné implicitnich troku, které
jsou obsazeny v leasingovych platbach.

e Vylouceni mimotadnych polozek, jako jsou naklady na restrukturalizaci, prodej in-
vesti¢niho majetku, mimofadné odpisy nebo rozpusténi nevyuzitych rezerv.

e Zapocteni vlivu vlastniho kapitalu, které jsou zplisobeny pii vymezeni NOA.

e Dalsi Gprava je posouzeni, do jaké miry maji finan¢ni investice a kratkodoby fi-
nanéni majetek potfebny charakter, zda jsou nutné k provozu. Vysledkem této
upravy je, do jaké miry ponechdme nebo vylou¢ime odpovidajici finan¢ni naklady,
vynosy z NOPAT.

’

e Uprava dani je dalsi slozkou uprav v NOPAT. (Maftik, Matikova, 2001, s. 41,42)

3.4.3 Odvozeni prumérnych nakladua na kapital - WACC

Wacc vyjadiuje primérné vazené naklady na kapital, tyto naklady jsou vyjadreny ve veli-
kosti €asové aktudlni a ne v historické hodnoté. Obsahuji v sobé jak néklady na vlastni
kapital, tak cizi kapital podniku. Vzorec pro vypocet se muze jevit, jako jednoduchy, ale

problém nastava pii vyplnovani jednotlivych udaji. (Kislingerova, 2007, s. 322)

Ross, Westerfield a Jaffe (2008, s. 353) tikaji, ze primérné naklady na kapital predstavuji

naklady vlastniho kapitalu a nédklady dluhového kapitalu, které oznacujeme mezinarodnim


https://www.google.cz/search?espv=2&biw=1242&bih=545&q=restrukturalizaci&spell=1&sa=X&ved=0ahUKEwixxcKtjNbKAhXiqnIKHS7kDYMQvwUIGCgA
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oznacenim WACC. Pii urovani vazenych primérnych ndkladi na kapitdl vychazime
z GCetni hodnoty. Beech a Thayser (2015, s. 30-32), uvadéji, ze2 WACC je pouzivan
Vv bézné praxi nejcastéji a je velmi dobie znami pravé proto, Ze se uc¢i na vsech skolach.
Dale tikaji, ze zdkladem pro vyjadieni WACC je vnimani levnéjSiho ciziho kapitalu
V podniku. Je to zpisobeno trokovymi platbami, které jsou odcitatelné polozky pro dan
Z piijmu. V dnes$ni dobé¢ existuje také mnoho argumentti proti dluhovému financovani, na
rozdil od financovani vlastnim kapitalem, ale vétSina autort se shoduje v tom, ze financo-
vani dluhové je pro podnik levngj$im, ale pfinasi sebou riziko. Upozoriuji podniky, aby si
nemyslely, Ze se da vSechno vyfesit pouze tim, ze budou pouzivat vice dluhového financo-
vani.

Dluhogova (2008, s. 104) upozoriiuje na chapani nakladt. Riké, e naklady kapitalu z pohledu
podniku mizeme chépat jako cenu za kapital, ziskany pro dal$i rozvoj ¢innosti. Z jiného po-
hledu a to investora jde o pozadavek na vynosnost, ktera musi byt podnikem dosahovana, aby

nedoslo k poklesnuti hodnoty.

VK CK (24)
WACC = vax 74‘ chx 7 X(l—d)

Kde:

N, = Naklady na vlastni kapital
N = Néaklady na cizi kapital
VK = Vlastni kapital

CK = Cizi kapital

K = VK+ CK = Kapital celkem

3.4.3.1 Naklady na vlastni kapitdl

Mame mnoho zplsobt jak vyjadfit ndklady na vlastni kapitél, Casto to byva velkym pro-
blémem pro manazery firem. Obecné plati, ze nédklady na vlastni kapitéal jsou vyssi nez na
kapitél cizi. Je to zplsobeno tim, Ze vlastnik vklada do podniku prostfedky, aniz by védél,
za jak dlouhou dobu se mu vrati, ale také tim, ze naklady na cizi kapital jsou pro nas lev-

né&jsi o danove uznatelné ndkladové troky. (DluhoSova, 2006, s. 110)
Pro ur¢eni nékladu na vlastni kapital pouzivame:

e Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM
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e Stavebnicovy model
e Dividendovy model

e Porovnani s odvétvim

1. CAPM tento model navrhl H. Markowitz v 50. letech. Timto modelem muzeme
odhadnout o¢ekavany vynos na kapitalovém trhu. Podstatnou tohoto modelu je

rozdéleni rizika na systematické a nesystematické. (Kislingerova, 2001, s. 188)
re=rf +.3(rm =T (25)

Kde:
1, = néklady vlastniho kapitalu v procentech

B = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu k praimérné rizi-

kovosti trhu
Ty = urokova mira u bezrizikovych vkladi
T,n= Pramérna vynosnost kapitadlového trhu

Casto se setkdvame se situaci, kdy podnik neni obchodovatelny na kapitalovych trzich,
musime tedy zvolit upraveni vzorce. Betu u takovychto podniki odvozujeme pomoci po-
dobného podniku, nebo pocitame s betou v odvétvi. (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 167 —
169)

CK
Bo= Fall+ (1 -0 26)

kde:
B,= B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

Bn= B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni, N by mélo byt zavislé na odvétvi a pro-
vozni pace

t = sazba dan¢ z ptijmu

CK = cizi kapital

VK = vlastni kapital

2. Stavebnicovy model je zalozen na pfipocteni jednotlivych prirazek. Ministerstvo

pramyslu a obchodu v CR uplatiiuje tento postup: (Kislingerova, 2001, s. 201)
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Nyg = T + Tpa + Tpodnikateiské T Trinstab T Tfinstr (27)
kde:
1y — bezrizikova mira vynosu
1.4 — piirazka velkosti podniku
Tpodnikatelskée — Piirazka produkeni sily
Trinstap — Piirazka financni stability
Trinstr — Piirazka za riziko déleni produkeni sily

3. Dividendovy model podstatou modelu je to, Ze hodnota akcie je ddna soucasnou

hodnotou o¢ekavanych piijmi. Zde narazime na nedostatky jako odhad a stabilni

rust dividend.

4. Odvozeni pomoci primérné rentability v odvétvi, tento model je oblibeny pro

jednoduchost, ale nezobrazuje piesné naklady daného podniku.

3.4.3.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital neni obvykle slozité ur¢it. Casto se vyuZije Girokova mira, kterou
ma podnik na piijatych Gvérech. Pro vypocet je také mozné pouziti aktualnich trokovych
sazeb, které banky poskytuji na nové uvéry. Pfi pouziti ciziho kapitdlu méa podnik danové
uspory, protoze trokové naklady jsou zmenseny o danovy §tit. (Kislingerova, 2001, s. 327)

Manazerské finance - ruizové

3.5 RONA

RONA ptedstavuje hodnotovy ukazatel, ktery zobrazuje rentabilitu Cistych aktiv podniku.
Vypocita se jako podil ¢istého provozniho zisku a €istych aktiv. Pod pojmem cista aktiva si
predstavime soucet dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Pti hodnoceni vysledné
hodnoty porovndvame RONA s ndklady na kapital, které jsou reprezentované pomoci

WACC. Jedna se o analogie ukazatele EVA. (Marini¢ a Vacik, 2008, s. 44)

Kislingerova (2001, s. 91) definuje ukazatel jako dalsi z fady hodnotovych ukazatell stejné
jako Marini¢. Déle uvadi, ze je zalozen na pomérové analyze finan¢niho vystupu a zdroji.
,Finanénim vystupem je provozni zisk po zdanéni NOPAT a objem vynalozenych zdrojt,

které v tomto piipadé predstavuji tzv. Cista aktiva (net assets).*
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NOPAT (28)

Cista aktiva

3.6 Rentabilita hrubych aktiv — CROGA

Rentabilita hrubych aktiv je dalsim modernim ukazatel pro hodnoceni vykonnosti podniku.
Kislingerova (2001, s. 91) upozornuje na to, Ze tento ukazatel jiz definitivné opousti ucetni
pojeti zisku a pracuje s provoznim cash flow. Ukazatel pocita s hrubymi aktivy, to odstra-
nuje zkreslovani, které vznika pfi pouzivani éetnich zustatkovych cen. Hruba aktiva pied-
stavuji sumu dlouhodobého majetku v aktualnich potizovacich cenach a pracovniho kapita-

lu. Provozni cash flow po zdanéni je cash flow, které souvisi s hlavni ¢innosti podniku.

OATCF (29)

ROGA =
CROG A

Kde:
OATCEF = provozni cash flow po zdanéni
GA = hrub4 aktiva

Vysledkem je hodnota v procentech, ktera se porovna s vynosnosti kapitalu WACC. Kdyz je
tvofena hodnota, tak CROGA > WACC. Z toho plyne, ze vykonnost podniku piekracuje oce-

kavani, které maji vlastnici. (Pavelkova a Knapkova, 2005, str. 95)

3.7 CFROI

Cash flow return on investment (CFROI), tento nazev je bézny i v ¢eském jazyce, piede-
vS§im jeho zkratka. Tento ukazatel je zalozen na penéznich tocich, pocitdme v podstaté ren-

tabilitu investic zalozenych na penéznich tocich. (Sulak, Vacik, 2003, s. 77)

Wagner (2009, s. 203) popisuje ukazatel takto: ,,CFROI vyjadiuje vnitini vynosovou miru
za podnik jako soubor jednotlivych investic. Pfinosem z investic jsou jednak provozni pe-
nézni toky z investi¢nich projekti bez zahrnuti urokt a jednak ¢ista hodnota neodepisova-
nych aktiv k datu likvidace investice Tyto piinosy jsou porovnavany s brutto hodnotou

investic.*
Young, o'Byrne (2001, s. 389,422), popisuji ve svém dile zékladni popis vypoctu CFROL

e Piedpokladem je, vypocet stejny jako vnitini vynosové procento, odliSnost vidi

pouze V interpretaci vysledku.
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e Ukazatele je zalozen, na penéznich tocich a zaroven odstraiiuje vliv akrudlniho
ucetnictvi.

e Dokéaze vyjadfit miru navratnosti upravenou o inflaci.

_ BCF, 4 NA (30)
~ (14 CFROD* " (1+ CFROD™

kde:

| = investice

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech
NA = neodepisovana aktiva

n = doba ekonomické Zivotnosti

t = jednotlivé roky

3.8 Penéini pridana hodnota CVA

Model CVA vyvinula poradenska firma Boston Consulting Group. Nepracuje s vysledkem
hospodareni, ale namisto n¢j pouziva ur¢itou variantu penéznich toki. Vyuziti této metody

je ptedevsim pfi oceniovani podniku. (Matik, Matikova, 2001, str. 18)
+- Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi

+- Tvorba a rozpousténi rezerv

+- Zména stavu opravnych polozek a ¢asového rozliSeni

+- Mimotadny hospodarsky vysledek

= Upraveny hospodatsky vysledek za ucetni obdobi
+ Odpisy

+ Urokové platby

= Brutto penézni tok
Vypocet CVA:

CVA = (CFROI = WACC)BIB
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kde:
CFROI = rentabilita investic zalozena na penéznich tocich
BIB = brutto investi¢ni baze

WACC = vazené primérné naklady na kapital

3.9 Kritika modernich méritek

Kazdy ukazatel at’ uz klasicky ¢i moderni ma své slabé stranky a tim padem mize dojit
k jejich kritice. Kritika vychazi piedev§im z regulace ucetnictvi v jednotlivych statech,
zadny stat nepodléha stejné regulaci a Gcetnictvi, proto dochdzi ke zkreslovani vysledki a
téz8imu porovnavani s podniky. Vstupy, které musime kvuli tomu upravovat, jsou nepies-
na a ne kazdy je upravuje stejné. Velkym problémem pouzivani modernich méfitek je pou-

Ziti pouze u obchodovatelnych spoleénosti, které mame v Ceské republice malo.

Podle Wagnera (2009, s. 130-132) se kritika modernich méfitek vyskytuje na dvou urovnich
méfitek, a to celopodnikovych a vnitrofiremnich. Problém spatfuje v souhrnném pohledu na
mefitka. Coz znemoziiuje porozumeéni pii¢indm vedoucim k jejich dosazeni. Déale nabada
k tomu, aby podniky neméfily pouze finan¢nimi méfitky, ale aby se zaméfili na spokojenost

zakazniku a konkurenci.

Suldk s Vacikem (2003, s. 72-73) ve své publikaci kritizuji omezeni predevsim ukazatele
EVA, kdy vidi problém ve vypoctu Cistého provozniho zisku. Boji se pouziti zdanéného vy-
sledku hospodaieni a nepiesnosti, které jsou danového charakteru. Déle také poukazuje na to,

ze podnik po sestaveni ukazatele EVA by mél stale hledat moZnosti jak jej zptesnit.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

4.1 Zakladni udaje

Renomovana spolecnost Kasko spol. s r.o. je ryze ¢eskou spolecnosti, neméa zadny zahra-
ni¢ni kapital. Byla zaloZena v fijnu 1992. Zanikajici divize spolecnosti Polstar, umoznila
jeji odkup, a tedy mohla vzniknout nova spolecnost Kasko. Tato spolecnosti plsobi ve
Zlinském kraji pres 24 let. Sidlo ma ve Slavkové v malé vesni¢ce u Uherského Brodu. Jiz
od svého vzniku se zabyva vyrobou plastovych dilti technologii vstiikovani. O néco pozdé-
ji v roce 2005 vyla vybudovana nastrojarna, jejiz soucasti je vyvoj a konstrukce forem pro
vstiikovani. Momentalné nabizi komplexni sluzby v oblasti vyvoje a konstrukce, vyroby

forem a nastroju, vsttikovani plastt, montaze a kompletace dilt.

Obrazek 3 Hlavni budova spolecnosti Kasko, (interni materialy spolecnosti, 2015)

Na pocatku svého pusobeni se spolecnost zamétila na spotiebitelské vyrobky, zejména
autodopliiky a obuvnické komponenty. Prvnim vyrobkem byly zastérky do auta. Postupné
roz§ifovani vyroby pfislo zejména s automobilovym a elektrotechnickym primyslem. Spo-

le¢nost je schopna na svych stojich vyrobit plastové vylisky od hmotnosti 0,5 g do 3,5 kg.

Od svého vzniku prosla spole¢nost dynamickym vyvojem. Nejen z pohledu portfolia vy-
robk, ale také vybudovanim postaveni na konkuren¢nim trhu a stala se uznavanou spolec-
nosti. Stroje, které byly jiz zastaralé, majitelé postupné obnovovali za nové, protoze tech-
nologie neustale postupuji kuptfedu. Neméni se pouze stroje, ale i aredl spolecnosti. Spo-
le¢nost neustale zvysuje kapacitu vyroby. Velkym vyvojem prosla i administrativni budo-

va, kdy bylo cilem vybudovat reprezentativni prostory a Skolici stiedisko.
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Z malé rodinné firmicky, ktera méla pouze 6 zaméstnancd, se stal velky podnik, ktery za-

méstnava pres 350 zaméstnancu.

Diikazem pevného postaveni spolec¢nosti KASKO na trhu, je i to, Ze ziskala nékolik ocen¢-
ni, jako je naptiklad 3. misto v soutézi ,,Stiky eského pramyslu“ ve Zlinském kraji, v roce
2011 byla ohodnocena spole¢nosti Cekia Stabilita Award vystupem AAA a v neposledni
fad¢ je to nejvysSi mozné ohodnoceni mezinarodné uznavany D&B Rating na nejvyssi

mozné hodnoté . ,,1", tzv. ,,TOP RATING".

Krize se samoziejmé nevyhnula ani této firmé, ale v roce 2010 se spole¢nost z krize zacala

dostavat a trvale pracuje na svém rozvoji.

O tom, ze spolecnost chce byt spolehlivym partnerem pro své zakazniky, svéd¢i i to, ze
vsadila zejména na kvalitu vyrobkl. Proto se rozhodla vybudovat systém kvality, ktery
uspésné uvedla do praxe v roce 1998. V soucasné dobé je spole¢nost certifikovana podle
norem ISO/TS 16949, ISO 9001, ISO 14001. Spole¢nost KASKO je ¢lenem Plastikaiského
Klastru.

4.2 Vyvoj poftu zaméstnanci

Z grafu (Obrazek 4) je patrny nariist zaméstnanct. V roce zalozeni spole¢nost méla, pouze
6 zaméstnancl z toho 3 byli rodinni pfisluSnici. Postupné se pocty navySovaly, pokles za-
méstnancil je zaznamenan pouze v roce 2008, 2012 a 2013. Nejvyssi nartst zaméstnanct
nastal v roce 2009 a nasledné v roce 2010. Jednim z plant spole¢nosti Kasko pro dalsi rok
je udrzet si pocet zaméstnanct konstantni, nejlépe shodny s rokem 2014. Spolecnost ma
zaveden nonstop provoz, ktery je rozdélen na 12 hodinové smény. Kasko se potyka
s nedostatkem kvalifikovanych pracovniki, proto se vedeni rozhodlo zapojit i s nékolika
regionalnimi vyznamnymi firmami a SPSOA Uhersky Brod do projektu ,,Firemni Zaci*.
Cilem tohoto projektu je podpofit u¢iovské skolstvi, propojit Skolu s praxi a vychovat si
tak budouci zaméstnance. Jedna se predevsim o zaky z technickych obort, ktefi jsou mo-

mentalné nejzadanéjsi na trhu prace.


http://www.kasko.cz/kvalita-a-environment/
http://www.plastr.cz/
http://www.plastr.cz/
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Obrazek 4 Vyvoj zaméstnancu, (interni materialy spolecnosti, 2015)

4.3 Odvétvi

Podle odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE se spole¢nost KASKO ftadi
do skupiny:

o C — Zpracovatelsky primysl,

e CZ-NACE 22 — Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki
e 22.1 - Vyroba pryzovych vyrobkl

e 22.2 - Vyroba plastovych vyrobki

Zpracovatelsky primysl patii v Ceské republice k velmi vyznamnym. Konkrétné odvétvi
vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl se podili na trzbach 7%, je na patém misté¢ mezi
zpracovatelskymi odvétvimi. Toto odvétvi jiz fadu let dynamicky roste v trzbach, tcetni
pridané hodnoté, ale také je schopno vytvofit mnoho pracovnich mist. Firmy v tomto od-
vétvi jsou vétSinou subdodavateli pro ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu, jako vy-

roba elektrickych zatizeni nebo automobilovy primysl.

Firmy putsobici v tomto odvétvi jsou naptiklad pro CZ-NACE 22.1 Barum Continental,
s.r.o., MITAS, as. Praha, Johnson Controls international, spol. sr.0. pro odvétvi CZ-
NACE 22.2 jsou nejvyznamnéjsi firmy: Grupo Antolin Turnov, s.r.o. a Gumotex, a.s.,

Magna Exteriors s.r.0., Teknia Uhersky Brod, a.s.

V tomto odvétvi je vysoky pocet firem se zahrani¢ni Gcasti. Prvenstvi v koncentraci podni-
ka zpracovatelského prumyslu méa Zlinsky kraj. Sidlo ma zde i Plastikatsky klastr, ktery

funguje jiz od roku 2006, kde jednim ze zakladajicich ¢lenti byla pravé firma Kasko.
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Ze zpracovani kazdoro¢nich vyvoji odvétvi z MPO je patrné, Ze v odvétvi roste pocet pra-
covnich mist, ale nedosahl takového poctu jako v roce 2010. Pfiznivé se vyviji trzby i pfi-

dana hodnota odvétvi. Primérna mzda vzrostla o 15%.

4.4 Porterova analyza

Porterova analyza neboli porteriiv model péti sil. Slouzi k zamysleni se nad svym podnika-
nim, a zaméfenim se na strategii firmy predevsim zaméfeni se na konkurencni prostiedi.
Vychdézi z péti bod a to konkurenci, potencidlni vstup novych konkurentii na trh, dodava-
telé, kupujici a nové vyrobky

Rivalita mezi konkurenty
Spole¢nost KASKO soupefi o své zakazky s jinymi spoleénostmi prostiednictvim holand-

skych drazeb. Spolecnost, kterd je ze strany automobilky opravnéna se o jeji zakazky
uchézet v rdmci holandské drazby je automaticky poptavana novymi projekty. Jedinym
kritériem pro ziskani nového projektu je cena. Vyhodou tohoto systému je transparentnost.
Hlavni nevyhodou je slozitost systému cenotvorby, kdy automobilka v ramci cenovych
racii hodla participovat na neustalém zlepSovani procesti dodavatele. Snadno se miiZe stat,
ze vitéz holandské drazby nespravné zhodnoti svoji situaci a danou zakazku ziska navzdo-
ry zépornému ekonomickému zisku, ktery na ni bude realizovat. Z pohledu jednotlivych
konkurentii se situace spolecnosti KASKO v poslednich nékolika letech diametralné zmé-
nila. Zatimco v minulosti se soustfedila na dodavky drobnych plastovych dili jakozto do-
davatel TIER 2, kde se v ramci konkurence utkavala s nepiebernym mnozstvim konku-
vysokotonaznich strojich, kde v rdmci ziskdvani zakazek soupeti s nékolika malo, zejména
zahraniénimi mezinarodnimi firmami.

Vstup konkurenti do odvétvi
V Ceské republice je fada plastikarskych firem. Pokud firma chce byt dodavatelem pro

automobilovy pramysl, je nutnosti spliiovat fadu podminek. Podminky jsou velmi narocné
a nakladné a mohou byt povaZzovany za bariéru vstupu na trh. Firma tedy musi neustéle
pocitat s moznosti, ze se objevi novy konkurent. Novy konkurent pfindsi do odvétvi nové
vyrobni kapacity. Vstupem nového konkurenta miize piijit tlak na snizovéani cen a nakladt

vyroby.
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Smluvni sila dodavateli
Ohrozeni ze strany dodavatelti mtize piijit pfedevSim ze strany zvySovani cen, ale i snizo-

vanim kvality materiali. Spole¢nost Kasko je na trhu jiz zna¢nou fadu letu a vybudovala si
své misto a dobrou povést mezi svymi dodavateli. V pripade spole¢nosti Kasko jsou doda-
vatelé ve vétsing piipadl dosazeni ze strany zékaznika. M4 své stabilni dodavatele, ktefi se
ceny, je pro dodavatele velmi maly hra¢ a disponuje tedy omezenymi moznostmi. U doda-
vatelll vyuziva, jak pribéznych dodavek, tak nakupu ve vétSim mnozstvi.

Smluvni sila kupujicich
Schopnost smluvni silu kupujicich je dana v moZnosti zménit dodavatele. Zakaznici firmy

Kasko jsou specificti, neni lehké zménit je ze dne na den. Cilem zékazniki je nakoupit, CO
nejvyssi kvalitu za co nejnizsi cenu. VétSina produkce firmy sméfuje do automobilového
primyslu. Problémem je, Ze spolecnost je zavisla na uzkém okruhu zédkaznik, proto musi
délat vSe, aby si je byla schopna udrzet. Jelikoz vyrobek je vzdy jedine¢nou zakazkou neni
zcela bézné ze strany zakazniki jej ruSit. Pii1 ziskani zakazky jsou ceny ze strany kupuji-
cich srazeny na minimum.

Nové vyrobky

V automobilovém primyslu, jako 1 v jinych odvétvich je nutnosti nahlizet do budoucnosti,
musime se zaméfit na moznost ptisobeni spolec¢nosti v jinych oblastech. Sledovat neustalé
trendy a poZadavky zdkaznikli. Zamé&fovat se na nové technologie, ekologické zdroje. Ci-

lem novych vyrobki je rozsitit své portfolio.
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4.5 Swot analyza

Tabulka 2, Swot analyza, (viastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

Dlouholeté tradice

Poloha firmy

Neustalé zlepSovani kvality, techno-
logii

Konkurenceschopnost

Vlastni nastrojarna a konstrukce
Stabilni pozice na trhu

Dobré jméno

Stabilni dodavky

Rodinna firma

Snaha o rozvoj regionu

100% tuzemsky kapital

Jasné vlastnické vztahy

Zaméfeni na automotive

Jazykové vybavenost zaméstnancii
Marketing

Dlouha inovac¢ni adaptace

Nutnost velkych skladovych zasob
Nedostate¢na kapacita vyroby
Neustala potieba nakupu novych
technologii pro vyrobu

Zavislost vyroby na aktualni po-
ptavce

Prilezitost

Hrozby

Rozsifeni na jiny trh, sortiment vy-
robkl

Rozsiteni skladovacich prostor
Rozsifeni firmy do jiného mésta
Vstup zahraniénich firme na trh CR
Zvyseni konkurenceschopnosti

Zavislost, na automobilovém pri-
myslu

Velké tlaky ze strany automotive na
ceny a kvalitu vyrobki

Nedostatek skladovacich prostor

Vyvoj kurzu koruny
Zména makroekonomického pro-
stredi
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5 ANALYZA KLASICKYMI UKAZATELY

5.1 Vyvoj zisku spole¢nosti

Z analyzy zisku (Tabulka 3) je na prvni pohled patrné, ze ve vSech letech dosahuje spole¢nost
kladného vysledku hospodafeni. Vysledek hospodafeni za mimofadnou ¢innost je v tabulce
vynechan, protoze je nulovy v kazdém ze sledovanych let. Zisk je rozélenén na jednotlivé vrst-
vy. V roce 2010 dosahla spole¢nost vysokych ziski, ale nasledovaly dva roky poklesu, nejnizsi
hodnoty dosahl cisty zisk v roce 2012 pouze 23 031 mil. K¢ coz je proti roku 2010 pokles o

46%. V roce 2013 se zisk vyrazné zvysil a to proti pfedchozimu roku 0 91%. Posun nahoru

zpusobily trzby za vlastni vyrobky.

Tabulka 3 Vyvoj zisku spolecnosti, (viastni zpracovani)

60 000

40 000

20 000

0

2010

2011 2012

2013

2014

2015

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni VH 45955| 28264| 41103| 55002| 92869| 98543
Finanéni VH 6454| 2036/ -13 042 -822| -15016| -2874
EAT 42529 24617| 23031| 44117 63399| 76535
Dari 9880| 5683| 5030| 10063| 14454| 19134
EBT 52409| 30300 28061 54180| 77853| 95669
Nakladové uroky 43 6 0 0 0 0
EBIT 52452 30306| 28061 54180| 77853| 95669
Odpisy 11488| 13165| 16614| 18072| 18435| 19813
EBITDA 63940 43471| 44675| 72252| 96288 115482

Struktura zisku

120 000 -1

100 000 — 19@%
18435 19
80 000 - - 134

Odpisy

B Nakladové aroky

Obrazek 5 Struktura zisku spolecnosti, (vlastni zpracovani)
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5.2 Horizontalni a vertikalni analyza

5.2.1 Vertikalni analyza

Cilem vertikalni analyzy je zjistit v jakém poméru jsou polozky rozvahy k celkovym akti-
vim, pasivim. Z toho vyplyva, ze zjistujeme, jak se které polozky podili na bilan¢ni sumé.
Z vertikalni analyzy spole¢nosti Kasko je patrné, ze ob&zna aktiva se podili na celkovych
aktivech pres 60%, konkrétné nejvice je to v roce 2010, kdy dosahovaly 70%. Z analyzy
dlouhodobého majetku je patrna struktura majetku, konkrétné nejvice vlastni spolec¢nost
dlouhodobého hmotného majetku, ostatni dlouhodoby majetek je v zanedbatelném mnoz-
stvi proti dlouhodobému hmotnému majetku. Ve vSech letech, ktera sledujeme, je struktura
aktiv témef ve stejném slozeni. V ramci hodnoceni struktury aktiv pozorujeme, Ze nejvyssi
podily majetku spole¢nosti jsou ve dlouhodobém hmotném majetku a kratkodobych pohle-
davkach. Nejvétsi vykyvy mizeme vidét v roce 2011 u kratkodobého finanéniho majetku,
nastal pokles na 9 %, coZ je zpiisobeno navySenim kratkodobych pohledavek a zasob. Pii
srovnani dlouhodobého majetku spolecnosti s odvétvi je ziejmé, ze v odvétvi dlouhodoby

majetek ve sledovanych letech mirné klesa a ob&zna aktiva rostou. Ve spolecnosti je tomu

naopak.

Tabulka 4 Vertikalni analyza aktiv (viastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 29,81% | 37,64% | 38,81% | 36,15% | 32,03% | 36,87%
Dlouhodoby nehmotny maje-
tek 0,02% | 0,07% | 0,80% | 0,60% | 0,32% | 0,16%
Dlouhodoby hmotny majetek | 29,56% | 37,35% | 37,80% | 35,36% | 31,54% | 36,57%
Dlouhodoby finan¢ni majetek | 0,23% | 0,21% | 0,21% | 0,19% | 0,17% | 0,14%
Obézna aktiva 70,02% | 62,18% | 61,09% | 63,73% | 67,47% | 62,81%
Zasoby 12,05% | 14,45% | 15,04% | 11,16% | 13,75% | 10,32%
Kratkodobé pohledavky 25,76% | 38,68% | 33,05% | 35,03% | 30,77% | 32,73%
Kratkodoby finan¢ni majetek | 32,21% | 9,05% | 13,00% | 17,54% | 22,96% | 19,77%
Casové rozliseni 0,17% | 0,18% | 0,10% | 0,12% | 0,50% | 0,32%

Obézna aktiva jsou slozeny ve vétsi mife s kratkodobych pohledavek a kratkodobého fi-
nan¢niho majetku. Zasoby se podileji na obéznych aktivech v danych letech okolo 15%.
Kratkodoby finan¢ni majetek v roce 2010 dosahoval nejvyssi hodnoty v ramci poméru.

Kratkodobé pohledavky tvoii velkou ¢ast obézného majetku a tedy celych aktiv.
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Struktura obézného majetku
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Obrazek 6 Struktura obézného majetku, (vlastni zpracovani)

Ze struktury pasiv jsme schopni vy¢ist, z jakych zdroji jsou financovéana aktiva spole¢nos-
ti. Jak muzeme vidét vtabulce 4, spolecnost je financovana vlastnim kapitalem.
Za poslednich Sest let se struktura pasiv t¢émét nezménila, vlastni kapital tvoii pies 80%
celkovych pasiv. Vlastni kapitél je slozen piedev§im z vysledku hospodatreni minulych let,
tvoii 85 % vlastniho kapitalu. Cizi zdroje jsou velmi nizké. Naprostou vétSinu cizich zdro-

ju tvoti kratkodobé zavazky spolec¢nosti Kasko.

Tabulka 5 Vertikdlni analyza pasiv, (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 83,85% | 81,32%| 85,47% | 85,76% | 84,52% | 85,09%
Cizi zdroje 16,07%| 17,64%| 13,85% | 10,99% | 13,56% | 14,45%
Casové rozligeni 0,08%| 1,04%| 0,68%| 3,25%| 1,92%| 0,45%

5.2.2 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza ndm pomaha zjistit zmény jednotlivych polozek bézného roku
V porovnani s ptedchozim. Sledujeme Sest po sob¢ jdoucich obdobi. V tabulce 5 miizeme
vidét celkova aktiva spole¢nosti, maji meziro¢ni nartst kolem 10%, pouze v roce 2012
nam mirné poklesly. Tento pokles je bezvyznamny, protoze dosahuje vysledku predchozi-
ho roku. Velmi vysoké nartsty je mozné sledovat u dlouhodobého majetku nehmotného,
ale k rastu dochazi také u dlouhodobého majetku hmotného, finan¢ni majetek je konstant-
ni. Dlouhodoby nehmotny majetek v prvnich dvou sledovanych letech roste, a to 0 361% a

poté o 1055 % je to zplisobeno zavadénim elektronické fakturace a nakupem novych licen-
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ci s tim spojenych. Spole¢nost v tomto obdobi pofidila novy systém pro fizeni vyroby —
Pharis. Dalsi sledované roky klesa, je to zpiisobeno tim, Zze Zadny novy nehmotny majetek
nebyl nakoupen a stavajici se odepisuje. Dlouhodoby hmotny majetek neustale roste, mtze
za to predevsim rozvoj spoleénosti a neustali nakup novych stroju a investice do nemovi-
tosti. Spole¢nost v poslednich 5 letech postavila 3 sklady, skolici stfedisko a rozsitila par-
kovisté. Dale také nakoupila nové susici a temperacni zafizeni, nékolik vstikolisti a mani-

pulatorti.

Velké meziro¢ni ptirdstky a ubytky sledujeme i v poloZce ¢asového rozliseni, které je pro
tuto spolecnost specifické. Nejvyssi skoky jsou z divodi nevyfakturovani nakladt na for-
my, kterda ma odbératel jiz objednané. Po problémech uc¢tovani nevyfakturovanych zaloh
spole¢nost spolu s auditorem navrhla feSeni, které ji vyhovuje. Z hlediska Ucetnictvi to fesi
nevyfakturovanim zalohové faktury, ale realizuje dil¢i plnéni. Vynos z formy tedy probéh-
ne v roce nasledujicim. V roce 2012 vidime skok smérem dold a dva roky pokles a to nej-

vys$si v roce 2014 0 386 %. V poslednim ze sledovanych rokl je zde mirny pokles.

Tabulka 6 Horizontdlni analyza aktiv, (viastni zpracovaini)

2010/2011|2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
AKTIVA CELKEM 8,39%| -0,10%| 10,28% | 14,64%| 17,01%
Dlouhodoby majetek 36,84% 3,02% 2,73% 1,56% | 34,69%
Dlouhodoby nehmotny maje-
tek 361,90% | 1055,67% | -17,66% | -38,61% | -43,29%
Dlouhodoby hmotny majetek 36,95% 1,08% 3,18% 2,25% | 35,67%
Obé&zna aktiva -3,74% | -1,85%| 15,05%| 21,38% 8,93%
Zasoby 29,98% 3,96% | -18,15% | 41,19%| -12,18%
Kratkodobé pohledavky 62,74% | -14,64%| 16,87% 0,69% | 24,47%
Kratkodoby finan¢ni majetek | -69,54% | 43,51%| 48,81%| 50,07% 0,74%
Casové rozliseni 16,67% | -47,27%| 32,76% | 386,46% | -25,10%

Pti horizontalni analyze pasiv nesledujeme zadné vyrazné¢ zmény. Vlastni kapital spolec-
nosti postupné roste, tento jev je velmi pozitivni, protoZze zakladni kapitdl ziistava
v neménné vysi ve vSech sledovanych letech. ZvysSeni vlastniho kapitalu zptisobuje riist
vysledku hospodafteni, ktery roste v jednotlivych letech stale vice. Spole¢nost si tedy pone-
chava své zisky ve spolecnosti a roste tak nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let.

wrwe

spole¢nosti, u této polozky muizeme sledovat nasledny nartist v roce 2014 o 41,43 % a
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v roce 2015 o dalSich 24,72 %. Spolecnost nema zadné bankovni Gvéry, tedy do cizich

zdroju nezasahuji. Vyvoj rezerv je nulovy, protoze spole¢nost zadné netvofi.

Tabulka 7 Horizontdlni analyza pasiv, (viastni zpracovani)

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
PASIVA CELKEM 8,39%| -0,10%| 10,28%| 14,64%| 17,01%
Vlastni kapital 5,13% 500%| 10,65%| 12,98%| 17,81%
Cizi zdroje 19,00% | -21,58% | -12,47%)| 41,43%| 24,72%
Casové rozliseni 1283,12% | -34,72%| 429,17%| -32,18% | -72,44%

5.3 Analyza vynosu a nakladu

Nejvyssi podil na vynosech spolecnosti maji vykony, coz je logické protoze se jedna o
vyrobni firmu. V roce 2010 az 2012 tvoii vykony 72 % celkovych vynost. V roce 2014
meéla spole¢nost nejvyssi vykony a to 515 332 tis. K¢ ve své historii. Pokles vlastnich vy-
robkl byl zaznamenan pouze v roce 2008 v obdobi krize, ale od roku 2009 dosahuje kazdy
rok zvySeni. Dal$i vyznamnou polozkou, ktera ptispiva k celkovym vynostim, jsou trzby za
prodej zbozi, které dosahuji ve sledovanych letech od 15 do 22 %. Pro upfesnéni trzby
rostly od roku 2010 ze 75888 tis. K¢ do roku 2015, kdy dosahuji 178 144 tis. K¢
Vv absolutnich hodnotach. Pti porovnani s odvétvim muizeme sledovat vyvoj v letech trzeb
za zbozi a vykont. Struktura téchto polozek ve vynosech je podobna. V odvétvi tvofi trzby
za zboZi, také mensi ¢ast stejné jako ve spole€nosti. Vykony v odvétvi se podileji na vyno-

sech asi 85 % v kazdém roku, ve spole¢nosti je to kolem 70%.

Tabulka 8 Vertikalni analyza vynosii, (viastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 18,31% | 15,13% | 17,79% | 18,34% | 15,71% | 22,60%
Vykony 72,08% | 72,67% | 74,15% | 69,47% | 78,62% | 68,90%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 5,85% 9,10% 6,05% 8,30% 4.50% 7,55%
Ostatni provozni vynosy 051% | 0,48% | 0,37% | 0,84% | 0,34% | 0,30%
Vynosové troky 054% | 0,17% | 0,04% | 0,09% | 0,18% | 0,28%
Ostatni finan¢ni vynosy 271% | 246% | 159% | 2,97% | 0,64% | 0,36%
Vynosy celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Z horizontalni analyzy jsme schopni vyc¢ist, ze vykony v jednotlivych letech rostou proti
piredchozimu obdobi. Nejvyssi nartst je v roce 2014. U ostatnich polozek mtizeme vidét
velké vykyvy. Jedna se predevSim o ostatni provozni vynosy, vynosové uroky a ostatni

finan¢ni vynosy. V roce 2013 sledujeme nartst financnich vynosii o 113%, je to zplisobeno
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predevsim investici do cennych papirt, s nimiz se spolec¢nost rozhodla obchodovat a ziro-

¢it, tak své penize. Do roku 2012 spolecnost Kasko neinvestovala do cennych papirti.

Vynosové uroky v roce 2011 klesly pfedevsim snizenim sazeb bankou, tudiz klesaji uroky
Z penéz na bankovnim uctu. V roce 2013 sledujeme u vynosovych trokl narast o 132 %

proti pfedchozimu obdobi.

Rist vykont je dan také pfevedenim vyroby, ktera byla outsourcovana do vlastni rezie.
V roce 2011, 2013 a 2015 spole¢nosti narostly trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu, z 90% jsou tyto trzby tvofeny pouze trzbami za material, ktery spole¢nost naku-
puje ve vétsim mnozstvi a prodava ho. Tyto trzby jsou tedy ovlivnény tim, kolik vyuziva

spole¢nost kooperace, pii nedostate¢ném objemu vlastni produkce.

Tabulka 9 Horizontdlni analyza vynosi, (viastni zpracovani)

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015

Trzby za prodej zbozi 0,38% 23,31% | 18,08% | -7,17% | 73,00%
Vykony 22,48% | 7,01% 7,30% 22,67% 5,38%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 88,85% | -30,22% | 57,00% | -41,25% | 101,91%
Ostatni provozni vynosy 12,96% | -17,69% | 156,11% | -55,39% | 5,63%
Vynosové uroky -62,29% | -73,04% | 132,16% | 128,84% | 80,43%
Ostatni finan¢ni vynosy 10,10% | -32,10% | 113,87% | -76,53% | -31,93%
Vynosy celkem 21,48% | 4,88% | 1453% | 8,39% | 20,24%

U horizontalniho hodnoceni nakladi mizeme vidét v tabulce (Tabulka 10), velkou rtizno-
rodost, jak ristu, tak poklesu. D4 se fici, Ze rust vidime pouze u nakladt osobnich, kdy sice
v roce 2013 mirn¢€ poklesly, tento pokles nedosahoval ani 1%. Osobni ndklady rostou 1i
v roce 2015 a to 0o 9% proti roku 2014. Platy zamé&stnanct ve spolecnosti Kasko rostou

V priméru o 3-4% rocné.

Néklady vynaloZené na prodané zboZi zaznamendvaji v prvnim roce mirny pokles, ale na-
sledujici dva roky rostou o 32% a nasledné o 13%. Z roku 2013/2014 nastal pokles o 5%,
ale v dalsim obdobi je, zde nartist o 75%. Rust vykonové spotieby je dan predevsim vyvo-
jem kurzu koruny a stale se zvySujicimi cenami za materidl. V péti z Sesti sledovanych let

vykonova spotieba rostla.

Dané¢ a poplatky rostou z roku 2010 na rok 2011 o 36% a poté v obdobi 2012/2013 také o
36% ostatni roky klesaji. Podnik v roce 2011 vedl soudni spor, coz pfispélo k navyseni

téchto nakladt. Patii sem také dalni¢ni znamky, poplatky katastralnimu a stavebnimu ura-
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du, které byly ve sledovanych letech pomérné vysoké, protoze spole¢nost nakoupila nové
pozemky a zaplatila dané z pfevodu nemovitosti. Posledni dva sledované roky spole¢nost
dosahuje snizeni vydaji na dan¢ a poplatky. SniZeni je zpusobeno mensimi vydaji na ad-
vokatni sluzby. Spole¢nost v roce 2011 a 2013 nebyla schopna plnit objem objednavek a

outsoursovala vyrobu na jiné spolupracujici firmy.

Spolecnost tvofi opravné polozky k neuhrazenym pohledavkam. Vyvoj této polozky je
spiSe klesajici.

Provozni néklady jsou bohuzel rostouci, pro spolecnost to znaci hlavné néklady, které jsou
spojeny s reklamacemi a vicepraci. Velky narist, ktery je patrny z tabulky je zpisoben
piedevsim vysokym pocétem reklamaci. Naklady za reklamace jsou spojeny s kontrolou
navic, kterou si déla sam odbératel, pokud najde vadny kus, musi se piekontrolovat vSech-

ny krabice a tim vzniknou viceprace, které jsou nasledné€ spolec¢nosti Kasko vy¢isleny.

Narust finan¢nich ndkladii v prvnich dvou letech je vysoky pfedev§im z uzavieni smlouvy
na pevny urok na uc¢tu. Bankovni poplatky spolec¢nosti se do jisté miry snizili, diky zaloze-

ni uctu na Slovensku, kdy se plati poplatky pouze za odchozi platbu a to fixné.

Tabulka 10 Horizontadlni analyza ndkladu, (viastni zpracovani)

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015

Naéklady vynaloZené na prodané zbozi | -0,13% 31,70% 13,25% -4,92% 76,29%
Vykonova spotieba 34,54% | -0,92% 6,55% 14,66% 6,78%
Osobni naklady 2419% | 10,94% | -0,25% | 11,96% | 9,34%
Dané¢ a poplatky 36,26% | -19,76% | 35,68% | -20,00% | -5,56%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 14,60% 26,20% 8,78% 2,01% 7,47%
ZC prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 98,87% | -28,88% | 74,77% | -4584% | 93,65%
Zména stavu rezerv a OP 0,00% | -604,67% | -100,00% | 0,00% 0,00%
Ostatni provozni naklady 118,82% | -27,12% | 51,35% | 57,11% | 22,45%
Ostatni finan¢ni naklady 60,29% | 94,09% | -10,91% | 5,88% | -61,26%
Niklady celkem 30,71% | 5,67% 10,12% | 4,92% | 19,88%

Spolecnost je vyrobni, odrazi se to tedy na struktufe nékladii, nejvyssim procentem se na
celkovych nékladech podili vykonova spotieba, nesledujeme Zadné vyrazné zmény jen
mirné vykyvy. Ve vSech letech dosahuje témét 50% z celkovych naklad. Osobni naklady

nedosahuji ani 20% na celkovych nakladech, samoziejmosti je, Ze nejvyssi podil na celko-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

55

vych nékladech maji ndklady mzdové. Struktura nékladii na prodané zbozi se snizila pouze

v roce 2011, kdy poklesla proti ptedchozimu roku o 4%.

Tabulka 11 Vertikdalni analyza nakladii, (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady vynalozené na prodané
zbozi 17,16%| 13,12%| 16,35%| 16,81%| 15,23%| 22,40%
Vykonova spotieba 52,00% | 53,52%| 50,19% | 48,56% | 53,07%| 47,27%
Osobni naklady 19,31%| 18,35%| 19,27%| 17,45%| 18,62% | 16,99%
Dan¢ a poplatky 0,05% 0,05% 0,04% 0,05% 0,04% 0,03%
Odpisy dlouhodobého nehmot-
ného a hmotného majetku 3,17% 2,78% 3,32% 3,28% 3,19% 2,86%
ZC prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 5,75% 8,75% 5,89% 9,35% 4,83% 7,80%
Zména stavu rezerv a OP 0,00% 0,02% | -0,11% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni naklady 0,62% 1,04% 0,72% 0,99% 1,48% 1,51%
Ostatni finan¢ni naklady 1,92%| 2,36%| 4,33%| 351%| 354%| 1,14%
Naklady celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

5.4 Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), hodnoti vynosnost kapitalu, jejz do podniku vlozili

vlastnici. Ve spole¢nosti Kasko je ROE mnohem niz$i, nez v odvétvi (Tabula 10) v roce

2010 to bylo 13%. V nasledujicich letech byl zaznamenan pokles o polovinu na pouhych

6%, ale rok 2013 byl ve znameni rlstu, kdy rentabilita vlastniho kapitdlu zacala rist.

V roce 2015 dosahuje svého maxima za poslednich 9 let. Rentabilita vlastniho kapitalu

V odvétvi ma rostouci tendenci, je o 50% vyssi nez ve spolecnosti. Doporuc¢ené hodnoty

pro vyrobni podniky jsou kolem 15-20% Spole¢nost dosahuje tedy nizSich hodnot, nez

jsou doporucené. Podnik by mél vyuzivat véts§i mnozstvi cizich zdroji, jelikoz nema zadné

v

1 tim, ze Grokové sazby v Ceské republice jsou nizké, sazba pro nefinan¢ni podniky u no-

vych Gvért byla v prosinci 2015 3,31% do 7,5 mil. K&.
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA) kopiruje vyvoj rentability vlastniho kapitalu. Ve své
podstaté nam ftika, kolik K¢ zisku se vyprodukuje vlozenim 1 K¢ majetku. V roce 2011 a
2012 mizeme vidét velky pokles na 7%, v dalSich letech rentabilita celkového kapitalu
rostla. Proti odvétvi dosahuje podprimérnych hodnot, v roce 2011 bylo ROA v odvétvi

17% coz je 0 42% vyssi, nez ve vybraném podniku.

Rentabilita
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Obrazek T Rentabilita, (vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb (ROS) ve spolecnosti klesa, je to zobrazeno v grafu. V roce 2011 a 2012
pokracujeme ve trendu, kdy rentability dosahovaly nizSich hodnot, ale v roce 2013 zacaly
rust. Tento trend zpasobuje pokles zisku v roce 2011 a 2012 od té doby zisk spole¢nosti
roste a tim padem dosahuje rentabilita vétSich hodnot. Pti sledovani vyvoje odvétvi by ren-
tabilita trzeb méla dosahovat 10-12%. V roce 2010 dosahuje ROS v odvétvi 10,55% a ve
spole¢nosti 10,75%, to znamend, ze dosahla lepSich vysledkli nez odvétvi. Odvétvi ovSem
dalsi roky nastavuje podobny trend vyvoje jako v roce 2010, co spolecnost jiz nedosahla.
Trzby v jednotlivych letech rostou, protoze firmy v celém automobilovém primyslu musi

vyplacet meziro¢ni ratio 5%. Timto jevem je rentabilita ve stagnaci.

5.5 ZadluzZenost

Zadluzenost podniku tika, do jaké miry je podnik zadluzen, pfi vys$Sim zadluzeni je pod-
stoupeno vyssi riziko danym podnikem nez pfi niz§im zadluZeni. Riziko souvisi se splace-
nim zavazki i v pfipadé, Ze spolecnost nedosahuje zisk.

Celkova zadluzenost spole¢nosti Kasko je mala, je z toho patrné, Ze vlastnici davaji pied-

nost financovani vlastnimi zdroji pfed zdroji cizimi. V minulosti vyuZzivala financovani i

cizimi zdroji, ale vedeni spolecnosti si prozatim nepieje financovani cizim kapitadlem, pro-
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toze je presveédceno, ze mé dost vlastniho kapitalu. Celkova zadluzenost je nejnizsi v roce
2013 a to 11% v roce 2015 se hodnota zvysila na 14%. Mira zadluzenosti mize byt vy-
znamnym ukazatelem pii zadosti o novy avér. Spole¢nost od roku 2011 nevyuzila zadné
bankovni uvéry, ani jiné dlouhodobé vypomoci. Mira zadluZenosti nedosahuje v Zzadném
ze sledovanych obdobi hodnotu 1. Dosahuje zna¢né podprimérnych hodnot. Doporucena
mira zadluzenosti je 40-60%. Spole¢nost toto kritérium nespliyje, jedna se pouze o doporu-
¢eni, podle kterého se mizeme a nemusime fidit. Spolec¢nost neni zavisla na dlouhodobych
bankovnich avérech a je schopna vytvofit si dostatek finan¢nich prostiedkd. Z tabulky (Ta-
bulka 12) mizeme vidét, Zze mira zadluzenosti v odvétvi je vys$§i nez ve spoleCnosti,
V odvétvi mira zadluzenosti klesla pod doporu¢enou hodnotu v roce 2013 na 0,33. Celkova

zadluZenost v odvétvi se pohybuje ve vSech letech od 30 do 40%

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem dosahuje vyssi hodnoty nez 1, podnik
vyuziva sviij vlastni kapital k financovani dlouhodobého majetku, tak i obézného majetku.
Z toho plyne cela filozofie fizeni podniku, a to ze pfednost davaji stabilité, pted vynosem.
Zlaté pravidlo financovani nam ftika, ze dlouhodoby majetek spolecnosti by mél byt kryt
dlouhodobymi zdroji. Podnik je tedy piekapitalizovan, zastava konzervativni strategii fi-

nancovani. Hodnoty, kdy odvétvi dava prednost stabilité, potvrzuje tabulka.

Tabulka 12 Zadluzenost, (viastni zpracovaini)

Spole¢nost 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkova zadluzenost 16,07% | 17,64% | 13,85% | 10,99% | 13,56% | 14,45%
Mira zadluZenosti 0,19 0,22 0,16 0,13 0,16 0,17
Kryti DM vlastnim kapitalem | 2,81 2,16 2,20 2,37 2,64 2,31
Kryti DM dlouhodobymi

zdroji 3,35 2,63 2,56 2,68 3,06 2,70
Odvétvi

Celkova zadluzenost 39,15% | 38,18% | 33,23% | 33,82% | 33,43%

Mira zadluzenosti 0,65 0,63 0,33 0,50 0,45

Kryti DM vlastnim kapitdlem | 1,32 1,46 2,69 1,64 1,73

Kryti DM dlouhodobymi

zdroji 2,19 2,37 3,58 2,49 2,51
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5.6 Likvidita

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku splatit své kratkodobé zavazky. Pro hod-
noceni bézné likvidity (likvidita I11. stupn€) mame doporuc¢ené hodnoty vysledku v rozme-
zi 1,5 az 2,5. Vyvoj ve spolecnosti, jak miizeme vidét v tabulce, je zcela odlisny. Dosahuje
3,88. Primér v odvétvi se pohybuje na urovni 2,42 je tedy nizsi nez ve spolecnosti, ale
zéaroven smetfuje k horni hranici doporucenych hodnot.

cvwr

op¢t v roce 2011, kdy pohotova likvidita dosahovala 2,98. Doporu¢ené hodnoty jsou 1 az
1,5. Pro pohotovou likviditu se z obéznych aktiv odstraiuji zasoby spole¢nosti, miZzeme
vidét, Ze hodnoty se snizili asi o jednu tfetinu proti bézné likvidité. Odvétvi také presahuje

horni hranici doporucenych hodnot ve vSech sledovanych letech. Primér odvétvi je 1,89.

Hotovostni likvidita znazorfiuje, jak je schopna spole¢nost uhradit kratkodobé zavazky
kratkodobymi penéznimi prostfedky. Pro vypocet se pouZiji pouze nejlikvidnéjsi polozky
rozvahy. Hodnoty, kterych by mély spole¢nosti dosahovat, jsou 0,2 az 0,5. Opét vidime, ze
hodnoty jsou vyssi, na doporuc¢enou hranici dosahuje hotovostni likvidita v roce 2012, kdy
byla jeji hodnota 0,56. Pokles této likvidity zptsobil pokles pené¢z na bankovnim uctu.
Pramér v odvétvi je 0,92, jak se da vycist z tabulky (Tabulka 13), ve vSech sledovanych
letech byly doporucené hodnoty piekroceny.

Vsechny sledované druhy likvidity jsou vyssi, nez doporucené znaci to neefektivni vyuzi-

vani financovani. OvSem pro véftitele jsou vysoké hodnoty téchto ukazateld dobrou zpra-
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vou. Je to zpuisobeno tim, Ze vysoka likvidita je pro né jistota vraceni finanénich prostied-
ka. Pii vysokych hodnotach likvidity si musime uvédomit, ze sniZzuje rentabilitu, coz se

potvrdilo u analyzy rentability.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech zobrazuje finanéni stabilitu podni-
ku. CPK mize byt zaporny i kladny, v nasem piipadé je kladny a dosahuje 80%, coZ znaéi,
Ze obézna aktiva jsou kryta dlouhodobym kapitdlem. Hodnoty by se mély pohybovat
v rozmezi 30-50%. Vyssi hodnoty potvrzuji ptekapitalizovani spolecnosti. Podil ¢istého

pracovniho kapitdlu na celkovych aktivech zobrazuje, jak velka ¢ast aktiv je financovana

dlouhodobym kapitalem.
Tabulka 13 Likvidita, (viastni zpracovani)
spole¢nost 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bézna likvidita 4,80 3,88 5,08 6,82 5,65 4,81

Pohotova likvidita 3,97 2,98 3,83 5,62 4,50 4,02
Hotovostni likvidita | 2,21 0,56 1,08 1,88 1,92 1,51

CPK/OA 79,17% | 74,22% | 80,31% | 85,33% | 82,32% | 79,21%
CPK/A 55,43% | 46,15% | 49,06% | 54,38% | 55,54% | 49,75%
odvétvi

Bézna likvidita 2,08 2,14 2,50 2,53 2,85

Pohotova likvidita 1,59 1,66 1,87 2,05 2,26
Hotovostni likvidita | 0,63 0,57 0,98 1,12 1,25

CPK/OA 42,10% | 45,42% | 52,36% | 54,58% | 58,56%
CPK/A 22,47% [25,99% | 30,17% | 33,05% | 34,96%
5.7 Aktivita

Ukazatele aktivity méfi efektivnost ¢innosti podniku pii daném vyuziti zdroji. Pokud ma
spolecnost vice aktiv nez je nutné vznikaji vyssi naklady. Obrat aktiv znazoriuje, kolikrat
se aktiva oto¢i za Casovy usek, tedy jeden rok. Ukazatel by mél dosahovat minimalné hod-
noty 1. Vysledky spole¢nosti Kasko dosahuji ve vSech sledovanych letech nad hodnotu 1,
v roce 2010, byla hodnota pouze 1,02. Pokud by klesla pod hodnotu 1, mohlo by se jednat
o neefektivni vyuziti majetkové vybavenosti v podniku. Pfi hodnoceni obratl je dobré sle-

dovat 1 vyvoj odvétvi. V odvétvi se hodnoty pohybuji ve vSech letech kolem hodnoty 1,6.

Obrat zasob ma kolisavy vyvoj, stiida se klesani a stoupani v jednotlivych letech. Zapfici-
nuje to vyvoj zasob a trzeb ve spole¢nosti. Obrat zasob v odvétvi se pohybuje kolem hod-
noty 12. Spolecnost dosahuje nizsich hodnot, zasoby se v podniku obrati v roce 2014 8 krat

aVvroce 2011 to bylo nejméné pouze 7 krat.
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Doba obratu zéasob tika, jak dlouho trva zasobam ve spolecnosti jeden obrat. Vysledky jsou
hodnota (Tabulka 14) 30,14 v roce 2015. Naopak nejvyssi je v roce 2011 49,35. Vyssi
hodnoty znaci horsi vyuziti zasob ve spole¢nosti. Zasoby ve spole¢nosti dosahuji vyssich
hodnot kviili vétsimu objemu ndkupu zésob, z divodii skont a levnéjsi dopravy, protoze
dodavatelé vétSinou nerozliSuji, zda objednate jednu paletu nebo pét a doprava je potrad
stejnd. Nejveétsim problémem jsou v podniku ndkupy zasob materialu, na koncici projekty.
Pokud se v automobilce rozhodnout skon¢it s vyrobou ur¢itého druhu vozu, na ktery doda-
vate vyrobek, musite byt schopni tento vyrobek dodat dalSich 10 let jako nahradni dil. Pro-

blémem pro spolecnost je, nakup materialu po tunéch, nizsi odbér neni mozny.

Tabulka 14 Obraty, (viastni zpracovani)

Spole¢nost 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat celkovych aktiv z

trzeb 1,02 | 107 | 1,23 | 1,25 | 1,22 | 1,25
Obrat zasob 8,49 | 740 | 8,17 | 11,23 | 8,84 | 12,11
Doba obratu zasob 4299 | 49,35 | 44,68 | 32,50 | 41,27 | 30,14

Doba splatnosti pohledavek | 90,66 |130,28| 96,85 |100,61| 91,11 | 94,30
Doba splatnosti zavazk 50,96 | 54,00 | 35,25 | 26,85 | 35,33 | 37,64

Odvétvi

Obrat aktiv 1,57 166 | 1,69 | 1,57 | 1,57
Obrat zasob 12,42 | 12,77 | 12,94 | 12,51 | 12,57
Doba obratu zasob 29,40 | 28,59 | 28,21 | 29,17 | 29,04

Doba splatnosti pohledavek | 57,20 | 64,71 | 47,96 | 48,29 | 49,13
Doba splatnosti zavazki 56,83 | 56,38 | 48,06 | 50,60 | 40,11

Doba splatnosti pohledavek prvni dvé sledované obdobi roste, v roce 2011 narostla hodno-
ta az na 130 dnt. V roce 2012 se doba splatnosti pohledavek snizila na 96 dnti. Posledni
dva roky je to ptes 90 dnl. Jak mliZzeme vidét na grafu, hodnoty dob obratu pohledavek
jsou nekolikandsobné vyssi, nez je tomu u dob splatnosti zdvazkli. Spole¢nost Kasko do-
stava zaplaceno od svych odbérateli pozdéji, nez plati svym dodavateliim. Vyvoj odvétvi u
dob splatnosti pohledévek je v priméru 53 dnti, coz je podstatné nizsi, nez je tomu U SPO-
le¢nosti. Je dualezité fici, Ze spole¢nost nemd problém se zaplacenim od odbérateltl, ve vét-
Sin€ ptipadl plati vzdy vcas. Toto dlouhé obdobi je proto, ze smlouvy jsou uzavieny na
delsi doby splatnosti. Problém je ukotven ve smlouvach, kdy je spole¢nost donucena uza-

virat nové smlouvy na stale vyssi splatnost, bohuzel je to trendem dne$ni doby a piedevs§im

vvvvvv
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ziskani zaplaceni od svych odbérateld, v této situaci neni mozné vyuziti obchodniho avéru

od odbérateln.

Doba splatnosti zavazku je velmi dobra, znaci o v€asném placeni spole¢nosti svym doda-
vatelim. Spole¢nost neméla problém se splacenim svych zavazki ani v jednom ze sledo-
vanych let. Penize na zaplaceni ziskdva vyhradné ze svych zdroji, kvili nesouladu mezi
pohledavkami a zévazky neni schopna vyuzit obchodniho uvéru. Vyvoj dob splatnosti je

zakreslen v grafu (Obrazek 9), kde vidime, Zze vyvoj ma spiSe klesajici charakter.
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100,00 pohledavek
80,00 Doba splatnosti

pohledavek odvétvi

60,00 C . .
Doba splatnosti zavazkd
40,00

20,00

Doba splatnosti zavazk(
odvétvi

0,00 T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 9 Doby splatnosti, (viastni zpracovani)

5.8 Souhrnné ukazatele

Pro souhrnné vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku je mozné pouzit Altmanovo Z-skore,
Index IN, Spider analyzu a jiné ukazatele. Souhrnné ukazatele maji urcitou vypovidaci
schopnost, ale neda se fidit pouze podle nich. Podporuji vysledky, které zjistime v jednot-

livych ¢astich finan¢ni analyzy a jsou schopny je zobrazit dohromady do schémat a grafi.
Altmanovo Z-skoére

Altmanovo Z-skore se sklada z péti ukazateld, kterym je ptifazena vaha. Tento model je
nazyvan bankrotni, protoze urcuje, zda podnik neni, nebo nebude v bankrotu. Jednotlivé
vahy jsou urceny podle toho, zda se jednd o podniky obchodovatelné a neobchodovatelné
na kapitalovém trhu. Ukazatel je dosti oblibenym, protoze neni naro¢ny a ukazuje, v jaké
finan¢ni situaci se podnik nachazi. Spole¢nost Kasko se pohybuje prvni dva roky nad hra-
nici 4 a poté dalsi sledované roky nad hranici hodnoty 5. Znaci to, Ze je spole¢nost finan¢-
n¢ zdrava a neni zadny ptedpoklad, ze by méla byt v blizké dobé ohrozena bankrotem.

Hrani¢ni hodnota je 2,99, kdyz by hodnota Z-skore klesla pod tuto hladinu, dostala by se
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spole¢nost do Sedé zény, kdy nelze jednoznacné rozhodnout o zdravi spolecnosti. Rist

MW

Tabulka 15 Z-skore, (viastni zpracovani)

2010(2011|2012 |2013|2014|2015
0,717 x CPK/A 0,40| 0,33| 0,35| 0,39 0,40| 0,36
0,847 x Nerozd¢lené zisky/A 0,57| 0,59| 0,63| 0,60| 0,58| 0,56
3,107 x EBIT/A 0,42| 0,22| 0,21| 0,36| 0,46 0,48
0,420 x VK/Cizi zdroje 2191 194 259 3,28| 2,62| 2,47
0,998 x T/A 1,02| 1,07| 1,23| 1,25| 1,21| 1,25
Z-skore 460( 4,15| 5,01| 5,88| 5,26| 5,11
Index IN
IN 05
3,00
2,53
2,00 2;00 — 1,92 231 221
1,00 :
0,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015

INO5 e==—=3eddzéna === spodni mez

Obrazek 10 IN 05, (viastni zpracovani)

Index IN 05 byl sestrojen pro ¢eské podminky. Ma pét polozek, ale v nasem piipad¢ je
nutnosti jednu polozku ubrat. Konkrétné je to EBIT/ndkladové uroky, tento vysledek by
zkreslil celé hodnoceni, protoze ve firme jsou ndkladové troky pouze prvni dva roky.

Pomoci indexu IN 05 hodnotime, zda podnik tvofi hodnotu. Kdyz podnik tvoti hodnotu,
hodnota je v roce 2011 ptesné 1,6. Do Sedé zoOny, jak je patrné z grafu (Obrazek 10) se
spole¢nost nedostala ani v jednom ze sledovanych let. V grafu je zobrazena hranice Sedé
z6ny, ale také spodni mez, pod kterou by hodnoty nemély klesnout, je zobrazena ¢ervenou
barvou. Jak je patrné, kromé roku 2011 se spolecnost drzela od Sedé zony dost daleko. Ve
spolecnosti jsou hodnoty kazdy rok nad Sedou ¢arou. Pokud by vysledky poklesly pod

hodnotu 0,9, tak by spole¢nost netvotila hodnotu. Nejvyssi hodnotu tvoii v roce 2013 2,53.
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Tabulka 16 INO5, (viastni zpracovani)

2010 2011 2012| 2013| 2014| 2015
0,13xA/CZ 0,81 0,74 0,94 1,18 0,96 0,90
3,97xEBIT/A 0,54 0,29 0,27 0,47 0,58 0,61
0,21*T/A 0,21 0,22 0,26 0,26 0,26 0,26
0,09*0CA/KZ 0,44 0,35 0,46 0,61 0,51 0,43
INO5 2,00 1,60 1,92 2,53 2,31 2,21

Spider analyza

Pro zobrazeni zdkladnich pomérovych ukazateli je mozné vyuzit spider analyzu. Tento
graf je velmi oblibeny. Zakladem jsou vypoctené hodnoty v odvétvi, které tvoii hodnotu
100%, k této hodnoté vyjadiime spolecnost. Graf je rozdélen do Ctyf ¢asti a kazda ¢ast ob-
sahuje tfi ukazatele. VSeobecné se da vyhodnotit kiivka spolecnosti tak, Ze ¢im déle je od

sttedu tim Iépe.

Spolec¢nost dosahuje horsich vysledkt rentability vlastniho kapitalu a aktiv, odvétvi je na
tom lépe. Pi1 analyze rentability zisku se spolecnost za¢ind posouvat k hranici odvétvi, coz
je viditelné na grafu (Obrazek 11). VSechny druhy likvidity pfevysuji odvétvi nékolikana-
sobné&. Zadluzenost neboli finan¢ni stabilita je u spolecnosti znaéné¢ mensi nez u odvétvi,
tyto ukazatele jsou ve firm¢ slabinou. Vyvoj obratu zavazkt je v odvétvi nizsi nez ve spo-

le¢nosti, obrat pohledavek naopak vyssi.

Spider analyza

#—Spolec¢nost Kasko

== Odvétvi

VK/A

Obrazek 11 Spider analyza, (vlastni zpracovani)
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6 MODERNI MERITKA HODNOCENI VYKONNOSTI

K hodnoceni vykonnosti jsem vybrala tyto moderni méfitka, EVA, RONA, CVA a
CROGA.

6.1 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Pro vypocet moderniho ukazatele ekonomické ptidané hodnoty je nutnosti upraveni dat
VvV rozvaze, vykazu zisku a ztrat. Upravenim vstupnich dat dostaneme NOA, NOPAT a
WACC.

6.1.1 Vymezeni NOA

K vymezeni NOA je pfistupovano majetkovym zpiisobem. V prvni fadé musime aktivovat
polozky, které nejsou v rozvaze zachyceny, ale také je vyjmout neoperativni aktiva a upra-

vit aktiva ve vysi netro¢enych cizich zdrojt.

Aktivace poloZek

V rozvaze se neuvadi leasing, ktery v tomto ptipadé nemusime aktivovat, protoze spolec-

nost Kasko zadny nema.

Je dulezité myslet na aktivaci nakladu, které budou mit a¢inky v budoucnosti. Pro spolec-
nost Kasko jsou to naklady na $koleni zaméstnanci a zlepSovani a rozvoj jejich jazyko-
vych schopnosti. Vyzkum a vyvoj ve spolecnosti neni vyznamny. Vzdé&lavani je pro spo-
le¢nosti dilezité, zaméstnanci mohou pomoci k rozvoji spolecnosti. Naklady na Skoleni a
odborné kurzy spolec¢nost plati z ¢asti ze svych prosttedki, ale i z dotaci, které¢ dostava.
Aktivované néklady se pfictou na konci kazdého roku do dlouhodobého nehmotného ma-
jetku, ale projevi se také ve vlastnim kapitalu v poloZce ekvivalenty vlastniho kapitalu.
Upravit se musi také vysledek hospodaieni, kde se aktivuji odpisy, které byly stanoveny na

3 roky, ale také se vyjmou naklady v ptivodni vysi.

Tabulka 17 Ndklady na skoleni, (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na Skoleni 193,439 | 247,775 | 229,695 | 470,03 | 516,729 | 675,03
Odpisy skoleni celkem | 64,48 | 147,07 | 223,64 | 380,31 | 552,56 | 777,57
Kumulované naklady | 193,44 | 441,21 | 664,85 | 1134,88 | 1651,61 | 2326,64
Kumulované odpisy 64,48 | 211,55 | 435,19 | 815,50 |1368,06 | 2145,62
Aktivace naklada 128,96 | 229,66 | 229,66 | 319,38 | 283,55 | 181,02
Dopad do NOPAT 128,96 | 100,70 | 128,96 | 190,42 | 93,13 | 87,88
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Vyélenéni poloZek

Z dlouhodobého majetku musi byt vybrany polozky, které nejsou nutné k hlavni ¢innosti.
Nedokonceny majetek je povazovan za nedokoncenou investici, ktera se doposud nepodi-
li na vysledku hospodateni spole¢nosti. Nedokonceny majetek spolecnost vykazuje jak u
hmotného tak i u nehmotného majetku. V tabulce (Tabulka 18) jsou zobrazeny hodnoty,

které musi byt z dlouhodobého majetku odecteny.

Tabulka 18 Vylouceni nedokonceného majetku, (vlastni zpracovdni)

(v tis. K¢) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Nedokon¢eny DHM | 4271 | 3358 | 1803 63 2462 | 48729
Nedokonceny DNM - 291 - - - -
Celkem 4271 | 3649 | 1803 63 2462 | 48729

Z dlouhodobého majetku se musi vyc€lenit, také majetek, ktery spolecnost vlastni, ale ne-
pouziva jej. Pro spole¢nost Kasko jsou takovym majetkem pozemky, které vlastni, ale ne-
vyuziva je. Tyto pozemky se neodepisuji, neni tedy nutné upravovat vysledek hospodateni.

Ve vSech letech byla hodnota téchto pozemkii 1 131 mil. K¢.

Tabulka 19 Vylouceni pozemkii, (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Hodnota pozemku 1131 11131 {1131 113111311131

Dlouhodoby finan¢ni majetek bude vyloucen v hodnoté 896 tis. K¢. Finan¢ni ¢innost neni
hlavni Cinnosti spolecnosti, Ucel investice je pouze finan¢ni zhodnoceni. Investice do
dlouhodobého finan¢niho majetku je doporuc¢eno vyjmout, pokud se jedna o portfoliovy
charakter. Spole¢nost Kasko mé v dlouhodobém finan¢nim majetku diamanty, do kterych
ulozila své penize. Diamanty byly nakoupeny v roce 2009, do tohoto roku nebyl ve spole¢-

nosti zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.

Tabulka 20 Vylouceni DF M, (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DEM - ostatni 896 | 896 | 896 | 896 | 896 | 896

Z kratkodobého finan¢niho majetku je vyloucen majetek, ktery neni ur¢en k hlavni ¢innos-
ti. Proto byly nejdiive vyloueny cenné papiry, které maji charakter portfoliové investice.

Dale je kratkodoby finanéni majetek upraven, protoze prevySuje hotovostni likviditu. Mi-
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nimalni hodnota hotovostni likvidity byla stanovena na hladinu 0,5. To, co je navic, je

Z tohoto majetku vylouc¢eno. Do celkové hodnoty NOA piijde pouze upravena hodnota.

Tabulka 21 Uprava KFM, (viastni zpracovdni)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodoby finan¢ni majetek | 124 525| 37 926 | 54 428 | 80995 | 121 551 | 122 453
CP kratkodobé 0 0 0 0 38 000 | 50 000
Kratkodoby finan¢ni majetek
-CP 124 525 | 37926 | 54428 | 80995 | 83551 | 72453
Nepotiebny financni majetek | 95643 | 4329 | 29245 | 59416 | 51971 | 32001
Upraveny KFM 28882 | 33598 | 25183 | 21579 | 31580 | 40452

Pasiva spole¢nosti je nutné snizit o ty, které nejsou tro¢eny. K vyélenéni netiro¢eného ci-
ziho kapitalu je doporuceno vyjmout rezervy, které maji charakter skutecnych zavazkt. Ve
spole¢nosti nejsou od roku 2010 zadné rezervy, tedy nemusime vyjmout nic. Vyloucit se
musi 1 dlouhodobé netrocené zavazky. Ve spolecnosti Kasko se jedna predevSim o odlo-

zeny danovy zavazek. Dale jsou to kratkodobé zavazky a ¢asové rozliSeni na strané pasiv.

Tabulka 22 Vyclenéni netiroceného kapitalu, (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky neurocené 5739 | 6749 | 7620 | 7598 | 8626 | 8626
Kratkodobé zavazky 55997 | 67195 | 50366 | 43158 | 63160 | 80904
CR pasiv 314 4343 | 2835 | 15002 | 10174 | 2804
Celkem 62 050 | 78 287 | 60821 | 65758 | 81960 | 92 334

Celkovy vypoget NOA je zobrazen v tabulce (Tabulka 23). Upravy, které byly popsany
vyse (Tabulka 22), se aplikuji na jednotlivé druhy majetku ciziho kapitalu.
Z dlouhodobého majetku byly vy€lenény tyto polozky: dlouhodoby finan¢ni majetek, ne-
dokonceny dlouhodoby majetek hmotny a nehmotny, ale také pozemky, které nejsou vyu-
zivany. Neurocené zavazky se odecitaji od zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho
majetku, tim dostaneme CPK. Vysledkem je NOA v jednotlivych letech. Koneény vysle-

dek byl zjistén seétenim upraveného dlouhodobého majetku a CPK.
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Tabulka 23 NOA, (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek | 110058 | 153479 | 163159 | 168 829 | 167 937 | 179640
DNM 192 230 3593 3088 1984 1145
DHM 109 866 | 153249 | 159566 | 165741 | 165953 | 178 495
DFM 0 0 0 0 0 0
CPK 113701 | 178763 | 166 116 | 169 627 | 187 859 | 216 690
Zasoby 46594 | 60564 | 62960 | 51532 | 72760 63 897
Pohledavky 99615 | 162118 | 138388 | 161735 | 162857 | 202 711
KFM 28882 | 33598 | 25183 | 21579 | 31580 40 452
CR 660 770 406 539 2622 1 964
Netrogené zavazky (-) | 62050 | 78287 | 60821 | 65758 | 81960 92 334
NOA 223759 | 332241 | 329275 | 338456 | 355796 | 396330

Kdyz bylo vymezeno NOA je nutnosti upravit strukturu vlastniho kapitdlu. NOA se rovna

C. Dulezitou polozkou jsou ekvivalenty vlastniho kapitalu, které slouzi jako dorovnavaci

polozka. V piipad¢ spolecnosti Kasko je z tabulky (Tabulka 23) patrnd zména vlastniho

kapitalu pouze v roce 2010.

Tabulka 24 Zobrazeni kapitdlu, (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 223359 | 332241 | 329275 | 338456 | 355796 | 396 330
zakladni kapital 300 300 300 300 300 300
Rezervni fondy 21 000 23 000 23 000 23 000 23 000 23 000
VH min. let 260383 | 292912 | 311530 | 328561 | 360677 | 408 077
VH za ucetni ob-

dobi 42 529 24 617 23031 44 117 63 399 76 535
Ekvivalenty -100 853 | -8588 -28586 | -57522 | -91580 | -111582
Cizi zdroje 400 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry 400 0 0 0 0 0
Kapital celkem =

C =NOA 223759 | 332241 | 329275 | 338456 | 355796 | 396 330
6.1.2 NOPAT

Zakladem pro vypocet NOPAT je dosazeni souvztaznost mezi NOA a NOPAT. Vypocet

vychézi z vysledku hospodateni pied zdanénim, postupné se upravi a vypocita se nova dan.

Prvnim krokem je vycClenéni nakladovych urokt, které se museji pficist zpét. Jak mizeme

vidét v tabulce (Tabulka 25), jsou nakladové troky pouze v prvnich dvou letech.
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Tabulka 25 Vylouceni nakladovych urokii, (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Nakladové uroky | 43 6 0 0 0 0

Vyloucit musime i mimotradnou ¢innost spole¢nosti. V tomto piipad¢ se jedna o vylouceni
prodané¢ho dlouhodobého majetku. Z vysledku hospodateni je vyloucen rozdil mezi trzba-

mi z prodaného dlouhodobého majetku a jeho ztstatkovou cenou.

Tabulka 26 Vylouceni majetku — mimoradna cinnost, (vlastni zpracovdni)

(v tis. K<) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby z prodaného DM 714 430 115 | 3865 | 490 | 355
EE prodaného dlouhodobého majet- 670 442 0 7992 | 65 4

Celkem vyloudeny majetek 44 -12 115 | -4127 | 425 | 351

Vsechny zminéné upravy se promitnout do celkové vyse NOPAT. V tabulce (Tabulka 27)
jsou zobrazeny veskeré Upravy, jako ptic¢teni nakladovych urokd, vylouc¢eni dlouhodobého
majetku, dale jsou zde zahrnuty naklady na Skoleni zaméstnanct. Dodate¢na dan byla vy-
¢islena z rozdilu plivodniho vysledku hospodateni a nového. Vidime, Ze kromé¢ jednoho
roku v plusovych hodnotach. NOPAT je tedy vyslednou hodnotou vysledku hospodateni

po upravach a odectenim dan¢ ptivodni a dodatecné.

Tabulka 27 Zobrazeni NOPAT, (vilastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
VH z bézné Cinnosti pied zdanénim | 52 409 | 30 300 | 28 061 | 54 180 | 77 853 | 95 669
nakladové uroky (+) 43 6 0 0 0 0
Prodej DM (-) 44 -12 115 | -4127 | 425 351
Aktivace za Skoleni (-) 129 101 129 190 93 88
VH z béZné c¢innost pied zdanénim
po upravach 5227930217 | 27817 |58 117 | 77 335 | 95 230
VH piivodni - VH po tpravach 130 83 244 | -3937 | 518 439
Pivodné placend dan 9487 | 4673 | 4159 |10085|13427|19134
Dodatecna dan 25 16 46 -748 98 83
NOPAT 42 767 | 25529 | 23612 | 48 780 | 63 809 | 76 013

6.1.3 Stanoveni WACC

vvvvvv

tal.
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Stanoveni nakladi na cizi kapital

Spolecnost Kasko nevyuziva zadné bankovni uvéry. Posledni Gvér docerpala v roce 2011,
urokova sazba veéru byla stanovend pevnym urokovym kurzem na 3,7%. Smlouva byla
uzaviena u Ceské spofitelny. V roce 2010 na zagatku roku byla hodnota avéru 1 848 mil.
K¢ na konci roku 400 tis. K¢. Posledni splatka byla zaplacena 15.3.2011 konkrétni ¢astka
byla 200 tis. K¢.

Tato metoda se povazuje za jednu z nejjednodussich a nejpiesnéjsi. Je nejpiesnéjsi, protoze
vychazi z hodnoty urokovych sazeb jednotlivych bankovnich uvéri ve smlouvach.
V tabulce vidime, ze urokova sazba je pouze v roce 2010 a 2011, kdy firma jesté¢ doCerpa-
va bankovni uvér, tato hodnota je ze smlouvy, kterou poskytla spole¢nost. V nasledujicich

letech je tedy nulova hodnota.

Tabulka 28 Nomindlni sazba uveru, (vlastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Nominalni tirokové sazby z uvéru | 3,70% | 3,70% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Bezrizikova trokova mira je uréena podle desetiletych statnich dluhopisi. Mzeme vidét
jeji klesajici charakter. Rizikova pfirazka pro rating AAA je podle damodarana 0,4. Od-

hadnuta urokova mira se vypocita sectenim bezrizikové trokové miry a rizikové prirazky.

Tabulka 29 Odhad vurokové sazby, (vlastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bezrizikova arokova mira 3,71% | 3,51% | 2,31% | 2,26% | 2,17% | 2,27%
ebit/ nékl. Uroky 1219 | 5051 0 0 0 0
rating AAA | AAA | AAA | AAA | AAA | AAA
rizikova piirazka 0,4% | 0,4% | 0,4% | 0,4% | 0,4% | 0,4%
Odhadnuta arokova sazba 4.11% [3,91% (2,71% | 2,66% | 2,57% | 2,67%

Vymezeni nakladii na vlastni kapital

Urceni nékladl na vlastni kapital je pro mnoho podnikil téZké, protoze stale povazuji vlast-
ni kapital za levny. OvSem neni tomu, tak v této ¢asti vypocitdm néklady na vlastni kapital
pomoci metody CAPM, Stavebnicové metody a odvozeni nakladii na vlastni kapital

Z cizich nakladl a rentability v odvétvi.
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MODEL CAPM s nahradnimi Kkoeficienty

Model CAPM se pouziva na vyspélych kapitalovych trzich. Vzhledem k tomu, ze spolec-
nost Kasko neni vefejné obchodovatelnou, musi vyt pouzit model CAPM s nahradnimi
koeficienty B. Pro stanoveni koeficientu B a rizikové prémie byly pouzity hodnoty podle
Damodarana(2016). Vypocet koeficientu pro zadluzenou betu byl podle vzorce ¢. 31. Na-
klady na vlastni kapital byly nejnizsi v roce 2011.

B, = Bnx(1+ (1 —-T)xCK/VK (31)
re = 15 + B,x Rizikova prémie (32)
Tabulka 30 CAPM, (viastni zpracovani)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova urokova mira | 3,71% | 3,51% | 2,31% | 2,26% | 2,17% | 2,27%
Nezadluzena 3 0,85 0,85 1,15 1,43 1,56 1,62
Zadluzena beta 0,98 1,00 1,30 1,58 1,76 1,84
Rizikova prémie 5,85% | 6,28% | 7,28% | 7,08% | 6,05% | 5,77%
re 13,13% | 9,76% | 11,75% | 13,42% | 12,81% | 12,90%

Odvozeni nakladi na vlastni kapital z prumérné rentability v odvétvi

Tato metoda je nejjednodussi. Data se daji lehce ziskat z vefejnych strdnek Ministerstva
primyslu a obchodu Ceské republiky. Nevyhodou je, Ze rentabilita odvétvi se miize pfilis
lisit od podniku.

Tabulka 31 Rentabilita v odvétvi, (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Prumérna rentabilita

(0)
v odvétvi S

21,65% | 22,48% | 24,72% |23,56% |27,05%

Stavebnicova metoda

Jednou z dalsich moznosti, jak stanovit tyto naklady je pouziti modelu, ktery vyuziva Mi-
nisterstvo primyslu a obchodu. Jednd se o stavebnicovou metodu. Zaklad této metody je
na secteni bezrizikové irokové miry a rizikovych piirdzek. Rizikové ptirdzky jsou Ctyii —
za velikost podniku, podnikatelské riziko, za finan¢ni stabilitu a finan¢ni strukturu. Pro

vypocet byl pouzit navod a kritéria, které Ministerstvo priimyslu a obchodu zvetejiiuje na
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svych internetovych strankach. Ptirazka v nulovych hodnotéach jsou z toho divodu, protoze
spole¢nost spliiuje podminky dané Ministerstvem. V naSem ptipadé vidime, ze hodnoty se
vyrazné lisSi od CAPM s ndhradnimi koeficienty. Nartast nakladt na vlastni kapital je od

roku 2012, protoze ptirdzka za finan¢ni strukturu je 10%.

Tabulka 32 Stavebnicova metoda, (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
rf 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 2,17% 2,27%
rLA 4,26% 4,20% 4,15% 4,03% 3,87% 3,64%
rPodnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rFinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rFinStr 0,00% 0,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
re 797% | 7,71% | 16,46% | 16,29% | 16,04% | 15,91%

Néklady 1ze také odvodit z ndkladi na cizi kapital. Vlastni kapital je povazovan za draZzsi,
proto je nutné ptipocist prirazku. Velikost ptirdzky je doporu¢ovana ve vysi 2 — 3 %. Pro

spolec¢nost Kasko jsem zvolila ptirazku 2,5%.

Tabulka 33 Odvozeni NVK z NCK, (vlastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Urokova sazba 3,7% | 3,7% 0% 0% 0% 0%
Pfirazka 25% | 25% | 25% | 25% | 25% | 2,5%
re 6,20% | 6,20% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50%

Stanoveni naklada na VK

V piedchozi ¢asti byly stanoveny naklady na vlastni kapital jednotlivymi metodami. Hod-
noty nakladl vysly rozdilné, proto jsem se rozhodla stanovit naklady pomoci vazeného
aritmetického priméru. Jednotlivym hodnotdm jsou pfifazeny vahy. Nejnizsi vaha je u
rentability odvétvi jelikoz je odvétvi velké a je zde velky pocet firem a hodnoty jsou ovliv-
nény vSemi spolecnostmi, které na tomto trhu ptlisobi a hodnota by mohla pfili§ ovlivnit
naklady na vlastni kapital. Nejvyssi vahy jsou pfitazeny modelu CAPM s ndhradnimi koe-

ficienty B a stavebnicovému modelu.
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Tabulka 34 Primerné ndklady na VK, (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stavebnicova metoda 797% | 7,71% | 16,46% | 16,29% | 16,04% | 15,91%
Odvozeni z nakladi na CK 6,20% | 6,20% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50%
Model CAPM 13,13% | 9,76% | 11,75% | 13,42% | 12,81% | 12,90%
Rentabilita odvétvi 21,65% | 22,48% | 24,72% | 23,56% | 27,05% | 25,82%
Primérné naklady na VK [10,49% | 9,03% |11,97% | 12,56% |12,41% | 12,34%

Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Pro stanoveni primérnych ndkladi na kapitdl, byly stanoveny jednotlivé naklady
v predchozi ¢asti. K vyslednému vypoctu EVA se pfistupuje ze stavu kapitalu vyjadiené-
mu K poc¢atku daného obdobi, musime pocitat se strukturou kapitalu také k poc¢atku obdobi.
Hodnoty kapitalu jsou pouzity z upravenych dat pro hodnotu EVA. Vysledné hodnoty jsou

prvni dva roky niz8$i 10 a 9%, poté vzrostly na 12% . Rist je zptisoben nepouZitim ciziho

kapitalu.
Tabulka 35 WACC, (viastni zpracovani)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nck 3,70% 3,70% 0% 0% 0% 0%
Nvk 10,49% 9,03% 11,97% 12,56% 12,41% 12,34%
CK/C 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VK/C 0,9880 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
WACC 10,37% 9,03% 1197% | 1256% | 12,41% | 12,34%
Vysledna hodnota EVA
Tabulka 36 EVA, ekonomicky model (vlastni zpracovani)
Polozky 2011 2012 2013 2014 2015
NOA (pocatek obdobi) 223 759 | 332241 | 329 275 | 338 456 | 355 796
NOPAT 25529 | 23612 | 48780 | 63809 | 76013
WACC 9,03% | 11,97% | 12,56% | 12,41% | 12,34%
EVA 5316 | -16163 | 7414 | 21806 | 32099

Hodnota ekonomické ptidané hodnoty ve spole¢nosti Kasko vysla zaporna v jednom z po-
zorovanych let. Nejhorsiho vysledku dosahovala v roce 2012 -16 163 tis. K¢. Tento zéapor-
ny vysledek je zpiisoben nizSim vysledkem NOPAT, nez Vv jinych sledovanych letech.
Sledujeme stoupajici charakter, jak mtzeme vidét na grafu (Obrazek 12), hodnota EVA
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stale roste, v roce 2015 byla hodnota 27 095 tis. K¢. Je to nejvyssi hodnota za 6 sledova-

nych let.
Tabulka 37 EVA, ucetni hodnota (viastni zpracovadni)
2011 2012 2013 2014 2015
re 7,71% 16,46% 16,29% 16,04% 15,91%
Cisty zisk 24 617 23031 44117 63 399 76 535
Vlastni kapital 340829 | 357861 | 395978 | 447376 | 527 046
EVA -1 661 -35873 | -20388 -8 360 -7 318

Pro porovnani jsem vypocitala ekonomicky model EVA z Gcetni hodnoty. Spolecnost
Kasko nedosahuje kladné hodnoty v zadném z pozorovanych let. Je to zpisobeno piede-
v§im pouziti ndkladi na kapital stanovenych pomoci stavebnicové metody, ale také vlast-
nim kapitalem spolecnosti, ktery je vyssi nez NOA, kdy jsem pouzila tpravy. Tento druh

modelu je doporucovan spiSe pro finan¢ni analyzu, je zjednoduSen a nedosahuje presnych

vysledkd.
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2011 20 20 zol zor ®EVA (iCetni
-10 000 hodnota)
-20 000
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-40 000
Obrazek 12 EVA, (vlastni zpracovani)
6.2 RONA

Jednim z dal§ich modernich ukazatelli je rentabilita ¢istych aktiv (RONA). Pii vypoctech
se vyuzivaji udaje, které byly zjistény pii vypoctu EVA. RONA je podilem zisku po zda-
néni (NOPAT) a Cistych operativnich aktiv. Nebere tedy v uvahu ndklady na kapital, jako
EVA.
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Vyvoj rentability Cistych aktiv je vypocitan v tabulce (Tabulka 38). Od roku 2013 mtzeme
sledovat rostouci trend ukazatele RONA. Nejnizsi hodnota byla v roce 2012 -4,8%. Pokud
je RONA kladna ma to pozitivni vliv na hodnotu EVA. Pii pozorovani bylo zjiSténo, Ze
roky 2011 je vysledek zaporny tedy i hodnota EVA je zaporna. Da se zhodnotit, Ze vyvoj
RONA je stejny jako vyvoj EVA.

Tabulka 38 RONA, (vlastni zpracovani)

(v tis.K¢) 2011 2012 2013 2014 2015

NOPAT 25529 | 23612 | 48780 | 63809 | 76013
NOA 223759 | 332241 | 329275 | 338456 | 355796
RONA 11,41% | 7,11% | 14,81% | 18,85% | 21,36%
WACC 9,03% | 11,97% | 12,56% | 12,41% | 12,34%
SPREAD | 2,38% | -4,86% | 2,25% | 6,44% | 9,02%

Pro celkové zhodnoceni je dilezité porovnani s primérnymi vazenymi ndklady na kapital.
Podnik dosahuje vykonnosti, tspéchu, pokud plati, Ze RONA>WACC. Pro spole¢nost
Kasko, to neplati ve vSech sledovanych letech. Mizeme vidét, ze WACC jsou ve dvou
letech nizs$i nez RONA. V roce 2015 RONA pievySuje WACC o vice nez 50%. Vyvoj je
zobrazen v grafu (Obrazek 13). Prvni rok je Gspésny, ale dalsi dva roky potvrzuje RONA i
WACC, Ze podnik nemiiZze dosahovat GispéSnosti, o cemz svédci i fakt, ze EVA je tyto dva

roky zaporna.

25,00%
20,00% //
15,00%
// e RONA
~

10,00% << WACC

5,00%

0,00% T T T T 1

2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 13 Vyvoj RONA a WACC, (viastni zpracovani)

6.3 CFROI - rentabilita investic zaloZena na penéZnich tocich

Dal$im modernim méfitkem vykonnosti podniku je CFROI. Tento komplexni ukazatel,
zalozen na penéznich tocich podnikii bere v uvahu, jako jeden z mdla, upravu o inflaci.

Vychazi z teorie vnitiniho vynosového procenta. Negativnim faktorem pro vétsSinu podni-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

kl pfi rozhodovani, zda pouzit tento ukazatel, jsou mnohocetné Uipravy ucetnich dat. Vy-

chédzime z prav, které byly nutné udélat pro ur¢eni hodnoty EVA.

Pro vypocet je nutné zjisti brutto investi¢ni bazi, brutto cash flow a dobu pouziti aktiv pod-

niku. Jednotlivé Gipravy jsou popsany v teoretické ¢asti prace, konkrétné v kapitole 3.7.

6.3.1 Ekonomicka zZivotnosti aktiv

Ekonomickou Zivotnost aktiv vypocitame z rozvahy spole¢nosti. Potiebuje hodnotu dlou-
hodobého hmotného a nehmotného majetku v brutto hodnotach, od nich odeéteme majetek,
ktery je neodepisovan, pro spolecnost jsou to pozemky a nedokoncené investice. Tyto
upravy ovliviluji predevs§im rok 2015, kdy spole¢nost Kasko dosahuje rekordni hodnoty u

nedokoncéenych investic.

Tabulka 39 Uprava odepisovanych aktiv, (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DHM brutto 190 939 | 244 534 | 261 805 | 278 801 | 294 941 | 370 437
DNM Brutto 2 535 2 826 6 234 7 052 7433 7728
Pozemky (-) 1339 1442 1465 1465 1898 2285
Nedokonéené investice (-) 4271 3649 1803 63 2462 | 48729
Upravena  odepisovana

aktiva 187 864 | 242 269 | 264 771 | 284 325 | 298 014 | 327 151

Kdyz zjistime upravenou hodnotu odepisovanych aktiv, mizeme spocitat Zivotnost. Odpi-

sy spole¢nosti jsou pievzaty z vykazu zisku a ztrat. Ve spolecnosti Kasko je primérna zi-

votnost aktiv 16 let.

Tabulka 40 Zivotnost aktiv, (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Upravena odepisovana ak-

tiva 187 864 | 242 269 | 264 771 | 284 325 | 298 014 | 327 151
Roc¢ni odpisy 11488 | 13165 | 16614 | 18072 | 18435 | 19813
Zivotnost aktiv (v letech) 16 18 16 16 16 17

6.3.2 Brutto investi¢ni baze

Brutto investi¢ni baze predstavuje soucet odepisovanych a neodepisovanych aktiv spolec-

nosti. Tyto aktiva jsou jiz upravena.
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Uprava odepisovanych aktiv

vvvvvv

né kupni sile koruny. K vypoctu je nutné zjistit deflator HDP v jednotlivych letech, ktery
jsem zjistila z Ceského statistického ufadu. Pro rok 2009 jsem pouzila koeficient pro pre-

pocet stanoveny managementem spolecnosti v hodnoté 1,25.

V tabulce (Tabulka 41) Je vyjadien upraveny deflator HDP a koeficient pro vypocet,
z ptedchozich vypocti jsem pievzala hodnotu odepisovanych brutto aktiv a vypocitala

hodnotu dlouhodobého majetku odepisovaného v aktudlnich cenach.

Tabulka 41 Hodnota DM odepisovaného v aktudlnich cendch, (viastni zpracova-

ni)
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Deflator upraveny 0,985 | 0,998 | 1,014 | 1,014 | 1,025 | 1,025
Koeficient pro prepocet 1,25 | 1,23 1,23 1,25 1,26 1,30 | 1,33
187 242 264 284 298 327
Odepisovana aktiva brutto 864 269 771 325 014 151
Hodnota DM odepisovaného 231 297 329 359 385 | 434
v aktualnich cenach 424 786 960 Sy 981 311

Hodnota odepisovanych aktiv je zobrazena v tabulce (Tabulka 42). K vypo¢tu jsou pouzity
hodnoty dlouhodobého majetku upraveny o inflaci. Nedokonceny majetek, ktery byl nejdiive
vyloucen pro zjisténi zivotnosti aktiv, protoze se neodepisuje. Nyni musi byt pficten, protoze
se pocita s tim, Ze bude zatazen v nejblizsi dobé a stane se z néj majetek odpisovany. Nedo-
kon¢eny dlouhodoby majetek se nemusi upravovat o inflaci, protoze je v aktualnich cenach. Je

to pfedevsim z diivodu, Ze se jedna o nové investice.

Tabulka 42 Odepisovand aktiva, (viastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Hodnota DM odepisovaného v | 231 297 329 359 385 434
aktualnich cenach 424 786 960 339 981 311
Nedokonéeny DM 4271 | 3649 | 1803 63 2462 | 48 729
235 301 331 359 388 483
Odepisovana aktiva celkem 695 435 763 402 443 040
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Uprava neodepisovanych aktiv

Neodepisovana aktiva se skladaji z ¢istého pracovniho kapitalu, ¢istych monetarnich aktiv,
pfiétenim pozemku a dlouhodobého finanéniho majetku. Tato aktiva musi byt také vyjad-

fena v cenach soucasnych.

Monetarni aktiva jsou vyjadiena v tabulce (Tabulka 43). Zobrazuji kratkodoby finanéni
majetek, pohledavky a casové rozliSeni aktivni. Netrocené zavazky jsou tvofeny rezerva-
mi, které jsou pro sledovana obdobi nulové, dlouhodobymi zdvazky a kratkodobymi za-

vazky. Posledni dva sledované roky do monetarnich aktiv vice zasuje ¢asové rozliseni.

Tabulka 43 Monetdrni aktiva, (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
KFM 124525 | 37926 | 54428 | 80995 | 121551 | 122 453
Pohledavky 99615 | 162 118 | 138 388 | 161 735 | 162 857 | 202 711
Casové rozliseni aktiv 660 770 406 539 2622 1964
Monetarni aktiva 224 800 | 200 814 | 193 222 | 243 269 | 287 030 | 327 128
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 5739 6 749 7620 7 598 8 626 8 626
Kratkodobé zavazky 55997 | 67195 | 50366 | 43158 | 63160 | 80904
Casové rozliseni pasiv 314 4 343 2835 | 15002 | 10174 | 2804
Neurocené zavazky 62050 | 78287 | 60821 | 65758 | 81960 | 92 334

Cistd monetarni aktiva ziskame odedtenim neuroéenych zavazkii od monetarnich aktiv
spolecnosti. Pro zjiSténi neodepisovaného majetku je potfebné zjisti zasoby a pozemky
V soucasnych cenach. Spolecnost dosahuje pomérné vysokého obratu zasob, obrati se vic
nez 8 krat. Zasoby ponechdm ve stejnych hodnotach jako v rozvaze, protoze neptedpokla-
dam, Ze hodnota z4sob neni vyznamné odliSna v souc¢asnych hodnotach od hodnoty v ucet-
nich vykazech. Pozemky spole¢nosti je nutné ptecenit, byly pfecenény pomoci koeficientu

pro piepocet vypocitaného v tabulce (Tabulka 41).

K ¢istému pracovnimu kapitalu je kromé pozemkil v upravenych cendch nutné ptipocitat
dalsi majetek, ktery spole¢nost vlastni a neodepisuje se. Pro spolecnost Kasko je to dlou-
hodoby finan¢ni majetek, ve kterém ma zat¢tovany diamanty, které vlastni. Sectenim téch-

to polozek ziskavame neodepisovana aktiva spole¢nosti.
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Tabulka 44 Neodepisovany majetek, (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Monetarni aktiva 224 800 | 200 814 | 193 222 | 243 269 | 287 030 | 327 128
(-)Neurocené zavazky 62050 | 78287 | 60821 | 65758 | 81960 | 92 334
Cista monetirni aktiva 162 750 | 122 527 | 132401 | 177 511 | 205 070 | 234 794
(+)Zasoby 46594 | 60564 | 62960 | 51532 | 72760 | 63 897
CPK 209 344 | 183 091 | 195361 | 229 043 | 277 830 | 298 691
(+)Pozemky 1649 1772 1826 1852 2 458 3033
(+)DFM 896 896 896 896 896 896
Neodepisovany majetek 211889 | 185759 | 198 083 | 231 791 | 281 184 | 302 620

Brutto investi¢ni baze (BIB)

Z hodnot, které byly ziskdny pfedeSlymi operacemi, je mozné vypocitat brutto investi¢ni
bazi v soucasné cenové hladiné. Ve spolecnosti Kasko je vyvoj BIB rostouci, nejvyssi na-
rast sledujeme v roce 2015, kdy hodnota vzrostla na 788 465 tis. K¢ proti roku predchozi-
mu, je to nartst o 115%. Rust BIB je zptisoben ristem jak odepisovanych, tak neodepiso-
vanych aktiv. Rist neodepisovanych aktiv zpiisobuje prevazné rast pohledavek. Odepiso-
vana aktiva rostou zejména zvySujicim se dlouhodobym majetkem. ZvySujici trend dlou-

hodobého majetku se predpoklada i v budoucnosti, podle planovaného rozsifovani arealu.

Tabulka 45 BIB, (viastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odepisovana aktiva 235695 | 301 435 | 331763 | 359 402 | 388 443 | 483 040
Neodepisovana aktiva 212 203 | 190 102 | 200 918 | 246 793 | 291 358 | 305 424
Brutto investi¢ni baze 447899 | 491 537 | 532 681 | 606 194 | 679 801 | 788 465

6.3.3 Vypocet brutto cash flow

Pro vypocet brutto cash flow je nezbytné zjistit ztratu z drzby penéz, ktera je ndsobkem
Cistych monetarnich aktiv a inflace. Ve spolecnosti Kasko jsou tyto hodnoty kladné, tedy
mame ztratu. Pokud by byl Cisty monetarni majetek zaporny, dochazelo by k zisku z drzby
penéz. Spolecnost vykazuje ztratu z drzby pen€z, znaci to, Ze ma zbytecné¢ mnoho volnych

penéznich prostredk, které by mohla investovat.

Tabulka 46 Ztrata z drzby penéz, (viastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Inflace 150% | 1,90% | 3,30% | 1,40% | 0,40% | 0,30%
Cistd monetarni aktiva 163 064 | 126 870 | 135236 | 192 513 | 215 244 | 237 598
Ztrata z drzby penéz 2 446 2411 4 463 2 695 861 713
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Brutto cash flow ziskame z nasledujici tabulky (Tabulka 47). Od vysledku hospodateni
Vv jednotlivych letech odecteme vysledek hospodafeni z prodeje majetku a materialu (mi-
motadny zisk), pficteme uroky, odpisy a musime odecist ztratu z drzby penéz. Hodnota
brutto cash flow v roce 2010 byla 48 843 tis. K¢, dalsi rok poklesla na 31834 tis. K¢&. Od
roku 2012 roste vysokym tempem. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2015, je to zptlisobe-

no vysokym vysledkem hospodateni ve spolecnosti.

Tabulka 47 Brutto cash flow, (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vysledek hospodateni 42529 | 24617 | 23031 | 44117 | 63399 | 95669
(-) VH z prodej majetku 2772 3 544 2024 | -1063 | 1290 4 470
Upraveny zisk 39757 | 21073 | 21007 | 45180 | 62109 | 91199
(+) uroky 43 6 0 0 0 0
(+) odpisy 11488 | 13165 | 16614 | 18072 | 18435 | 19813
(-) ztrata z drzby penéz 2 446 2411 4 463 2 695 861 713
Brutto cash flow 48842 | 31834 | 33158 | 60557 | 79684 | 110299

6.3.4 Vypocet CFROI

Vypocty pro zjisténi hodnoty CFROI byly vypocitany. Sklada se ze vSech cCasti, které byly
vypocitany v piedchozi ¢asti. Vypocet je vysvétlen v teoretické ¢asti v kapitole 3.7, vzorec
¢. 30. Zjisténé vysledky jsou v procentech, co mnoho odbornikti povazuje proti ukazateli
EVA za vyhodu. Ve spole¢nosti sledujeme rtst v poslednich tfech letech. V prvnim roce
pozorovani byla hodnota 9,36%, poté poklesla. Rentabilita investic zalozena na penéznich

tocich dosahuje kladného vysledku ve vSech letech, hodnotim to jako pozitivni jev.

Tabulka 48 CFROI, (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brutto investi¢ni baze 447 899 | 491 537 | 532 681 | 606 194 | 679 801 | 788 465
Neodepisovana aktiva 212 203|190 102 | 200 918 | 246 793 | 291 358 | 305 424
Brutto cash flow 48842 | 31834 | 33158 | 60557 | 79684 | 110299
Doba ekonomické Zivotnosti 16 18 16 16 16 17
CFROI 9,36% | 4,11% | 3,18% | 8,04% | 10,15% | 12,83%

Moderni meéfitka jsou ¢asto srovnavana s hodnotou WACC, neni tomu vyjimkou ani u
CFROI. Vysledkem je spread, rozdil mezi CFROI a WACC, upraven o inflaci. Pokud je
hodnota vétsi nez 0, znamend to, ze spolecnost je schopna zhodnotit vlozeny kapital ve
veétsi mife nez jaké jsou naklady na néj. V piipadé spolecnosti Kasko nejsou vysledky dob-

ré, zhodnocuje kapital pouze v roce 2010 a 2015, ostatni roky dosahuje zapornych hodnot.
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Nejhorsi hodnota je v roce 2012 -5,49%. Tento ukazatele se doporucuje brat jako orientac-

ni. Vyhodou je ov§em uprava o inflaci.

Tabulka 49 CFROI spread, (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
WACC 10,37% | 9,03% | 11,97% | 12,56% | 12,41% | 12,34%
Inflace 1,5% 1,9% 3,3% 1,4% 0,4% 0,3%
WACC(redlné) 8,87% | 7,13% | 8,67% | 11,16% | 12,01% | 12,04%
CFROI 9,36% | 4,11% | 3,18% | 8,04% | 10,15% | 12,83%
CFROI spread 0,49% | -3,02% | -5,49% | -3,12% | -1,86% | 0,79%

6.4 CROGA — Cash Return on Gross Assets

Rentabilita hrubych aktiv (CROGA), je modernim ukazatelem ktery pracuje s provoznim

cash flow. Povazuje se za ptesnéj$i nez jiné ukazatele.

Ke zjisténi konecného vysledku musime nejdiive znat hrubé aktiva (GA), ktera dostavame
sou¢tem odepisovanych a neodepisovanych aktiv. Je dulezité podotknout, Ze tato aktiva
nejdou upravena do soucasné cenové hladiny. Pro spole¢nost Kasko maji rostouci charak-

ter (Tabulka 50).

Tabulka 50 G4, (viastni zpracovdani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odepisovana aktiva 192 135|245 918 | 266 574 | 284 388 | 300 476 | 375 880
Neodepisovana aktiva | 211 579 | 185 429 | 197 722 | 231 404 | 280 624 | 301 872
GA 403 714 | 431 347 | 464 296 | 515 792 | 581 100 | 677 752

Tabulka 51 OATCF, (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Provozni VH 45 955 | 28 264 | 41 103 | 55 002 | 92 869 | 98 543
(-) VH z prodeje majetku 2772 | 3544 | 2024 | -1063 | 1290 | 4470
Upraveny VH z provozni ¢innosti | 43 183 | 24 720 | 39 079 | 56 065 | 91 579 | 94 073
Sazby dané 19% | 19% | 19% | 19% | 19% | 19%

(-) Dan 8205 | 4697 | 7425 | 10652 | 17 400 | 17 874
Cisty provozni zisk 34978 |20 023 | 31654 | 45412 | 74 179 | 76 199
(+) Odpisy 11488 | 13165 | 16 614 | 18 072 | 18 435 | 19 813
OATCF 46 466 | 33188 | 48 268 | 63484 | 92 614 | 96 012
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Dale musi byt vypocteno provozni cash flow (OATCF). Z vykazu zisku a ztraty pouZzijeme
provozni vysledek hospodateni, od kterého musime odecist vysledek hospodareni z mimo-
fadné Cinnosti, coz je vysledek hospodareni z prodeje majetku. Nasledné vypocteme a ode-
¢teme dan a dostavame Cisty provozni zisk, kK némuz musime pticist odpisy. Vysledek pro-

vozniho cash flow je pfevazné rostouci, pokles byl zaznamenan pouze v roce 2011.

Vstupni veli¢iny pro vypocet jiz byly zjistény a dosadim pouze do vzorce, ktery je vysvét-
len v teoretické ¢asti 3.6 vzorec 29. CROGA vychazi nejvyssi v roce 2014 15,94%, nejniz-
81 hodnota je v roce 2011 7,69%. Ukazatel se porovnava stejné jako CFROI s primérnymi
vazenymi naklady na kapitdl — WACC. Plati, Ze hodnota CROGA musi byt vyssi nez
WACC a prave tehdy spolecnost tvoti hodnotu. Pokud je hodnota CROGA mensi nez
WACC nedochazi k tvorbé hodnoty, spole¢nost nedosahuje ocekavani vlastnikt. Jak mu-
zeme vycist z tabulky (Tabulka 52), je hodnota CROGA spread zaporna ve tiech letech

pozorovani a ve tfech je kladna.

Tabulka 52 CROGA a CROGA spread, (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GA 403 714 | 431 347 | 464 296 | 515 792 | 581 100 | 677 752
OATCF 46 466 | 33188 | 48268 | 63484 | 92614 | 96 012
CROGA 11,51% | 7,69% | 10,40% | 12,31% | 15,94% | 14,17%
WACC 10,37% | 9,03% | 11,97% | 12,56% | 12,41% | 12,34%
CROGA spread 1,14% | -1,34% | -1,58% | -0,25% | 3,53% | 1,82%

CROGA spread nemtze dosahovat kladnych vysledkt ve v§ech letech, hodnoty s WACC

jsou velmi podobné a vysledna hodnota kolisa. V grafu (Obrazek 14) je vidét, ze vyssi roz-

dil je v roce 2014, kdy spread je 3,53%.

20,00%
15,00% = GROGA
10,00% S \// WACC
5,00%
, CFROI
0,00% : : .
2010 2012 2013 2014 2015

Obrazek 14 WACC, CROGA A CFROI (viastni zpracovani)
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6.5 CVA

Dalsi moderni ukazatel Cash Value Added (CVA), vychézi z udaji CFROI. V odborné
literatuie je tento ukazatel urCen piedevsim k oceniovani podniku, ale mtize se stat zajima-

vym métitkem vykonu.

Tabulka 53 CVA, (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CFROI spread 0,49% | -3,02% | -5,49% | -3,12% | -1,86% | 0,79%
BIB 447 899 | 491 537 | 532 681 | 606 194 | 679 801 | 788 465
CVA 2207 | -14860 | -29253 | -18928 | -12646 | 6209

Vyvoj CVA je stejny jako u piredchozich ukazateld, nejvyssi hodnotu tvoii spole¢nost
v roce 2010 a 2015. Ostatni roky nedosahuje kladnych hodnot a netvoii hodnotu. Nejhorsi
hodnota je v roce 2012, zptsobuje to zapornym spreadem -5,49% a vysokou hodnotou

brutto investi¢ni baze.

6.6 Generatory hodnoty

Pyramidové rozklady, umoznuji identifikovat faktory, které jsou v podniku kli¢ové. Vétsi-
na hodnoti pouze vrcholové ukazatele, ale musime si uvédomovat vSechny faktory, které ty
vrcholové ovliviuji. Pro hodnoceni pyramidového rozkladu EVA jsem vybrala posledni

Ctyfi roky.

6.6.1 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele EVA zacina na vrcholu pyramidy, kde sledu-
jeme jeho ro¢ni zménu. Kompletni pyramidovy rozklad je umistén v piiloze. Vybrané ob-
dobi pro sledovani zmén jsou ¢tyii roky 2012-2015. Ekonomicka hodnotu pro vlastni tvoii
ve tfech letech, netvofi pouze v prvnim v roce 2012, kdy je hodnota zaporna. Zakladnim
prvkem, ktery na tuto hodnotu piisobi je spread (RONA — WACC) a investovany kapital.
Spread je zaporny pouze v roce 2010, ostatni roky puisobi kladné, tim padem zvysuje hod-
notu EVA. V ptipadé¢ spolecnosti Kasko je spread kazdy rok vyssi a pfispiva ke zvySovani
hodnoty. Investovany kapital v jednotlivych letech roste a ma pozitivni vliv na hodnotu
EVA.
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EVA EVA
2012 2013 | 2014 | 2015 _ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
- 16163 | 7414| 21806| 32009 Hodnota ukazatele

+ + + Jak ukazatel ovliviiuje EVA

|
RONA - WACC C (NOA)

2012 2013 | 2014 | 2015 . 2012 2013 2014 2015
-486% | 2,25% | 644% | 9,02% 332241329275 | 338 456 | 355 796

+ + + + + +

V ramci spreadu na hodnotu EVA pisobi dva ukazatele a to RONA (rentabilita investova-
ného kapitalu a pot¢ WACC (ndklady na investovany kapital). RONA se v jednotlivych
letech zvysuje a tim ovliviiuje pozitivné vyslednou hodnotu. Pozitivn€ na ni ptisobi zvyso-
vani NOPAT/Trzby a Trzby/C. RONA ma rostouci tendenci. Naklady na investovany ka-
pital se v roce 2013 zvysily, ale poté mirné poklesly. Snizeni nakladi ma pozitivni dopad
do celkového ukazatele EVA. V ptipad¢ spolecnosti Kasko se v poslednich ¢tyfech letech
WACC rovna nékladiim na vlastni kapital, protoze nevyuziva zadného ciziho zdroje finan-
covani. Néklady na vlastni kapital jsou tvofeny bezrizikovou trokovou mirou, koeficien-
tem beta a rizikovou prémii. Rist koeficientu beta piisobi negativnég, ale pokles bezrizikové

urokové miry pasobi pozitivni na hodnotu EVA.

RONA WACC VK/C
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2012
7,11% [14,81%)]18,85%| 21,36% - 11,97%]12,56%)| 12,41% | 12,34% 1 1 1 1
+ + + - + + + + +
| *
NOPAT/Trzby Trzby/C NVK
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015
4,89% | 9,23% [10,39%]10,64% 145 | 161 | 1,81 | 2,01 T[11,97%]12,56%|12,41%] 12,34%
+ + + + + + - + +

Dtivodem riistu ziskové marze, je predev§im zvySovani pfidané hodnoty na trzbach. Dale
pozitivné na ziskovou marzi piisobi pokles osobnich nékladii a odpisii na trzbach, které se
kazdym rokem snizuji. Ostatni ndklady a vynosy na trzbach se zvySuji a maji negativni
vliv na hodnotu. V roce 2013 je zaznamenan pozitivni vliv na EVA v kazdé ¢asti rozkladu
NOPAT/Trzby.

NOPAT/Trzby
2012 | 2013 | 2014 | 2015
4,89% [9,23%10,39%| 10,64%
+ + +
I I I |
Ptidand hodnota/trzb; Osobni néklady/trzby Odpisy/Trzby Ost. vynosy - ostatni ndklady /trzby,
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | - [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 - 2012 | 2013 | 2014 | 2015| + | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
31,68%32,37%)| 36,44% [33,42% 19,97%| 18,18% | 17,52%|16,47% 3,44% | 3,42% | 3,00% |2,77% -3,37%| -1,54%|-2,76%|-3,53%
+ + - + + + + + + + - -
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Jednim z dalSich faktord ovliviiujici rentabilitu investovaného kapitalu je obratovost aktiv.
Nutnosti ke kladnému hodnocenti je, aby se aktiva v podniku obrétila za co nejkrats$i dobu.
Investovany kapital ve vSech sledovanych letech rostl, a jelikoz je spread zaporny, tak riist
investovaného kapitalu plisobi zaporn¢ na ukazatel EVA. Ke zvySovani investované¢ho
kapitalu nejvic prispiva zvySovani Cistého pracovniho kapitalu ato zejména zvySovani

zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku.

C (NOA)
2012 | 2013 | 2014 | 2015
332241 329275 | 338456 | 355796
+ B -
| |
CPK Dlouhodoby majetek Casové rozlieni
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015
178 763|166 116| 169 627 | 187 859 153 479|163 159| 168 829| 167 937 770 406 539 2622
+ - - - - + + - -

Cisty pracovni kapital je ovlivnén zasobami, které v roce 2014 poklesly, coz mélo pozitiv-
ni vliv na hodnotu. Nasledné vzrostly na 72 760 tis. K¢ a pusobily negativné. Pohledavky,
kratkodoby finanéni majetek a kratkodoby cizi kapital plisobi na hodnotu negativnég, proto-

Ze jsou rostouci.

CPK
2012 | 2013 | 2014 | 2015
178 763 166 116169 627[187 859
+ _ _

[

Zasoby Pohledavky Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodoby cizi kapital
2012 | 2013 | 2014 | 2015 " 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 . 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
60564| 62960 51532| 72760 162 118|138 388 161 735 162 857 33598| 25183| 21579 31580 78 287| 60 821| 65 758| 81 960
- + - + - - + + - + - -

Dlouhodoby hmotny majetek je ve spolecnosti Kasko neustale navySovan, tento jev ptsobi
negativné. Klesajici je dlouhodoby nehmotny majetek, kdy je dopad pozitivni. Dlouhodoby

finan¢ni majetek je nulovy.

Dlouhodoby majetek
2012 | 2013 2014 2015

153 479 163 159 | 168 829 | 167 937
- - +

DHM DNM DFM
2012 | 2013 2014 2015 . 2012 2013 2014 2015 . 2012 2013 2014 2015
153 249|159 566 | 165 741 | 165 953 230| 3593 | 3088 1984 0 0 0 0
- + + neutralni
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6.6.2 Pyramidovy rozklad CFROI

Pyramidovy rozklad zptehledituje hodnoty ukazatele CFROI. Zobrazuje faktory, které
ovliviiuji tvorbu hodnoty. Pokles hodnoty ptlisobi negativné na ukazatel CFROI. Ukazatel

je vyjadien v procentech a ne v absolutni hodnoté jako ukazatel EVA.

Rozklad ukazatele je zobrazen za posledni ¢tyfi roky. Vidime pozitivni rast v kazdém ro-
ku. Pozitivni vliv ma pfedevsim brutto cash flow, rist ostatnich ukazatelti pisobi na hod-

notu negativné.

CFROI Ukazatel

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015

318% | 8,04% |10,15% |12,83% | ~ Hodnota ukazatele
+ + + Jak ovliviiuje ukazatel CFROI

I |

BIB Brutto cash flow Neodepisovana aktiva Zivotnost aktiv
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015
529 846 [591 192[ 669 627 785 661 33158 | 60557 79 684 [ 110 299 198 083 | 231 791281 184302 620 16 16 16 17

- - - + + + - - -

Brutto cash flow je tvofeno z odpisti, upraveného zisku, ztraty z drzby penéz a trokd, které
jsem vynechala, protoZe jsou nulové. Upraveny zisk v sob¢ skryva odecteni vysledku hos-
podafeni za prodej materialu a dlouhodobého majetku, ale také upraveni o dan. ZvysSeni
odpist plisobi na hodnotu negativné. Pozitivni dopad mé ztrata z drzby penéz, protoze se

snizuje. Upraveny zisk ma pozitivni dopad vSechny sledované roky, protoze ma rostouci

charakter.
Brutto cash flow
2012 2013 2014 2015
33158 [ 60557 [ 79684 | 110 299
+ + +
Zisk upraveny Ztrata z drzby penéz Odpisy
2012 2013 2014 2015 ) 2012 2013 2014 2015 . 2012 2013 2014 2015
21007 | 45180 | 62109 | 91199 4463 | 2695 861 713 16 614 | 18072 | 18435 | 19813
+ + + + + + - - -

Dalsi slozkou rozkladu je brutto investi¢ni baze, ta se skldda z odepisovanych a neodepiso-
vanych aktiv. Riist v obou pfipadech je povazovan za negativni rist. Brutto investi¢ni baze
ve vSech letech rostla a pfispivaji k tomu jak odepisovand, tak neodepisovana aktiva. Ode-
pisovana aktiva se skladaji z odepisovanych aktiv upravenych o inflace a nedokonceného
dlouhodobého majetku. Pozitivni dopad nehmotného majetku nedokonceného je pouze

v roce 2013, kdy hodnota poklesla na 63 tis. K¢., v ostatnich letech byl zjiStén rtst.
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BIB
2012 | 2013 | 2014 [ 2015
529 846 (591 192) 669 627 | 785 661

Odepisovana aktiva Neodepisovana aktiva

2012 2013 | 2014 | 2015 . 2012 | 2013 | 2014 | 2015

331 763 | 359 402 | 388 443| 483 040 198 083 [231 791|281 184| 302 620
|

Odepisovana aktiva v akt. cenach Nedokon¢eny DM

2012 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015
329 960 | 359 339 |385 981| 434 311 1803 63 2462 | 48 729

- - - + - -

Neodepisovana aktiva jsou dal$i slozkou rozkladu, maji negativni vliv na vyslednou hod-
notu, protoze rostou. Nejvyssi polozkou, ktera tvofi neodepisovana aktiva, jsou €istd mone-
tarni aktiva, ktera rostou kazdoroéng. Cista monetarni aktiva se dale daji rozloZit na mone-
tarni aktiva a neurocené zavazky. Zasoby jsou jedinou polozkou, kterd ma pozitivni vliv
na hodnotu. Konkrétn€ je to v roce 2013 a 2015. Pozemky maji vliv negativni, dlouhodoby

finan¢ni majetek se neméni v Zadném ze sledovanych let, zlistava na arovni 896 tis. K¢.

Neodepisovana aktiva
2012 | 2013 | 2014 [ 2015
198 083 231 791 | 281 184 | 302 620

Cista monetarni aktiva Zasoby Pozemky DFM
2012 | 2013 [ 2014 | 2015 . 2012 2013 2014 [ 2015 R 2012 | 2013 | 2014 | 2015 . 2012 | 2013 | 2014 | 2015
132 401|177 511|205 070| 234 794 62960 | 51532 | 72760 | 63 897 1826 | 1852 | 2458 | 3033 896 | 896 | 896 | 896
- - - + - + - - -
Monetarni aktiva

2012 2013 2014 | 2015
193 222 | 243 269 | 287 030 (327 128

Netrrocené zavazky
2012 2013 2014 [ 2015
60821 | 65758 | 81960 | 92 334
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7 ZHODNOCENI KLASICKYCH A MODERNICH MERITEK
VYKONNOSTI

U hodnoceni spolecnosti Kasko klasickymi ukazateli jsem dospéla k nazoru, Ze dosahuje
dobrych vysledki. Spole¢nost se velmi dobie vzpamatovala z finan¢ni krize, ktera postihla

cely svét. Bylo to zplisobeno tim, ze nebyla zadluzena a Cerpala své zisky na maximum.

Spolecnost dosahuje zisku v celém analyzovaném obdobi. Nejvyssi zisk je prave
V poslednim roce pozorovani 2015. Je to ptes 76 milioni K¢ cistého zisku. Pii analyze
zisku bylo zjisté€no, ze nejveétsi podil na zisku mé provozni vysledek hospodateni, finan¢ni

je mnohem niz§i a mimotadného vysledku hospodateni spolecnosti nedosahuje.

120000 20,00%
100000

- 15,00%

80000 Y\ / u EAT

60000 = = 10,00% EBIT

40000 -+ 5 i = = oo —4—ROS
e — -9, 0

20000 - —m@ —p — — 1 - =>=ROA
0 T T T T T 0,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 15 Vyvoj vybranych ukazatelii, (vlastni zpracovani)

Rentabilita dosahuje kladnych vysledki, nejsou to obzvlasté vysoké hodnoty. Odvétvi
dosahuje mnohem lepSich vysledki. Rentabilita ve sledovaném obdobi prvni tii roky klesa-
la a poté roste. Nejlepsi vysledky jsou v poslednim roce. Rust rentability nastal v roce
2013, je to predevsim trzbami, kterych spole¢nost dosahla a nadale dosahuje. Tyto trzby
byly dvakrat takové, jako v roce 2012 svéd¢i to o tom, Ze firma se dostala z krize a ziskala

nejvice zakazek.

ZadluzZenost spolec¢nosti Kasko je nizka, je to zpusobeno konzervativnim financovanim, kdy
nevyuzivaji zadné dlouhodobé ani kratkodobé financni vypomoci. Celkova zadluzenost nepie-
kracuje hodnotu 18%. V poslednim roce pozorovani je to pouhych 14%, nejnizsi hodnota ve
sledovaném obdobi byla v roce 2013 10%. Hodnoty pfi porovnani s odvétvim jsou velmi niz-

ké, odvétvi vykazuje celkovou zadluzenost ptes 30%.

Likvidita piesahuje odvétvovy prumér ve vSech analyzovanych letech. Dosahuje vysokych

hodnot, dokazuje tak svym dodavatelim, Ze je schopna uhradit své zavazky vcas. Vysoké hod-
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noty likvidity jsou spjaty s konzervativnim ptistupem k fizeni podniku. Spole¢nost povazuje
vysokou likviditu za kladny jev, nebot’ okoli ji vidi jako silnou. Prave proto spolecnost dostala

rating od D&B Rating v hodnot¢ ,,1", tzv. ,,TOP RATING*. Tohoto hodnoceni dosahuji

pouze 2% ceskych a slovenskych spole€nosti.

Jednou ze slabsich stranek spolecnosti je jeji aktivity, piedevsim aktivita zasob. Nevyhodou
pii spolupraci s automobilovym priimyslem je skladovani zasob. Podle hodnot, které spolec-
nost dosahuje, by mé¢lo znit doporuceni, aby snizila zasoby vyrobki a zbozi. Vim ovSem, Ze
V tomto momenté to neni realné a spole¢nost fesi problém s tim, kde skladovat tyto vyrobky,
neustale pfistavuji nové a nové skladovaci prostory. Moznost ¢astecného snizeni zasob vidim u
materidlu. U skladovani materidlu ve velké mife zalezi na skontu, které spole¢nost dostava.
Zalezi tedy na hodnot¢ skonta, zda by bylo vhodné jej nevyuzit nebo by to prodrazilo suroviny.
Co se tyce vysoké doby splatnosti pohledavek, dle slov vedeni neni Zadny problém s placenim.

Je to bohuzel jen za velmi dlouhou dobu, co je v dneSni dobé normalnim jevem.

Z hlediska ukazatele EVA se spole¢nosti nepodafilo vytvofit hodnotu pro vlastniky pouze
v roce 2012. Ostatni roky dosahuje kladné hodnoty. Vyvoj ¢istého zisku ve spole¢nosti je ros-
touci, presto je ukazatel EVA je v jednom obdobi zaporny. Proto lze fici, Ze se neda spoléhat
pouze na to, ze podnik je ziskovy, nemusi byt pravdou, ze tvoti hodnotu pro vlastniky. Pokud
srovnam rentabilitu aktiv a Cistych aktiv 1ze pozorovat, ze ROA dosahuje kladnych hodnot, ale

kdyz aktiva ocCistime, dosahuje spole¢nost vyssich hodnot.
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Obrazek 16 EVA a EAT, (vlastni zpracovani)
Vykonnost spolecnosti byla méfena i dalSimi méftitky, jejich srovnani zobrazuje graf (Obrazek

17). Penézni ptidana hodnota a ekonomicka ptidana hodnota maji vyjadieni v absolutnich veli-
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¢inach, ostatni jsou vyjadieny v procentech. Pii srovnani EVA a CVA je rozdil velky, CVA
dosahuje kladné hodnoty pouze v roce 2011 a v roce 2015. CVA vychazi z EVA, ale zohlednu-
je inflaci. Vyvoj CFROI, GROGA a RONA se srovnavaji s WACC. Presto, ze CFROI a
GROGA dosahuji kladnych hodnot, po odecteni vaZzenych priimérnych ndkladl na kapital
jdou do zaporu. Ve vyvoji za pét let je nejlepsi prave rok posledni, kdy jsou vSechny hodnoty

pfi srovnani kladné.
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Obrazek 17 Moderni ukazatele, (viastni zpracovani)
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8 PROJEKT IMPLEMENTACE MODERNIHO KONCEPTU RIZENI
VYKONNOSTI PRO HODNOCENI SPOLECNOSTI KASKO
SPOL. S R.O.

Na zaklad¢é piedchozich kapitol, kde byla provedena podrobna analyza klasickych a mo-

dernich ukazatelli, navrhuji implementaci nového konceptu méteni.

Vedeni spolecnosti vi, ze na vysoce konkuren¢nim trhu, musi neustale nachézet lepsi fese-
ni fizeni, aby spole¢nost ziskala konkurenéni vyhodu. Spole¢nost prozatim nepouziva zad-
né specifické méfitka k fizeni vykonnosti. Modernimi métitky se doposud nezaobirala vi-
bec. Doposud se snazi pouze srovnavat s odvétvim a jinymi podniky v odvétvi. Dale také
spole¢nost, krom¢ finan¢ni analyzy, kontroluje a sleduje své zisky. Z téchto divodi jsem
se rozhodla, pro zavedeni konceptu fizeni EVA. Hlavni vyhodu v zavedeni tohoto koncep-
tu fizeni povazuji jeho univerzalnost, tedy vhodnost jak pro fizeni a méfeni vykonnosti, tak
pro odménovani zaméstnanci, rozhodovani o investicich a budouci hodnoté. Koncept tize-
ni EVA spliuje veskeré pozadavky na fizeni vykonnosti, a proto je dle mého nazoru nej-
lepsim feSenim implementace. Pfi zpracovani diplomové prace byla vypocitana i rentabili-
ta investic zaloZend na penéznich tocich, ale hodnoceni pomoci CFROI se hodi spisSe pro

hodnoceni vyhodnosti investic.

Pti zavadeéni nového konceptu fizeni vykonnosti je dulezité se zaméfit, na to, Ze spolecnost
a pfedevsim jeji zaméstnanci nemaji s timto fizenim vykonnosti Zadné zkusenosti. Proto by
mél byt koncept komplexni, ale co nejjednodussi. Srozumitelnosti, jednoduchosti a jedno-
duchou méfitelnosti usnadnime pochopeni zaméstnancii a tim 1 implementaci. Koncept
fizeni vykonnosti musi podavat realné informace 0 ekonomické situaci ve spole¢nosti, ne-
smi byt zkreslen daflovymi a Gi€etnimi upravami. Stale vice podnikl se snazi zavadét nové
koncepty fizeni, protoZe jim mohou poskytnout vyhodu na konkurenénich trzich. Mnoho
podnikli odrazuji pocateéni ndklady a nechut’ zaméstnancii se ucit né¢emu novému. Im-
plementace konceptu EVA by méla vést k fizeni vykonnosti a navySovani hodnoty pro

vlastniky.
Soucasny stav hodnoceni vykonnosti

Jak jsem jiz zminila, pro hodnoceni vykonnosti spolecnost nevyuziva zadného specialniho

konceptu fizeni. Kazdy rok jsou vypocteny vybrané klasické ukazatele financni analyzy.
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Ukazatele jsou vypocitany z tcetnich dat bez uprav. Zamétuji se predevsim na ziskovost a

neberou v tvahu hodnotu pro vlastniky.

8.1 Postup implementace

Doporucovany navrh implementace se sklada ze tii ¢asti, prvni ¢asti je rozhodnuti vedeni o
implementaci, druhou je planovani. Planovani se tyka, jak ¢asového tak finan¢niho hledis-

ka. Treti ¢asti je samotna implementace.

Implementace koncetu fizeni

EVA
| |
| ! |
Rozhodnuti Planovani Implementace
vedeni
_ Vytvofeni Strategicka Casové Finanéni
fidici skupiny rozhodnuti

Obrazek 18 Implementace konceptu rizeni EVA, (vlastni zpracovani)

8.1.1 Rozhodnuti spolecnosti o zavedeni konceptu

Prvni ¢asti, kterd vede k uspésnému zavedeni konceptu tizeni Eva je rozhodnuti o zavede-
ni. Toto rozhodnuti musi ucinit vedeni spole¢nosti a vykonny feditel. Podle struktury fizeni
by tento podnét ve spolecnosti Kasko m¢l pfiijit pravé od vykonného feditele. OvSem toto
velké rozhodnuti musi byt schvéaleno majiteli spolec¢nosti, kteti do neddvna vykonavali
vedouci funkce. Usp&$na implementace bude jen tehdy, kdyz budou fidici pracovnici do-
statecn¢ sezndmeni s konceptem EVA, musi zcela rozumét piinosiim, které dokaze tento
koncept fizeni poskytnout, protoze to ovlivni naprostou vétSinu zaméstnancti. Pokud za-
méstnanci nebudou piesvédceni o piinosu fizeni pomoci konceptu EVA, je tato implemen-

tace pfedem poslana do zdhuby.
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8.1.1.1 Vytvoieni iidici skupiny

Ridici skupina zamé&stnancti musi byt stanovena vedenim spole¢nosti. K implementaci je
nutnosti rozdélit jednotlivé ukoly peclive, protoze se jednd o velmi naro¢nou ¢innost. Sku-
pina je zodpovédna za sestaveni planu implementace a jeho dodrzovani. Nejlepsi feseni
pro ur¢eni skupiny spatiuji ve vedoucich jednotlivych utvari, ptipadné jejich zastupce.
Ridici skupiny by se, ale mé&ly podilet na implementaci. Ve spole¢nosti Kasko bude fidici
skupina pracovnikl sestavena z vykonného feditele, dale feditele ekonomického a perso-
néalniho useku, pracovnika z obchodniho Gtvaru a externiho poradce. Ridici skupina musi
byt peclivé proskolena v oblasti fizeni hodnoty a konceptu fizeni EVA, je to z divoda po-

chopeni zavadéni a zefektivnéni rozhodovani.

8.1.1.2 Strategickad rozhodnuti konceptu vizeni EVA

Pro uspéSnou implementaci doporucuji Young a O’'Byrne, systém 4M (Measurement, Ma-

nagement, Motivation, Mindset).
Measurement

Tento krok je pro spole¢nost zasadni. Uréeni fidici pracovnici musi zodpovédét na zaklad-
ni otazky tykajici se méteni.

1. Jak se bude EVA pocitat

2. Jaké se provedou upravy dat

3. Jak se ur¢ci WACC

4. Jak casto se bude EVA pocitat

Vypocet EVA

Rozhodnuti zda pouZijeme ekonomicky nebo uéetni model EVA. Uéetni model pouziva
MPO CR pro vypoéet EVA. Doporucuji zavést ekonomicky model, protoze poskytuje

v

mnohem lepSi zobrazeni spolehlivéjSich informaci o skute€né vynosnosti podniku. Model

24

Provadeéni uprav a uréeni WACC

Ugetni data, ktera musi byt upravena pro spravny vysledek, je slozité uréit. Autofi koncep-
tu EVA popisuji vice nez 160 uprav. Pro spolecnost Kasko neni tolik uprav moznych. To-
lik aprav je, protoze kazdy podnik si musi vybrat tpravy, které jsou pravé pro n€j vhodné.

Mnozstvi Uprav, které je uvedeno v literatuie ¢asto negativné piisobi na zavedeni. Ekono-
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micka pfidand hodnota musi byt pfimo usita na miru danému podniku, kazdy jiny podnik

muze mit ureny rozdilné naklady na kapital nebo ucetni data transformuje rozdilné.

Cilem je vytvofit model Ekonomické piidané hodnoty piesné pro spolecnost Kasko
S upravami, které potiebuje pouze ona. Po vytvoreni modelu je cilem vytvaret hodnotu a
pfispivat k jejimu zvySovani.
Konkrétni ipravy musi navrhnout fidici skupina pracovnikil. Je dilezité myslet na to. Ze
jednim z pozadavkl na zavedeni konceptu fizeni je jednoduchost a srozumitelnost. Dopo-
rucuji, aby se spolecnost fidila vSeobecnymi Uipravami uvedenymi v teoretické ¢asti prace,
které ptesnéji definovala pro spolecnosti Kasko. Upraveny musi byt ¢isty operativni aktiva,
&isty operativni zisk a primémé vazené naklady kapitalu. Upravy, které se stanovi, by se
mély dodrzovat po urcitou dobu, aby bylo mozné vysledky srovnavat. Je mozné, Ze do
budoucna se mnoZstvi Uprav mize rozsifovat. Cim vice uprav se provadi, tim je to naroé-
né&jsi, ale véfim, Ze po zavedeni budou Upravy rutinni zalezitosti a nebude s nimi zadny
vEtsi problém.
Cista operativni aktiva (NOA)
e Vyloucit nedokonceny dlouhodoby majetek.
e Vyloucit neoperativni investicni majetek (pozemky, budovy, které nejsou vyuziva-
ny k hlavni ¢innosti).
e Vyloucit dlouhodoby finan¢ni majetek.
e Aktivace majetku potizené¢ho na leasing.
e Aktivace nakladi spojenych s rozvojem zaméstnancti (budouci uzitek), naklady na
vzdélani, marketing apod.
e Upravit obéZny majetek o netiro¢ené zavazky a kratkodobé cenné papiry. Pti Gipra-
vach se zaméfit na vysku hotovostni likvidity, co je nad hodnotu 0,5 vyloucit

Z obézného majetku.

Upravy NOA jsou popsana Vv 6 zakladnich krocich. Je, zde uvedena i Giprava o leasing, ktery

prozatim spole¢nost nema, ale v budoucnu planuje.
Cisty operativni zisk (NOPAT)

e Vychazet z tcetniho vysledku hospodateni pfed zdanénim.

e Vyloucit placené uroky.
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¢ Vyloudit mimotadné polozky, jako jsou vysledek hospodaieni z prodeje dlouhodo-
bého majetku.

e Vyloucit naklady na vzdé€lani, marketing apod.

e Vypocet dodate¢né danové povinnosti z rozdilu ptivodniho vysledku hospodareni a

nového vysledku hospodareni.

Vazené primérné naklady na kapital (WACC)
e Vycisleni ndkladu na cizi kapital

e Vycisleni nékladii na vlastni kapital

Vypocet WACC nenti slozity. Vy¢isleni ndkladu na cizi kapital neni problémem, protoze je
nejlepsi pocitat z konkrétnich troki, které ma spolecnost z uvéru uvedeny ve smlouve.
Vétsim ofiskem pro vSechny podniky je vyjadieni nakladl na vlastni kapital. Je vice zpt-
sob, jak tyto ndklady urcit v praktické ¢asti pii vypoctu naklada na vlastni kapital jsem
pouzila vaZzeny primér s nastavenim jednotlivych vah. MPO CR pouziva pouze stavebni-
covy model. Pro spole¢nost bych doporucovala pouzivat tento primér nadale. Tedy vypo-
¢itat pramér z metody CAPM s nahradnimi koeficienty B, stavebnicové metody, rentability
Vv odvétvi a odvozeni od NCK. Nevyhodu spatfuji v mnozstvi a pfedevs$im narocnosti vy-
pocti. Pokud by mélo byt dodrzeno pravidlo jednoduchosti, bylo by vhodné vybrat pouze
jeden zpisob, jak vypocitat naklady na vlastni kapital.

Spole¢nost Kasko by navrzené ipravy méla dodrzet nejlépe 2 az 3 uéetni obdobi. Upravy
nejsou striktni, a pokud nastane situace, kdy spolecnost bude muset piijmout dalsi apravy,
neni to problém, pokud zaméstnanci budou zcela chapat novy systém a budou schopni rea-
govat na zménu. Ve své praci uvadim 1 jiné moderni ukazatele, které by mohly spole¢nosti
pomoct jako doplitkové hodnoceni. Ukazatele GROGA a CFROI, mohou tedy poslouzit

jako doplnéni, nejsou slozité na vypocty, protoze vychazime pfedevsim z upravenych dat.

Cetnost vpocti

Ukazatel EVA by se mél vypocitat vice nez jednou ro¢né, aby podpofil fizeni vykonnosti.
Pokud spolecnost bude pocitat pouze jednou za rok, neposkytne ukazatel piinos, jaky oce-
kavam. Dostatecnd frekvence vypoctu pro efektivni pfinos by méla byt Ctvrtletni. Tedy
nejlepsi by bylo pocitat k 31.4. k 31.7. k 31.10. a k 31.1. Spole¢nost Kasko neni, tak velka,
aby musela pocitat ukazatele za jednotliva oddéleni, proto je vhodné pocitat ekonomickou

pfidanou hodnotu za cely podnik. Spolecnost nemtize sledovat jen vyslednou hodnotu, ale
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také vyvoj generatorii hodnot. Pfedevsim doporucuji sledovat velikost trzeb, podil osob-
nich ndkladu a trzeb a podil pfidané hodnoty na trzbach. Je mozné sledovat pyramidovy
rozklad tohoto ukazatele, kde se da pékné urcit, které¢ Casti vypoctu na hodnotu plisobi
kladné¢ ¢i zaporné.

Management

Druhé M obsahuje management. Pod timto pojmem si miizeme predstavit vytvafeni nastro-
ji a postuptl, které¢ povedou k seznamovani s novym hodnocenim finan¢ni vykonnosti ve
spole¢nosti Kasko. Zakladem je stanoveni strategie vedenim spole¢nosti a piedevsim, mu-
si v sob¢ obsahovat postiehy fidici skupiny pracovnikii. Zakladni vlastnosti strategie by

mélo byt pruzné reagovani na situace, které nastanou.

Spolecnost se musi sezndmit s novym zptsobem hodnoceni vykonnosti jako celek. Nelze
vyc€lenit nékteré zaméstnance a domnivat se, Ze nemusi byt vice informovani o novém
konceptu Fizeni. Ridici skupina pracovnikii musi podrobné vysvétlit pro¢ je zavadén novy
koncept fizeni, co piinese a jaky dopad to bude mit na vSechny zaméstnance. Kazda skupi-
na zamé&stnancll musi chapat, o co jde a co z toho plyne pro né. Pochopeni toho, Ze novy

strategicky cil je dosaZeni ekonomické pfidané hodnoty, pfispiva k tspéchu.

Vyznamnou roli, pfi plnéni nového strategického cile bude tvofit ekonomicky usek spolec-
nosti. Konkrétné¢ musi byt vyfeSeno piijimani novych investi¢nich projektii. Doposud je to
ve spolecnosti Kasko tak, ze o realizaci projektd rozhoduji vyhradné majitelé spolecnosti.

Investice by mély byt rozhodovany podle ¢isté souasné hodnoty.

Zodpovédnost za vypocty by mél mit fidici tym pracovnikd. Samotny vypocet hodnoty
EVA by mél byt soucasti reportii spolecnosti. Reporty jsou soucasti implementace, za-
méstnanci musi byt informovani o vysledcich, které¢ spolecnost dosahuje v jednotlivych
oblastech. Reporty by mély byt ¢tvrtletni, protoze doporucuji vypocet hodnoty EVA ¢ctvrt-

letn&. Cas pro vypodet by mé&l byt do poloviny daliho mésice po uréeném obdobi.

Ctvrtletni report nemusi byt, tak podrobny jako roéni. Musi byt oviem uvedeny vypoéty
hodnoty, co hodnotu ovliviiuje a uvedeny postupy pomoci, kterych bylo vypoctu dosazeno.
Ukolem je sledovat vyvoj generatorti hodnoty, predev§im trzeb. Podstatou je zachytit

alarmujici vysledky, které by vedly k zaporné hodnoté¢ EVA.

Roc¢ni report bude obsahovat udaje za celé Ucetni obdobi a bude projednavan na valné

hromad¢ spolecnosti. Soucasti rocniho reportu bude, jak vypocet EVA, tak jeho pyramido-
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vy rozklad s komentafi, ptedevsim k ovliviiujicim hodnotdm. Report bude obsahovat dalsi
vypocty, které mohou byt doplitkem k hodnot¢ EVA, mtze to byt ukazatele GROGA a
CFROI. Komentatfe k hodnotam budou podpoieny grafickym znazornénim a porovnanim
dat v jednotlivych obdobich. Dulezitou ¢asti reportu by mély byt navrhy ke zlepSeni hod-
noty.

Pti ptedlozeni vysledného ro¢niho reportu vedeni spole¢nosti musi byt tym pracovnikil
dobfe pfipraven na otdzky, které mizou pfijit. Tym si musi byt jisty svymi vysledky, ale

také vypocty, které dokazuji, jak pfisel k vysledné hodnotg.
Motivation

Dalsim bodem zavadéni je motivace. Cilem vlastnikd je maximalizace trzni hodnoty pod-
niku, pro manaZery je to maximalizace hodnoty pro né¢ samotné. Vytvoreni takové motiva-
ce pro zamé&stnance, aby se podilely na tvorbé hodnoty EVA, neni vZdy snadné. V dnesni
dob¢ at’ uz chceme nebo ne je to piredevsim finanéni ohodnoceni, které zZene zaméstnance
kuptedu. O odménovani se da bavit pouze Vv ptipade, ze hodnota EVA tvoti hodnotu, je
kladnd. Zavedeni odméinovani podle ukazatele EVA, by mohlo vyfesSit problém
s odménovanim ve spolecnosti. Mzdovy systém, ktery funguje ve spolecnosti je nedostacu-
jici. Zaméstnanci maji zdkladni mzdu, ke které mohou ziskat 30% prémii za splnéni pré-
miovych ukazatelid. Tyto ukazatele jsou napiiklad kvalita odvedené prace, dochazka, pti-
stup k plnéni povinnosti. Skupina vybranych zaméstnancti mize byt mési¢né ohodnocena
také bonusy, které dostanou za dosazeni cilové hranice vykonu. Hraje zde roli zmetkovitost
a kvalita. Dale je také vyplacen specialni bonus, ktery slouzi k motivaci chozeni do prace.
Pokud zaméstnanec chodil 3 mésice v kuse do prace a odpracoval 70 hodin, ma narok na

bonus 1 000 K¢&.

Po zavedeni konceptu tizeni EVA bude zaji§téno, aby manazefi spole¢nosti byli schopni
pfijmout, pouze takové rozhodnuti, které zvysi hodnotu pro vlastniky. A pravé proto, musi
byt manazefi odménovani na zaklad¢é hodnoty EVA, protoze je motivuje k lepSim vysled-

kdm.

Jsou tfi verze EVA bonusového systému, které si ma moznost spole¢nost vybrat. Tteti ver-

zi bonusového systému vylucuji, kviili ndrocnosti na zavedeni.
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Bonusovy systém X

Tento bonusovy systém je zakladnim systém vyplaceni bonusti na zdkladé¢ hodnoty EVA.

Pro zavadéni je nejjednodussi. Je zalozen na vyplaté fixniho procenty z vytvorené hodnoty.

Bonus = x% x AEVA (33)

Musi byt urceno, kolik procent bude hodnota bonusu pro urcité¢ skupiny zaméstnanci. Pro
zakladni simulaci vypoctu, byly stanoveny procenta bonusu na 4% s tim, Ze bonus nebude

vyplacen v celkové vysi, ale pouze ¢ast. Druha ¢ast 40% z bonusu bude uloZena na bonu-

sovy ucet.
Tabulka 54 Bonusovy systém X, (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015
EVA 5316 | -16163 | 7414 | 21806 | 32099
Bonus 4% 213 -647 297 872 1284
Vyplaceny bonus 128 0 178 523 770
P#id¢l na tcet 85 -647 119 349 514
Bonusovy ucet celkem | 213 -434 -315 34 547

Pii simulaci spole¢nosti Kasko byla pouZita hodnota EVA vypocitand v praktické ¢asti
diplomové prace. Bonus z kladné hodnoty EVA 60% je vyplacen ve Ctyiech letech z péti
pozorovanych. V roce 2012 neni mozné bonus vyplatit, protoZe hodnota EVA je zaporna.
Vyska bonusu 4% roste diky rostouci hodnoté¢ EVA. V roce 2015 by byl vyplaceny bonus
nejvyssi.

Bonusovy systém XY

Bonus = (x% x AEVA) + (y% x AEVA) (34)

Dal$i z moznosti odménovani pracovnikll je pouziti bonusového systému XY. Tento sys-
tém je lepsSi, protoze zahrnuje aktudlni ptiristky a Ubytky hodnoty EVA. Ovsem jak uz
Ze zaméstnanci jsou motivovani k tomu, aby hodnota EVA rostla v letech ne jen v jednom,
jako je tomu u bonusového systému X. Tento postup bude simulovat na hodnotach EVA,

které¢ byly vypocitany v praktické ¢asti diplomové prace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

Fixni ¢ast bonusu jsem snizila na 2 % a bonus ze zmény hodnoty EVA je 5%. Vyplaceny
bonus bude v hodnoté 60% z bonusu v piipadé kladné hodnoty EVA. Dale navrhuji, aby
40% z bonusu bylo ulozeno do bonusové banky. Spolecnost si tak vytvoii rezervu na roky,
kdy EVA bude zaporné, zaméstnanci budou mit i takto narok na vyplatu bonusu. Bonus
bude vypléacen v hotovosti. Pokud se odménovani zaméstnancti pomoci EVA osvéd¢i, na-

vrhuji zvyseni %. Zaméstnanci by o0 mozném navyseni méli byt informovani.

Tabulka 55 Bonusovy systém XY, (viastni zpracovaini)

2011 2012 2013 2014 2015
EVA 5316 | -16163 | 7414 | 21806 | 32099
Bonus 2% 106 -323 148 436 642
Zména EVA -21479 | 23578 | 14392 | 10293
Prirtstek 5% -1 074 1179 720 515
Celkovy bonus -1 397 1327 1156 1157
Vyplaceny bonus 0 796 693 694
Ptidél do banky -1 397 531 462 463
Bonusovy tucet celkem -1 397 -866 -404 59

Spolecnost Kasko by pti zavedeni bonusového systému XY dosahovala zapornych hodnot.
Pouze v poslednim roce pozorovani by dosahla kladného bonusového uctu. Pokud by byl
systém zaveden v roce 2011, zaméstnanci by dostali vyplacen bonus az v roce 2013. Pied-
poklad je zavedeni EVA ve spole¢nosti Kasko, od ted’ do budoucnosti. Kdyz by byl systém
zaveden od roku 2015, je ptedpoklad, Ze bonus bude vyplacen od prvniho roku. V simulaci
tedy vidime, Ze bonus by byl vyplacen pouze v poslednich tfech letech. Bonusovy ucet plni
specialni funkci, a to vyplaceni bonust v ptipadé zaporné hodnoty EVA. Bonusovy systém
odménovani musi byt promyslen do detaili.

Pro spole¢nost Kasko je dle mého nazoru pouziti zakladniho bonusového systému X. Jeho
pouziti je jednoduché a nemél by byt problém, po lepSim poznani celého konceptu fizeni
zaméstnancl fungoval prvni tii roky spolu s novym. Tento ¢as by mél stacit k tomu, aby

novy systém fizeni, byl upraven do vyhovujici podoby pro spole¢nost.
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Midset

Posledni casti ze 4M je midset, tato ¢ast je vénovana piedevsim Skoleni pro fidici tym im-
plementace. Tato cast je velmi dulezita, protoze vSe zalezi na tom, jak dokonale bude kon-
cept EVA pochopen. Jakmile, to pochopi vSechny skupiny zaméstnanct, je mozné zvySo-

vani hodnoty.

Urcila jsem 3-4 ¢leny tymu, podle toho, zda se rozhodne spolecnost vyuzit externiho po-
radce. Budu tedy pogitat se 3 &eleny fidiciho tymu. Clenové tymu budou $koleni externim
Skolitelem. Skoleni tymu by mélo probihat ve &tyfech tydnech. Po dohodé se spolenosti,
V tomto momenté neni mozné se vénovat pouze proskoleni tymu. Kazdy z tymu ma svou
praci, za kterou je zodpovédny a musi ji splnit. Proto se nékomu mize zdat cas 4 tydni
dlouhy. Skoleni budou probihat ve $kolicim stfedisku spole¢nosti Kasko, kdy by mélo §ko-
leni probihat v seminafich. Konkrétné by to mélo byt 20 hodin. V pfipadé potieby mulze
byt toto &islo navyseno operativné. Skoleni bude probihat na hladiné teoretickych znalosti,
ale také praktickych znalosti, kdy by mély byt ptedstaveny piipadové studie a piinosy, ale i
prekazky zavedeni do spolecnosti. Soucasti ptipadové studie by méla byt ukazka upraveni

ucetnich dat ptimo z vykazii spole¢nosti.

Po prosSkoleni fidiciho tymu je nutné proskolit zaméstnance na nizSich trovnich. Toto je
pro spolecnost Kasko velmi naro¢né. Zaméstnanci musi byt rozdéleni do skupin. Je nutné
proskolit vSechny zamé&stnance. Prvni, kdo bude proskolen, budou technicko-hospodaisti
pracovnici. Tito musi byt rozdéleni na vice skupin, pfedev§im jednu skupinu musi tvofit
Skoleni ucetnich a personalistdl, dal$i skupinou miize byt zbytek jako je nékup, sklad a IT.
Po proskoleni této skupiny zaméstnancti je nutné se zamétit na vyrobu. Kde bych pribéh
Skoleni navrhovala v nejvétsi mistnosti a to jidelné, stfidave. Jelikoz je ve spolecnosti 12

hodinovy provoz musi se zaméstnanci proskolit postupné.

Doporucuji vydat specialni ¢islo ¢asopisu spolecnosti, které bude vénovano pouze fizeni
vykonnosti pomoci konceptu EVA. Jako zaklad vidim, to ze koncept musi pochopit na
100% fidici skupina a také THP zaméstnanci. Clenové tymu by si méli vyslechnout nazory
zamé&stnancl a byt otevieni diskuzim o pfinosech, ale i prace navic. Po¢atecni prace navic

a Skoleni nemusi byt zaméstnanci pfijata jako pozitivni.
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8.1.2 Plan implementace

Do planu implementace je zahrnut veskery Cas, ktery bude spojovéan se zavedenim koncep-
tu fizeni EVA. Plan, ktery je navrzen se musi dodrzet. Spole¢nost Kasko neni mald, Cas
ktery je nutny k implementaci je orientacni a nebylo lehké jej odhadnout. Navrhuji stanovit

jako hranici jeden rok. Pfedpokladam, ze samotnéd implementace se zvladne za 10 mésict.

V planu je pocitano s tim, Ze jde vSe bez sebemensich problému a neptedvidatelnych okolnosti,
které mohou nastat. Je dulezité myslet i no to, Zze kvili neochot¢ zaméstnancti a vytizenosti
klicovych zaméstnanci mize dojit k ¢asové prodlevé. Plan implementace je navrzen v tabulce

(Obrazek 19). Osoba zodpovédna za implementaci do spole¢nosti Kasko je vykonny feditel.

Plan implementace v tydnech 1l 2| 3| 4| 5| 6| 7| 8 9|10{11|12|13
Aktivita Zodpoveédnost
Seznameni se s konceptem autor projektu
Rozhodnuti o implementaci vedeni spoleCnosti
Predstaveni konceptu

manazerim externi Skolitel

Sestaveni fidici skupiny vedeni spoleCnosti
Skoleéni fidici skupiny externi Skolitel

Stanoveni zplisobu méfen,

uprava Ucetnich dat a

odménovani fidici tym, hlavni i¢etni
Skoleni zam&stnancti externi Skolitel, fidici tym
Tréning zamestnancii fidici tym

ZkuSebni testovani fidici tym

Zpétna kontrola fidici tym

Finalni verze zavedeni EVA vedeni spoleCnosti

Obrazek 19 Plan implementace — prvni ¢ast, (vlastni zpracovani)

Casovy plan projektu se nedd vyjadfit uplné presné, jedna se o mij odhad. Cas potiebny k im-
plementaci jsem rozdé¢lila na deset mésict, kdy po téchto deseti mésicich by mél byt koncept
EVA pln¢ implementovany do fizeni spole¢nosti Kasko. Nejdelsi ¢asovy Usek implementace
navrhuji na trénink zameéstnancti, zkusebni dobu, ale také na finalni zavedeni. Trénink zamé&st-
nancl by mél vyustiv ve zkuSebni provoz, kdy by mél byt proveden vypocet EVA, vSe by mélo
byt podrobné popsano ve zpraveé. Na zakladé zpravy z tréninku a zkuSebniho vypoctu EVA, by
mély byt odstranény nesrovnalosti, které nastaly. Po odstranéni problému je mozné zavést fi-
nalni koncept tizeni EVA. Pfi plnéni planu implementace velmi zaleZi na profesionalité skoli-

telé, ale také na ochoté zaméstnancu.
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Plan implementace v tydnech 14] 15| 16| 17| 18| 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28| 29| 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36| 37| 38| 39| 40| 41| 42
Aktivita Zodpovédnost

Seznameni se s konceptem autor projektu

Rozhodnuti o implementaci vedeni spole¢nosti

Predstaveni konceptu manazertim externi Skolitel

Sestaveni fidici skupiny vedeni spole¢nosti

Skole¢ni fidici skupiny

externi Skolitel

Stanoveni zptisobu m¢feni, Gprava
ucetnich dat a odménovani

fidici tym, hlavni GCetni

Skoleni zaméstnancii externi Skolitel, fidici tym
Tréning zaméstnancl fidici tym

ZkuSebni testovani fidici tym

Zpétna kontrola fidici tym

Finalni verze zavedeni EVA vedeni spole¢nosti

Obrazek 20 Plan implementace — druha ¢ast, (vlastni zpracovani)
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8.2 Zhodnoceni projektu implementace

V podnicich jako je Kasko siln¢€ pievazuje vyuzivani tradicnich ukazateli vykonnosti. Jak
jsem jiz zminila, ne vzdy tyto vysledky pfispivaji ke zvySovani vykonnosti. Zakladem to-
hoto projektu je implementace EVA. Pro piijeti ukazatele EVA k fizeni vykonnosti je di-
lezité prvotni pochopeni celého konceptu. Pokud se nepochopi koncept ukazatele na vSech
urovnich fizeni, implementace se nezdafi. Pii zavadéni konceptu je dobré si ponechat
Vv prvnich letech i ptivodni tradi¢ni ukazatele podle, kterych se spolec¢nost fidila diive. Také
doporucuji, aby tato métitka fungovala ve vyhodnocovani soubézné, mize to piinést veétsi
uspéchy, protoze zaméstnanci uvidi rozdil v hodnoceni. Nejvetsi zmeéna probéhne ve vni-
mani Gcetnich polozek. Spole¢nost se musi zamétit pouze na svoji hlavni ¢innost, ze které
plynou pfijmy, ne na vedlejsi. Cilem je zvySovani ekonomické pfidané hodnoty v kazdém
roce. Jak plyne z vypoctu, které jsem provedla vyvoj ekonomické ptidané hodnoty je pozi-

tivni, dva roky byly zaporné, ale od roku 2013 hodnota stéle roste.

Zaveérem zhodnotim piinosy, ale také naklady a rizika, kterd zajimaji predevS§im majitele

spolecnosti, aby spravné rozhodli o realizaci projektu.

8.2.1 Prinosy implementace EVA

Pti vyhodnocovani ptinosti zavedeni konceptu tfizeni EVA se zamétfuji na vyhody, které

Z n¢j mohou plynout.

e Zaméfeni se na fizeni vykonnost, které bude ptispivat k tvorbé hodnoty pro vlastni-
ky spole¢nosti. Pomoci implementace by se mél zlepsit proces vyhodnocovani no-
vych projektl a jejich piijimani.

e Rozc¢lenéni majetku na Cinnosti, které opravdu ptispivaji k tvorbé hodnoty. Pievod
na ukazatel EVA pfinasi spoustu uprav. Nezkresluje vysledky, protoze mimotadné
polozky, ke kterym nedochazi kazdy rok, jsou vylou€eny. Diky t€émto Gpravam ma
hodnota ukazatele vyssi vypovidaci schopnost.

e Rozklad ukazatele ptispiva k povédomi zaméstnancii o tom, co ovliviiuje pozitivné
a co negativné, vyslednou hodnotu EVA.

e Vypocet obsahuje vyjadieni ndkladl na vlastni kapital, ktery neni zadarmo, jak si

mnoho podnikatelti mysli.
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e ZvySeni motivace zaméstnancl. Koncept EVA by mél ptinést lepsi moznost odme-
novani zaméstnanci ve spolecnosti. Piispiva k vétSi zainteresovanosti na tvorbé
hodnoty. Pokud zaméstnanci pochopi piinosy, které pro né mohou plynout z tvorby
hodnoty, budou vice motivovani k tomu, aby se snazili hodnotu zvySovat.

e Pozitivni pusobeni hodnoty EVA na klasické ukazatele. ZvySovani ekonomické
piidané hodnoty ptlisobi na tradicni ukazatele pozitivnim smérem. Spolecnost by
méla jejich vyvoj vidét v prubéhu zavadéni EVA, kdy jsem doporucila, aby byly
ukazatele méfeny soucasné. Méla by se zvysit rentabilita spolecnosti, ale také akti-
vita.

e Za nejvetsi pfinos povazuji vyjadieni vykonnosti spolecnosti Kasko jednim ¢islem.
Nepotiebuje mnoho klasickych ukazatelii, abychom zjistili situaci ve spole¢nosti.
Podle jediného ¢isla dokaze vlastnik posoudit vykonnosti spolecnosti a jeji pfinosy.
Je samoziejmosti, Ze za jednim Cislem se skryva vice vypocti, ale po implementaci

systému by se tyto vypoCty mély stat automatickymi a ne pfilis slozitymi.

8.2.2 Odhad nakladu na implementaci EVA

Néklady na implementaci se mohou zdat vysoké, ale v budoucnu se vrati. Je potfebné se
zamétit na vesSkeré ndklady, které budou s implementaci spojeny. Musim upozornit, Ze
naklady jsou pouze odhadem. Zalezi, na tom jakou externi spolec¢nost, by si pro Skoleni

majitelé vybrali. Nejvétsi poloZzka nékladii bude Skoleni zaméstnancii a fidiciho tymu.

Do vyc¢isleni nakladd je nutné zahrnout i implicitni ndklady. Naklady tedy budou vy¢isle-
ny, jako skute¢né, ty které budou vyfakturovany a na druh¢ strané to budou implicitni, kte-
ré budou vyjadiovat ¢astku, které se spole¢nost musi vzdat ve prospéch zavedeni konceptu

EVA.

Pro vypocet implicitnich nékladl je stanovena primérna mzda THP pracovnikii na 188 K¢
a pracovnikil ve vyrobé na 113 K¢&. Tato vySe primérmé mzdy byla poskytnuta vedenim

spole¢nosti.
Pti vypoctu vychazim z nasledujicich naklada:

e Naklady na pfedstaveni projektu vlastnikim a nasledné¢ manazerim odhaduji na 4
hodiny celkové pii sazb¢ za hodinu 2300 K¢.
e Dalsi naklady budou vynaloZeny na Skoleni zamé&stnanci. Tyto naklady v sobé ob-

sahuji 3 druhy Skoleni. Prvnim druhem je Skoleni pro fidici skupiny, tyto naklady
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byly odhadnuty na 1350 Ké&/hod. Skoleni bude probihat priib&zné ve &tyfech tyd-
nech a celkové to bude 25 hodin. Druhou skupinou budou THP pracovnici, ktefi
budou rozd¢leni do vice skupin. Ceny je stejna, pocet hodin je odhadnut na 25. Po-
sledni skupinu tvoii ostatni zaméstnanci, ktefi musi byt proskoleni ve tfech vétSich
skupinach, aby nebyl narusen chod spolecnosti. Pocet hodin pro ostatni zaméstnan-
ce je 15.

e Implicitni ndklady byly vyc¢isleny pomoci primérné mzdové sazby na hodinu. Tyto
naklady jsou opravdu jen orientacni, spolecnost si musi pfesn¢ spocitat, kolik by
byla sazba pro kazdého pracovnika. J& mam k dispozici pouze ndklady na hodinu,
jak pro THP pracovniky, tak pro ostatni zamé&stnance. Poc¢itam s hodnotou pro THP
pracovniky 188 K¢/hod a ostatni 113K¢/hod.

e Doporucuji vydat specidlni ¢islo ¢asopisu spolecnosti, které se bude vénovat fizeni
vykonnosti pomoci ukazatele EVA. Odhad naklada je 12 K¢&/ks, musi se vytisknout

minimalné 350 kusu.

Tabulka 56 Vy¢isleni nakladi, (vlastni zpracovani)

(v K¢) Néklady
Piedstaveni konceptu

EVA 9200 K¢
Néklady na Skoleni 87 750 K¢
Konzultace 38 000 K¢
Néklady implicitni 489 272 K¢
Specialni ¢islo Casopisu 4200 K¢
Celkové néklady 628 422 K¢

8.2.3 Rizika

Pti podnikani, mé kazdé rozhodnuti urcité riziko. Vyjimkou neni ani projekt implementace
konceptu fizeni vykonnosti EVA. Kazdy podnik by mél pfed zavadénim néceho nového
veédet o rizicich spojenych s timto projektem. Moderni métitka pro méfeni vykonnosti nej-
sou béznou soudasti fizeni podniki v Ceské republice, je tomu predeviim z diivodu nevy-

spelosti kapitalového trhu.

Jednim z rizik, kterd jsou spojena s projektem, povazuji neznalost ekonomické piidané
hodnoty. S tim souvisi vy¢isleni hodnot pro vypocet EVA. Tym, skupina, kterd ma imple-
mentaci projektu za ukol nemusi spravné upravit NOA, NOPAT, nebo také Spatn¢ vycisli

WACC. Riziko uprav je vysoké, pokud fidici skupina Spatné¢ urci hodnoty, které se mayji
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upravit, mize dojit k zdvaznému zkreslovani vysledkt. Dal§im rizikem Spatné pochopeni
konceptu EVA. Za vyznamné riziko povazuji nespravné nastaveni motivacniho systému.
S timto rizikem souvisi 1 nepochopeni generator hodnoty a neochota zaméstnancti uceni
se novym vécem. Od zaméstnancu se predpokladd zména mysleni, kterda povede ke zvyso-

vani hodnoty.

Poslednim rizikem povazuji samotnou implementaci, pokud nebude uspésna, vynalozena
naklady se nevrati. UspéSnost nelze zarucit. Je zde mnoho faktorii, které na ni pisobi. Dl-

lezitym krokem je drzet se nového konceptu, nachdzet jeho chyby a neustéle se zlepSovat.



ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni vykonnosti spolecnosti Kasko spol. s r.0. za
roky 2010 az 2015. Soucasti hodnoceni jsou, jak klasicka méfitka pro hodnoceni vykon-
nosti, ale i moderni. Z mnozstvi modernich ukazatelti byly vybrany takové, které se hodi

pro hodnoceni vykonnosti spolecnosti Kasko. Posledni ¢ast diplomové prace je projektova,

kde byla navrZzena mozna implementaci moderniho méfeni vykonnosti.

V teoretické Casti prace je provedena kriticka literarni reSerSe dostupné literatury, pro meé-
feni vykonnosti. Popsany jsou moznosti fizeni vykonnosti. Pfedevs§im jsou popsany tradic-
ni ukazatele a jejich kritika, zaméteni se pouze na ziskovost. VEtsi ¢ast prace je vénovana
modernim métitklim, kterd vychazi z upravenych dat podnikil a jsou zalozeny na moder-
nim pohledu na vykonnost. V sou€asnosti se podniky musi snazit o dobr¢ fizeni vykonnosti
mnohem vice. Je to dano predevs§im rozvojem trhti a technologii, které podporuji moderni

metody hodnoceni.

Prakticka ¢ast prace je zaméfena na vypocty, aktualni stav vykonnosti spole¢nosti. Pii fi-
nan¢ni analyze jsem nezjistila zddné vétsi problémy. Trzby spole€nosti neustale rostou, je
to diky roz$ifovani vyroby a novym zakazkam. Spole¢nost neni zadluzena, v ¢em vidim
maly problém, protoZe vyuZiva k financovani pouze své vlastni zdroje. Je to zptisobeno
konzervativnim pftistupem majiteld k financovani. Spole¢nost by se méla zamyslet nad
moznosti vyuZit cizi kapital. Tim, Ze spolecnost nepouziva Zadny cizi kapitél, obira se o
moznost vyuziti levnéj$ich nakladi na kapital. Vyvoj spole¢nosti je podle majitelti na svém
vrcholu, dosahuje svych nejvyssich trzeb, ale také zaméstnava nejvyssi pocet zaméstnanct
ve sv¢ historii. Pfi hodnoceni pomoci modernich méfitek byly nutné upravy, jak v rozvaze,
tak ve vykazu zisku a ztraty spolecnosti. Nékteré z uvedenych uprav bylo nutné konzulto-
vat se spolecnosti. V praci jsem se vénovala predevSim ukazatelim EVA, RONA,
GROGA, CVA a CFROIl. Ekonomicka ptfidanda hodnota je kladna ve vétSing
Z pozorovanych let, stejny vyvoj ma i ukazatele RONA. Dalsi moderni ukazatele nedopa-
dly nejlépe. Dosahuji kladnych hodnot, ale po porovnani s WACC jsou tyto hodnoty za-

porné nebo velmi nizké.

Projektova cast prace se zabyva aplikaci vhodného moderniho métitka pro hodnoceni vy-
konnosti pro spolecnost Kasko. Zvolit vhodny ukazatel pro méteni vykonnosti nepovazuji
za jednoduchou zdleZitost, protoze ne vzdy musi prvni roky implementace novych méfitek

dosahovat spolecnost dobrych vysledkli. OvSem pro lepsi vykonnost musi kazdy podnik



néco obétovat na zacatku, aby byl lepsi v budoucnu. Na zakladé vypocti v praktické ¢asti
jsem se rozhodla, pro implementaci ukazatele EVA. K mému rozhodnuti také ptisp€lo, to
ze spoleCnost se snazi neustale nachazet mozny systém odménovani zaméstnancti. Spolec-
nosti jsem také doporucila dale pouzivat i klasické méfitka vykonnosti. Za nejvétsi pro-

blém pfti zavadéni ekonomické pridané hodnoty povazuji pochopeni systému zaméstnanci.

Véiim, ze cil mé prace bude pro spole¢nost Kasko impulsem k provedeni zmén v systému

meéfeni vykonnosti.
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PRILOHA P I: AKTIVA

(v tis.K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 386 662 | 419 116 | 418 682 | 461 736 | 529 336 | 619 380
Dlouhodoby majetek 115268 | 157 738 | 162 500 | 166 935 | 169 546 | 228 355
Dlouhodoby nehmotny majetek 63 291 3363 | 2769 | 1700 964
Nedokonceny dlouhodoby ne-

hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Software 63 291 3363 | 2769 | 1700 964
Dlouhodoby hmotny majetek 114 309 | 156 551 | 158 241 | 163 270 | 166 950 | 226 495
Pozemky 1339 1442 | 1465 | 1465 | 1898 | 2285
Stavby 57941 | 77411 | 78683 | 83858 | 82593 | 93 093
Samostatné movité véci a soubo-

ry movitych véci 50758 | 74340 | 76290 | 77884 | 79997 | 82 388
Nedokonceny dlouhodoby hmot-

ny majetek 4271 | 3358 | 1803 63 2462 | 48729
Dlouhodoby finan¢ni majetek 896 896 896 896 896 896
Jiny dlouhodoby finanéni majetek | 896 896 896 896 896 896
Obézna aktiva 270 734 | 260 608 | 255 776 | 294 262 | 357 168 | 389 061
Zéasoby 46594 | 60564 | 62960 | 51532 | 72760 | 63 897
Material 23643 | 29561 | 31041 | 27069 | 35932 | 35359
Nedokoncena vyroba a polotova-

ry 2657 2153 1126 1645 | 2719 1750
Vyrobky 6475 12022 | 14020 | 12541 | 13176 | 18 648
Zbozi 13819 | 16828 | 16 773 | 10277 | 20933 | 8140
Kratkodobé pohledavky 99615 [ 162 118|138 388|161 735|162 857 | 202 711
Pohledavky z obchodnich vztaht | 75727 | 89496 | 90934 | 102202 | 98 515 | 112 600
Stat - daniové pohledavky 0 3624 0 46 546 0 11 229
Kratkodobé poskytnuté zalohy 20461 | 55634 | 39798 | 117 | 56412 | 75808
Dohadné ucty aktivni 52 0 -613 | 12870 0 1106
Jiné pohledavky 3375 | 13364 | 8269 | 80995 | 7930 | 1968
Kratkodoby finan¢ni majetek 124 525| 37926 | 54428 | 80995 | 121 551|122 453
Penize 52 128 97 96 112 122
Uty v bankéch 124 473 | 37798 | 54331 | 20000 | 83439 | 72 331
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 38 000 | 50 000
Casové rozliseni 660 770 406 539 2622 | 1964
Naklady ptistich obdobi 430 532 399 333 772 713
Komplexni naklady ptistich ob-

dobi 0 0 0 0 1447 1105
Piijmy piistich obdobi 230 238 7 206 403 146




PRILOHA P II: PASIVA

PASIVA CELKEM (v tis.K¢) | 386 662|419 116 | 418 682 | 461 736 | 529 336 | 619 380
Vlastni kapital 324 212 | 340 829 | 357 861 | 395 978 | 447 376 | 527 046
Zéakladni kapital 300 300 300 300 300 300
Zéakladni kapital 300 300 300 300 300 300
Rezervni fondy, nedélitelny

fond a ostatni fondy ze zisku 21000 | 23000 | 23000 | 23000 | 23000 | 23 000
Zakonny rezervni fond / Nedéli-

telny fond 13000 | 14000 | 14000 | 14000 | 14000 | 14000
Statutarni a ostatni fondy 8000 | 9000 | 9000 | 9000 | 9000 | 9000
Vysledek hospodareni minulych

let 260 383|292 912 | 311 530 | 328 561 | 360 677 | 408 077
Nerozdé¢leny zisk minulych let | 260 383 | 292 912 | 311 530 | 328 561 | 360 677 | 408 077
Vysledek hospodatreni bézného

ucetniho obdobi (+/-) 42529 | 24617 | 23031 | 44117 | 63399 | 95 669
Cizi zdroje 62136 | 73944 | 57986 | 50756 | 71786 | 89 530
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 5739 | 6749 | 7620 | 7598 | 8626 | 8626
OdloZeny danovy zavazek 5739 | 6749 | 7620 | 7598 | 8626 | 8626
Kratkodobé zavazky 55997 | 67195 | 50366 | 43158 | 63160 | 80 904
Zavazky z obchodnich vztaht 44 073 | 41553 | 33073 | 24780 | 48162 | 72567
Zavazky ke spole¢niklim 0 0 0 0 28 18
Zavazky k zaméstnanciim 3912 | 4433 | 4310 | 4753 | 5095 | 5149
Zavazky ze socidlniho zabezpe-

¢eni a zdravotniho pojisténi 2261 | 2532 | 2412 | 2659 | 2907 | 2845
Stat - danové zavazky a dotace 2691 0 1097 | 8190 | 5779 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 1493 | 7789 | 9188 | 2467 656 0
Dohadné ¢ty pasivni 1001 0 286 0 0 0
Jiné zavazky 566 | 10888 | 2835 309 533 325
Bankovni tivéry a vypomoci 400 0 0 0 0 0
Bankovni tivéry dlouhodobé 400 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 314 4343 | 2835 | 15002 | 10174 | 2804
Vydaje pfistich obdobi 314 136 505 1031 562 3
Vymosy pfistich obdobi 0 4207 | 2330 | 13971 | 9612 | 2801




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Trzby za prodej zbozi (v tis.K¢) 75888 | 76179 | 93937 [ 110924 |102 975|178 144
Néklady vynaloZené na prodané zbozi | 62 130 | 62 052 | 81722 | 92550 | 87 992 | 155 120
Obchodni marze 13758 | 14127 | 12215 | 18374 | 14983 | 23 024
Vykony 298 704 | 36 5859 | 391 511 | 420 084 | 515 332 | 543 041
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a

sluzeb 295 428 | 358 635 | 388 481 | 417 638 | 511 050 | 536 209
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 1844 | 5088 972 -961 1710 | 4503
Aktivace 1432 | 2136 | 2058 | 3407 | 2572 | 2329
Vykonova spotieba 188 225 | 253 238 | 250 920 | 267 352 | 306 546 | 327 344
Spotieba materidlu a energie 156 776 | 212 474 1 218 138 | 233 236 | 264 290 | 274 488
Sluzby 31449 | 40764 | 32782 | 34116 | 42 256 | 52 856
Pfidana hodnota 124 237|126 748 | 152 806 | 171 106 | 223 769 | 238 721
Osobni naklady 69908 | 86817 | 96317 | 96 077 | 107 570|117 622
Mzdové naklady 49459 | 60247 | 66461 | 65643 | 73699 | 83616
Néklady na socialni zabezpeceni a

zdravotni pojisténi 16759 | 20828 | 23146 | 22663 | 25601 | 28 991
Socialni naklady 3690 | 5742 | 6710 | 7771 | 8270 | 5015
Dané a poplatky 182 248 199 270 216 204
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 11488 | 13165 | 16614 | 18072 | 18435 | 19813
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

a materialu 24249 | 45794 | 31957 | 50173 | 29478 | 59 519
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku | 714 430 115 3865 490 355
Trzby z prodeje materialu 23535 | 45364 | 31842 | 46308 | 28988 | 59 164
Zustatkova cena prodaného dlouhodo-

bého majetku a materialu 20827 | 41419 | 29458 | 51485 | 27 886 | 54 000
Zustatkova cena prodaného dlouhodo-

bého majetku 670 442 0 7992 65 4
Prodany material 20157 | 40977 | 29458 | 43493 | 27 821 | 53 996
Zména stavu rezerv a opravnych polo-

zek v provozni oblasti a komplexnich

nakladu piistich obdobi 0 107 -540 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 2122 | 2397 | 1973 | 5053 | 2254 | 2381
Ostatni provozni naklady 2248 | 4919 | 3585 | 5426 | 8525 | 10439
Provozni vysledek hospodareni 45955 | 28264 | 41103 | 55002 | 92 869 | 98 543
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky 2233 842 227 527 1206 | 2176
Nékladové uroky 43 6 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 11227 | 12361 | 8393 | 17950 | 4212 | 2867
Ostatni finan¢ni naklady 6963 | 11161 | 21662 | 19299 | 20434 | 7917
Financni vysledek hospodareni 6454 | 2036 |-13042| -822 |-15016]| -2874
Dat z piijmu za béZnou ¢innost 9880 | 5683 | 5030 | 10063 | 14454 0

- splatna 9487 | 4673 | 4159 | 10085 | 13427 0




- odlozena 393 1010 871 -22 1027 0
Vysledek hospodateni za béznou ¢in-

nost 42529 | 24617 | 23031 | 44117 | 63399 | 95 669
Dan z ptijmu z mimotadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi

(+/-) 42529 | 24617 | 23031 | 44117 | 63399 | 95 669
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim | 52 409 | 30300 | 28 061 | 54 180 | 77 853 | 95 669




PRILOHA P1V: HORIZONTALNI ANALYZA

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 [ 2013/2014 | 2014/2015
AKTIVA CELKEM 839% | -010% | 1028% | 14.64% | 17,01%
Dlouhodoby majetek 36,84% | 3,02% | 273% | 156% | 34,69%
ELO“hOdOby nehmotny maje- | 561 9000 | 1055,67% | -17.66% | -38,61% | -43.29%
Nedokonceny dlouhodoby 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
nehmotny majetek
Software 361,00% | 1055.67% | -17,66% | -38.61% | -43.29%
Dlouhodoby hmotny majetek | 36,95% | 1,08% | 318% | 225% | 3567%
Pozemky 769% | 160% | 000% | 2956% | 20,39%
Stavby 33,60% | 1,64% | 658% | -151% | 12,71%
Samostatné movite veci a A646% | 2.62% | 209% | 271% | 2.99%
soubory movitych véci
Nedokonceny dlouhodoby 21.38% | -46,31% | -96,51% | 3807,94% | 1879,24%
hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
f;‘;}yeféﬁuh"d"by finanéni 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Obé&zné aktiva 374% | -1.85% | 1505% | 21.38% | 8.93%
Zésoby 2098% | 3,96% | -18,15% | 41,19% | -12,18%
Material 25.03% | 5,01% | -12.80% | 32,74% | -1.59%
gi‘;ﬁ;‘oncena vyrobaapolo- | 109700 | 47700 | 46.09% | 65.29% | -35.64%
Vyrobky 8567% | 16,62% | -1055% | 506% | 41,53%
Zbozi 21.77% | -033% | -38,73% | 103,69% | -61.11%
Kratkodobé pohledavky 62.74% | -14.64% | 1687% | 069% | 24.47%
Vpgtgfg“ky z obchodnich 18,18% | 1,61% | 12,39% | -3,61% | 14,30%
Stat - dafiové pohledavky ] -100,00% - -100,00% -
Ih(yratkodobe poskytnuté zalo- 171,00% | -28.46% | -99,71% 48101/5,38 34.38%

_ 0 _ B - 0 _
Dohadné ety aktivai 100,00% 2199 519 | “+00.00%
Jiné pohledavky 205.97% | -38,12% | 879.50% | -90.21% | -7518%
Kratkodoby finan¢ni majetek | -69,54% | 43,51% | 48,81% | 50,07% 0,74%
Penize 146,15% | -24.22% | -1,03% | 16,67% | 8,93%
Udty v bankach 69.63% | 43.74% | -63.19% | 317.20% | -13.31%
nggﬂ‘yOdObe cenne papiry a 000% | 000% | 000% | 000% | 31,58%
Casové rozliseni 16,67% -47.27% 32,76% 386,46% | -25,10%
Néklady pitich obdobi 23.72% | -2500% | -16,54% | 131,83% | -7.64%
I(fg’;gg}exm naklady pfistich 000% | 000% | 0,00% | 000% | -23,64%
Pijmy pristich obdobi 348% | -97.06% | 2842,86% | 9563% | -63,77%




PASIVA CELKEM 839% | -0,10% | 1028% | 14,64% | 17,01%
Vlastni kapitsl 513% | 500% | 10,65% | 12,98% | 17,81%
Zékladni kapital 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Zékladni kapital 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Rezervni fondy, nedélitlny 952% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
fond a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond /Ne- | co0 | 00006 | 000% | 0.00% 0,00%
délitelny fond

Statutrni a ostatni fondy 1250% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Visledek hospodafeni minU- | 15 jo00 | 63600 | 54796 | 977% | 13.14%
lych let

Efmdeleny zisk minulych 1249% | 636% | 547% | 977% | 13,14%
Vysledek hospodateni bézne- | 0 2 A0 0 0 0
ho uzetniho obdobi (1) 4212% | -6,44% | 9155% | 43,71% | 50,90%
Cizi zdroje 10,00% | -21,58% | -12,47% | 4143% | 24.72%
Rezervy 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Rezervy podle zvlastnich 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
pravnich predpist

Dlouhodobé zavazky 17,60% | 12,91% | -029% | 1353% | 0,00%
Odlozeny datovy zavazek 17,60% | 12,91% | -029% | 1353% | 0,00%
Kratkodobé zavazky 20,00% | -2505% | -14,31% | 46,35% | 28,09%
Zavazky z obchodnich vztahti | -5,72% | -20,41% | -25,07% | 94,36% | 50,67%
Zavazky ke spole¢nikiim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -35,71%
Zavazky k zamé&stnanciim 1332% | -2,77% | 10,28% 7,20% 1,06%
Zavazky ze socidlniho zabez- | ) go00 | 47400 | 1024% | 933% | -2.13%
peceni a zdravotniho pojisténi

S;at - dafiové zavazky a dota- | ) 500 ; 646,58% | -29.44% | -100,00%
Kratkodobé prijaté zalohy 42170% | 17,96% | -7315% | -73.41% | -100,00%
Dohadné ¢ty pasivni -100,00% - -100,00% | 0,00% 0,00%
Jiné zavazky 1823.67% | -73.96% | -89.10% | 72,49% | -39.02%
Bankovni avéry a vypomoci | -100,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bankovni tivéry dlouhodobé | -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozligeni 1283.12% | -34,72% | 42917% | -32.18% | -72,44%
Vydaje pfistich obdobi 56,69% | 271,32% | 104,16% | -4549% | -99,47%
Vynosy piistich obdobi - -44,62% | 499,61% | -31,20% | -70,86%




PRILOHA PV: VERTIKALNI ANALYZA

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
AKTIVA CELKEM % % % % % %
Dlouhodoby majetek 20.81% | 37.64% | 38.81% | 36.15% | 32,03% | 36.87%
}zi‘e"klh"d"bynehm"my ma- | 50206 | 0,07% | 0,80% | 0,60% | 0,32% | 0,16%
Isefn‘f;‘;‘;i‘ayjstl;?h"d"by 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0.00%
Software 0.02% | 0.07% | 0.80% | 0.60% | 0.32% | 0.16%
g}("“h"d"byhmomymaﬁ’ 29.56% | 37,35% | 37,80% | 35,36% | 31,54% | 36,57%
Pozemky 0.35% | 0.34% | 0.35% | 0.32% | 0.36% | 037%
Stavby 14.98% | 18.47% | 18.79% | 18.16% | 15,60% | 15,03%
Sgﬁ%ﬁ?ﬁig&ﬁiﬁfla 13,13% | 17,74% | 18.22% | 16.87% | 15.11% | 13,30%
?;i?ﬁ;‘gzj‘gefo“h"d(’by 1,10% | 0,80% | 0,43% | 0,01% | 0,47% | 7,87%
g}("“h"d"by financni maje- | o300 | 02106 | 021% | 0.19% | 0.17% | 0,14%
#f;}yeféﬁuh"d"by finanéni | 5300 | 02196 | 0.21% | 0.19% | 0.17% | 0,14%
Ob&zna aktiva 70.02% | 62.18% | 61,09% | 63,73% | 67.47% | 62.81%
Zasoby 12.05% | 14.45% | 15,04% | 11,16% | 13,75% | 10,32%
Material 6.11% | 7.05% | 7.41% | 5.86% | 6.79% | 571%
Efg\‘/’;‘&ncenavymbaapo' 0.69% | 051% | 0,27% | 0.36% | 0.51% | 0,28%
V{robk 1.67% | 2.87% | 3.35% | 2.72% | 2.49% | 3.01%
yrobky
Zbosi 3.57% | 4.02% | 4.01% | 2.23% | 3.95% | 1.31%
Kratkodobé pohledavky | 25,76% | 38,68% | 33,05% | 35,03% | 30,77% | 32,73%
Sggfgakaz"bChOdmCh 10.58% | 21.35% | 21,7296 | 22.13% | 18,61% | 18,18%
Stit - danové pohledivky | 0,00% | 0,86% | 0,00% | 10,08% | 0,00% | 1,81%
ZKérlitlll‘;’dObep"Skym‘“e 5.20% | 13,27% | 9,51% | 0,03% | 10,66% | 12,24%
Dohadné téty aktivni 0.01% | 0.00% | -0.15% | 2.79% | 0.00% | 0.18%
Jiné pohledavky 0.87% | 3.19% | 1.98% | 17.54% | 1.50% | 0.32%
gftk"d"byﬁnancmmaﬁ' 32.21% | 9,05% | 13,00% | 17,54% | 22,96% | 19,77%
Penize 0.01% | 0.03% | 0.02% | 0.02% | 0.02% | 0.02%
Utty v bankéch 32.19% | 9,02% | 12.98% | 4,33% | 15,76% | 11.68%
ﬁgﬁ‘;d"be CCNNC papiry a | 4 00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 7,18% | 8,07%
Casové rozliseni 0.17% | 0.18% | 0,10% | 0.12% | 0.50% | 0.32%
Naklady pristich obdobi | 0,11% | 0,13% | 0,10% | 0,07% | 0,15% | 0,12%




Komplexni naklady piistich

oot 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,27% | 0,18%
P#jmy piistich obdobi 0,06% | 0,06% | 0.00% | 0,04% | 0,08% | 0,02%
100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
PASIVA CELKEM % % % % % %
Vlastni kapital 83,85% | 81.32% | 85,47% | 85,76% | 84.52% | 85,09%
Zakladni kapital 0,08% | 0,07% | 0.07% | 0,06% | 0,06% | 0,05%
Zakladni kapital 0,08% | 0,07% | 0.07% | 0,06% | 0,06% | 0,05%
Rezervni fondy, nedélitelny
fond a ostatni fondy ze zis- | 5,43% | 5,49% | 5,49% | 4,98% | 4,35% | 3,71%
ku
Zakonny rezervni fond / 3.36% | 3.34% | 3,34% | 3,03% | 2.64% | 2,26%
Nedélitelny fond
Statutérni a ostatni fondy | 2,07% | 2,15% | 2,15% | 1,95% | 1,70% | 1,45%
Visledek hospodafeni mi- | o 510, | 69 9904 | 74,419 | 71,16% | 68,14% | 65,88%
nulych let
Efromeleny zisk minulych | o7 50001 69 8904 | 74.419 | 71.16% | 68,14% | 65,88%
Vysledek hospodateni béz- 0 0 0 0 0 0
ného Gcetniho obdobi (1) | 1100% | 5:87% | 550% | 9,55% | 11,98% | 15,45%
Cizi zdroje 16,07% | 17,64% | 13.85% | 10,99% | 13,56% | 14.45%
Rezervy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Rezervy podle zvlastnich | 4 5000 | 0 0096 | 0,009% | 0,00% | 0,00% | 0.00%
pravnich predpist ' ' ' ' ' '
Dlouhodobé zavazky 148% | 1,61% | 1,82% | 1.65% | 1,63% | 1,39%
OdloZeny datiovy zévazek | 1,48% | 1,61% | 1,82% | 1,65% | 1,63% | 1,39%
Kratkodobé zavazky 14,48% | 16,03% | 12.03% | 9.35% | 11,93% | 13.06%
f;‘;“l‘fuky z obchodnich 11.40% | 9,91% | 7.90% | 537% | 9.10% | 11,72%
Zavazky ke spole¢nikiim 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,00%
Zavazky k zamé&stnanclim 1,01% | 1,06% | 1,03% | 1,03% | 0,96% | 0,83%
Zavazky ze socialniho za-
bezpeceni a zdravotniho 0,58% | 0,60% | 0,58% | 0,58% | 0,55% | 0,46%
pojisténi
jﬁt - dafiové zdvazky a 0.70% | 0,00% | 0.26% | 1.77% | 1,09% | 0.00%
otace ! ! ! ! ! !
Kratkodobé prijaté zalohy | 0,39% | 1,86% | 2,19% | 0,53% | 0,12% | 0,00%
Dohadné cty pasivni 0,26% | 0,00% | 0,07% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Jiné zavazky 0,15% | 2,60% | 0.68% | 0.07% | 0,10% | 0,05%
gankovm Uvery a vypomo- | 4 10904 | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0,00%
E:“kovni avéry dlouhodo- | 4 1000 | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0.00%
Casové rozlieni 0,08% | 1,04% | 0,68% | 3,25% | 1,92% | 0,45%
Vydaje piistich obdobi 0,08% | 0,03% | 0.12% | 0,22% | 0,11% | 0,00%
Vynosy pristich obdobi 0,00% | 1,00% | 0,56% | 3,03% | 1,82% | 0,45%




PRILOHA P VI: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
2012 2013 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015
- 16 163 7414) 21806( 32099 Hodnota ukazatele
+ + + Jak ukazatel ovliviiuje EVA
|
RONA - WACC C (NOA)
2012 2013 2014 | 2015 2012 2013 2014 2015
-486% | 2,25% | 644% | 9,02% 332241 |329275| 338 456 | 355 796
+ + + + + +
|
RONA WACC
2012 2013 2014 | 2015 2012 2013 2014 2015
711% | 14,81% | 18,85% | 21,36% 1197% | 1256% | 1241% | 12,34%
+ + + - + +
I I |
VKI/C NVK CK/C NCK
2012 2013 2014 2012 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 | 2012 [ 2013 | 2014
1 1 1 1 11,97% | 1256% | 1241% | 12,34% 0 0 0 0 00% | 00% | 00% | 00%
+ + + - + + + + + + + +
|
NOPAT/Trzby Trzby/C rf B *(rm-rf)
2012 2013 2014 | 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
489% | 9,23% | 10,39% | 10,64% 145 161 181 2,01 231% | 226% | 217% | 2,271% 9,44% | 11,16% | 10,64% | 10,63%
+ + + + + + + + - - + +




NOPAT/Trzby rf
2012 2013 2014 2012 2012 2014 2015 . 2012
489% | 9,23% | 10,39% 145 2,31% 217% | 2,27% 9,44% 10,63%
+ + + -
| |
Koeficient Rizikova prémie
2012 2013 2014 2015 2013 2014 | 2015
2012 2015 2014 2015 1,30 158 1,76 184 728% | 7,08% | 6,05% | 5,77%
482 418 614 025| 714 353 338 456 | 355 796 0 - - + + +
¥ - R
1
prodej zboZzi Dlouhodoby majetek Casové rozliseni
2012 2015 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
93 937| 102 975 178 144 169 627 | 187 859 153 479 | 163 159 | 168 829 | 167 937 406 539 | 2622
+ - - - + - -
|
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby DNM DFM
2012 2014 2015 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
388 481 511 050 | 536 209 165 741 | 165953 230 3593 3088 | 1984 0 0 0
+ - - + + neutralni
I ]
Pohledavky Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodoby cizi kapital
2012 2014 2015 2014 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
60 564 51532 72760 161 735 | 162 857 33598 25183 | 21579 31580 60821 | 65758 | 81960
+ - + + - + - -
]
Ptidana hodnota/trzby Osobni naklady/trzby Odpisy/Trzby Ost. vynosy - ostatni naklady /trzby
2012 2013 ) 2012 ) 2013 2014 2015 . 2012 2015
31,68% | 32,37% | 36,44% 19,97% 342% | 3,00% | 2,77% -3,37% -3,53%
+ + + + -




PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD CFROI

CFROI Ukazatel
2012 | 2013 [ 2014 [ 2005 | [ 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015
3,18% | 8,04% |10,15% | 12.83% h Hodnota ukazatele
+ + + Jak ovlivije ukazatel CFROI
BIB Brutto cash flow Neodepisovana aktiva Zivotnost aktiy
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015
529 846 [591 192 669 627 785 661 33158 | 60557 | 79684 | 110 299 198 083 | 231 791 | 281 184 | 302 620 16 16 16 17
- - - + + + - - -
[ [ [ l
Odepisovani aktiva Neodepisovani aktiva Cist monetérni aktiva Zasoby Pozemky DFM
2012 | 2013 | 2014 | 2015 N 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 2014 2015 N 2012 | 2013 | 2014 | 2015 R 2012 | 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
331 763 | 359 402 |388 443 483 040 198 083 | 231 791| 281 184 302 620 132401 | 177 511 | 205 070 | 234 794 62 960 | 51532 | 72 760 | 63 897 1826 | 1852 2458 3033 896 896 896 896
| l l |
Odepisovand aktiva v akt. cenich Nedokonceny DM Monetérni aktiva KFM Casové rozliseni A Pohledavky
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
329 960 | 359 339 |385 981 434 311 1803 63 2462 | 48729 193 222 {243 269|287 030327 128] 54428 80995 | 121551 | 122453 406 539 2622 1964 138388 | 161735 | 162857 | 202711
+
Netrodené zavazky Dlouhodobé zivazky netiroéené Casové rozliseni P Kratkodobé zavazky netirocené
| | | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 | 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Zisk upraveny Ztrata z drzby penéz Odpisy 60821 | 65758 | 81960 | 92 334 7620 | 7598 8626 8626 2835 | 15002 | 10174 | 2804 50366 | 43158 | 63160 | 80904
2012 | 2013 | 2014| 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015 R 2012 | 2013 | 2014 | 2015 - - - + - + - + + + - -
21007 | 45180 |####| 91199 4463 | 2695 | 861 [ 713 16614 | 18072 | 18435 [ 19813
+ + + + + + - - -




