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Abstrakt

Tato diplomova prace je zaméfena na stanoveni hodnoty podniku KASKO -
Formy spol. s r.o. za pouZiti vynosovych metod ocenéni k datu 31. 12. 2014. Te-
oretickd cast se zabyva vysvétlenim zdkladnich pojm oceriovani a popisuje
metody pouzivané pfi stanoveni hodnoty podniku. V praktické ¢asti prace je
provedena strategickd a finan¢ni analyza, navrh financniho planu. V zavéru
prace jsou sestaveny primérné naklady kapitalu a samotné ocenéni spolecnosti
metodou diskontovanych penéznich tokii a ekonomické pfidané hodnoty.

Abstract

This diploma thesis is focused on valuation of the firm KASKO - Formy spol. s
r.o. by using income-based valuation method to the date 31. 12. 2014. The theo-
retical part deals with the explanation of basic concepts the valuation and de-
scribe methods used for determining the value of the company. In the practical
part of this thesis is the strategic and financial analysis, proposal of the financial
plan. In conclusion of the thesis are contained weighted average cost of capital
and the valuation of the company according to the method discounted cash
flow and economic value added.

Klicova slova

Stanoveni hodnoty podniku, trzni hodnota spolecnosti, strategicka analyza, fi-
nancni analyza, generatory hodnoty, finan¢ni plan, primérné vazené naklady
kapitalu, diskontované penézni toky, ekonomicka pfidana hodnota.

Key words

Valuation of the firm, Market value of company, Strategic analysis, Financial
analysis, Value drivers, Financial plan, Weighted average cost of capital, Dis-
counted cash flow, Economic value added.
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Uvod

Stanoveni hodnoty podniku se stava stale castéjsi potfebou nejen vlastnikii spo-
lecnosti k urceni trzni hodnoty spole¢nosti, ale také je dtileZita pro investora ci
vedouci management firmy, pro néz je tato problematika podkladem pro dalsi
rozhodovani. Existuje mnoho postupti ke stanoveni hodnoty podniku, ale zale-
Zi na vhodné zvolené metodé a zdroji dat, kdy jsou pfeménéna vstupni data na

konecnou hodnotu podniku.

Pfi oceniovani jsou kladeny velké naroky na samotné odhadce, ktefi museji byt
dtikladné seznameni s fungovanim spole¢nosti a museji mit dokonaly pfehled o
ekonomickych podminkach a déni na daném trhu. Hodnota ocenéného podni-
ku je vSak ovlivnéna subjektivnim postojem oceniovatele a jeho zkuSenostmi, ale

také dostupnosti a pravdivosti vstupnich informaci a i¢elem ocenéni.

V této préci se zaméfime na vynosové metody ocenéni podniku. Divodt pro
stanoveni hodnoty podniku je mnoho, mohou souviset s prodejem ¢i ndakupem
podniku, jeho rozdélenim, zménou pravni formy, v souvislosti s poskytnutim
uvéru, nebo vedeni spolecnosti mtize chtit znat velikost hodnoty podniku pro

dalsi rozvoj spolecnosti.

Predmétem této diplomové prace bude stanoveni vysledné hodnoty podniku
KASKO - Formy spol. s r.0., k datu ocenéni 31. 12. 2014 na zdkladé vefejné do-

stupnych dat.
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Cil prace a metody zpracovani

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku KASKO -
Formy spol. s r.o. na zakladé vynosovych metod. Trzni hodnota podniku bude
stanovena k datu 31. 12. 2014 pro vnitfni potfeby vedeni spolecnosti. Teoreticky
rozbor dané problematiky oceriovani je nastinén na zdkladé dostupnych doma-
cich i zahrani¢nich zdroji. Jednotlivé dil¢i cile prace jsou stanoveni a zhodno-
ceni strategické a financni analyzy, sestaveni financ¢niho planu jako podkladu
pro budouci vyvoj podniku a na zakladé téchto zjisténi bude stanoveno ocenéni

podniku pomoci vynosovych metod.

V praci jsou pouzity zakladni metody védecké prace, a to metoda historicka,
vyuzita pro strategickou a finan¢ni analyzu, zaloZend na zkoumani vyvoje jevu
a zhodnoceni vyvojové tendence, ddle metoda analyticko-syntetickd, vyuzita
pro generatory hodnoty, tato metoda rozklada celek na dil¢i objekty, zkouma
vzajemné vztahy a vazby, nakonec byla pouzita metoda logicko-synteticka pro
vysledné ocenéni podniku, kterd zkoumad vychozi situaci, zndzornuje zadkladni

prvky a ke zjisténym poznatktim pfipojuje nova fakta (Gerslova, 2009, s. 27).
Dalsi pouzité metody zpracovani:

e Metody strategické analyzy - tyto metody se pouzivaji k analyze tr-
hu, na kterém spolecnost ptisobi a jaké prvky ho ovliviiuji, ale také k
analyze vnitfniho prostfedi, které obklopuje dany podnik. VyuZita
je PESTE analyza, Portertiv model péti konkurencnich sil.

e Metody financni analyzy - cilem je zhodnoceni finanéniho zdravi
spolecnosti za roky 2010 - 2014 a odhad budouciho stavu spole¢nos-
ti. Vyuzita je vertikalni a horizontdlni analyza ticetnich vykaz{i, ana-
lyza pomérovych a souhrnnych ukazateli a zhodnoceni financni

analyzy.
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Metody finan¢niho planovani - na zdkladé predchozich analyz jsou
zpracovany prognozy generatort hodnoty za pouziti metody caso-
vych fad a regresni analyzy k progndze relevantniho trhu a trZeb
podniku, dale je stanovena planovana rozvaha, planovany vykaz
zisku a ztraty a plan penéZnich tokt pro obdobi 2015 - 2018 pomoci
metody procentniho podilu na trzbach.

Metody stanoveni hodnoty podniku - byly vyuZity vynosové meto-
dy ocerlovani, a to metoda diskontovanych penéznich toktit DCF en-

tity a metoda ekonomické pridané hodnoty EVA.
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1 Teoreticka vychodiska prace

Teoreticka cast diplomové prace se zabyva vysvétlenim konceptu ocenovani
podniku. Pfed samotnym postupem ocenéni je tfeba vymezit a vysvétlit teore-
tické zdklady a pojmy nezbytné k pochopeni problematiky ocenovani. Tyto
pojmy jsou doplnény strategickou a finan¢ni analyzou. Vychodiskem teoretické
Casti prace je pochopeni vynosovych metod ocenéni podniku, detailnéji se za-
méfuji na postup stanoveni hodnoty podniku diky metodé diskontovaného ca-

sh flow a ekonomické pfidané hodnoté.

1.1 Podnik jako pfedmét ocenéni
Pfed samotnym ocenénim podniku je nutné vysvétlit, ¢im se rozumi pojem

podnik, jeho definice a dtivody pro jeho ocenéni.

1.1.1 Definice podniku

Definici podniku 1ze najit v legislativé, zde je vSak nutné zohlednit zménu za-
konti, kde veSel v platnost novy zdkon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich,
ktery nabyl ucinnosti 1. 1. 2014, tento zékon je vénovan obchodnim spole¢nos-
tem a druzstviim, kde jsou vymezené jednotlivé spolecnosti a jejich spolecna
ustanoveni. Ddle pak doslo ke zméné zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zdkonik,

ktery nahradil staré znéni zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zédkonik.

Dle nového znéni zédkona ¢. 89/2012 Sb., 1ze definici podniku vymezit dle § 502
nasledovné: , Obchodni zdvod (ddle jen ,zdvod”) je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovini jeho ¢innosti. Ma se za to,
Ze zdvod tvofi vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu.” Definici souboru jméni ndm
upresnuje § 501 téhoz zakoniku, jako: , Soubor jednotlivych véci ndleZejicich téze
osobé, povazovany za jeden predmeét a jako takovy nesouct spolecné oznaceni, poklada se

za celek a tvo¥i hromadnou véc.”
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Podle starého znéni zakona ¢. 513/1991 Sb., se v § 5 odst. 1 docteme, ze: , Podni-
kem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmot-
nych slozek podnikani. K podniku ndlezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které
patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomu-
to ucelu slouzit.” Ve druhém odstavci tohoto zdkona je pravé zminéno, Ze pod-
nik je véc hromadnd a dle Marika (2011, s. 16) se na podnik musi pohlizet

z ekonomickeého hlediska jako na funkéni celek.

V literatufe je podnik vymezen rtiznymi definicemi. , Podle nékterych autorii Ize
podnik definovat jako jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které existuji velmi mdlo
ucinné trhy. Tato definice odpovida redlné situaci a ma vyznamné diisledky pro vyme-

zeni hodnoty podniku” (Marik, 2011, s. 15).

1.1.2 Duvody pro ocenéni podniku

Na ocenéni se mizeme divat z pohledu sluzby, kterou si objednava sam zakaz-
nik, aby mu pfinesla néjaky uzitek. Tento uzitek vétSinou miva rtiznou povahu
dle pfani a potteb zdkaznika a také dle cild, kterym mé samotné ocenéni slou-
zit. Smyslem uvedeného vyctu niZe je shrnuti déivodd pro oceiovani. Je vSak
nezbytné si uvédomit, Ze rtizné podnéty jsou i riznym zaddnim pro oceriovate-
le, a proto rtiznd zaddni mohou vyZadovat nespocet riznych metod a povedou

k odliSnym vysledktim (Mafik, 1998, s. 11).

MtiZzeme rozliSovat, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi podniku, ¢i niko-

liv:

a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami
e koupé a prodej podniku na zdkladé smlouvy o prodeji ¢i koupi
podniku,
e nepretrzity vklad do obchodni spolecnosti,
e ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na prevzeti pfi ovladnuti

cilové spolecnosti,
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e oceneni v souvislosti s fuzi,

e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti aj.

b) Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam

e zména pravni formy spolecnosti,

e ocenéni v souvislosti s poskytnutim avéru (pfi poskytovani uvéru
by bylo Zadouci vychdzet nejen z ti€etniho pohledu na majetek a za-
vazky, ale zpracovat i redlné ocenéni),

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku (z finanéniho hlediska je
vhodné sanovat podnik tehdy, kdyz je likvida¢ni hodnota podniku
nizsi, nezZ hodnota podniku po sanaci snizena o dalsi nutné kapita-

lové vklady). (Marik, 2011, s. 35 - 36)

1.1.3 Kategorie hodnoty podniku

Ekonomické pojeti hodnoty vyplyva ze dvou zdkladnich skutecnosti lidského
zivota, a to, ze lidské potfeby nemaji hranice a navic zdroje k uspokojeni lid-

skych potteb jsou omezeny. Hodnota urcitého statku ma dvé zdkladni stranky:

e Schopnost statku uspokojovat lidské potteby tvoii jeho uzitnou
hodnotu. Tato uzitna hodnota zavisi na moznostech, preferencich a
zadmérech konkrétniho vlastnika daného predmétu, tudiz pro rtizné
vlastniky existuje rozdilnd uzitna hodnota.

e Pokud ma statek uzitnou hodnotu a zaroven je k dispozici
v omezeném mnozstvi, mize byt pfedmétem smény a ma tedy
sménnou hodnotu, ktera je-li vyjadfena v penézich, vede k trzni ce-

v

ne.

Hodnota podniku téz zavisi na budoucim uzitku, ktery mtiZeme z drZeni pod-
niku ocekdvat. Hodnota podniku je tedy déna ocekdvanymi budoucimi pfijmy

(bud na trovni vlastnikti, nebo na trovni vsech investortt do podniku, tj. vlast-
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nik(i a véfiteltl) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu

(Marik, 2011, s. 20).
Maftik ve své knize uvadi ¢tyfi zakladni pfistupy k oceriovani podniku:

1. Trzni hodnota — jeji definice: , Trzni hodnota je odhadnutd cdstka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym pro-
ddvajicim pf¥i transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndleZitém
marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndtlaku.”
Tento pojem predpokladd, Ze cena je sjednana na volném a konkurencnim
trhu.

2. Subjektivni hodnota — nékdy také oznacovana jako investi¢ni hodnota, je
déana subjektivnimi ndzory a predstavami dle investora.

3. Objektivizovana hodnota - jelikoZ neexistuje objektivni hodnota podniku,
zaved] se pojem objektivizovana hodnota, ktera je dle némeckych oceriova-
cich standardd definovana takto: , Objektivizovand hodnota predstavuje typizo-
vanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena
z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléha-
jici danim, p¥icemz tato hodnota je stanovena za pfedpokladu, Ze podnik bude pokra-
covat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych ocekdvini v ramci trznich
moznosti, rizik a dalSich vlivil piisobicich na hodnotu podniku.”

4. Kolinska Skola — vychazi z pfredpokladu, Ze ocenéni nema smysl modifiko-
vat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které
ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledkii. Rozezndvame nékolik zdkladnich
funkci ocenlovani:

a) funkci poradenskou,

b) funkci rozhoddi,

c) funkci argumentacni,
d) funkci komunikacni,

e) funkci danovou (Marik, 2011, s. 22 - 32).
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1.1.4 Postup pfi ocennovani podniku

Na pocatku prace je jednim z klicovych problémii vymezeni ticelu, pro ktery se
ocenéni zpracovava, cil prace se pak stava voditkem pro vybér modeld, se kte-

rymi se pak nasledné pracuje (Kislingerova, 1999, s. 15).

Pfi ocenéni podniku je mozné postupovat podle nasledujiciho postupu, a to
sbér dat, kde je dulezité mit vzdy k dispozici pfiméfend vstupni data, a to jak o
podniku samotném, tedy zakladni a ekonomickd data, tak i data popisujici trh,
ve kterém se podnik pohybuje, jeho konkurenci, dodavatele, odbératele a dosta-
tené informace co se tyce pracovnikii. DalSim krokem je analyza dat, ktera se
sklada z nékolika duilezitych krokti, samostatnych analyz. Strategickd analyza,
kterou mtizeme délit na analyzu makro prostfedi a mikro prostfedi, finanéni
analyza, kterad vétSinou analyzuje tcetni vykazy a pomérové ukazatele. Dale do
analyzy dat spada rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutnd, analyza a pro-
gndza generatord hodnoty a nemtizeme opomenout ani orientacni ocenéni na
zdkladé generatorti hodnoty. Po analyze dat nasleduje sestaveni finan¢niho
planu, které je nutné zpracovat v komplexni podobé, jestlize bude vyuzito vy-
nosovych metod, a samotné ocenéni, kde je nejprve nutné zvolit vhodné meto-

dy a ocenit dle téchto metod.
Doporuceny postup pri ocenéni podniku je dle Matika nésledujici:

1. Je tfeba zpracovat strategickou a financni analyzu podniku, abychom po-
soudili jeho celkovy stav, postaveni na trhu, konkurenéni silu a zejména
schopnost dlouhodobé prezit a tvofit hodnotu. Tuto analyzu povazujeme za
nutnou bez ohledu na to, jaké metody ocenéni budou nakonec pouzity.

2. Teprve na zékladé predchozi analyzy bychom méli zvolit vhodné metody

ocenéni (Marik, 2011, s. 36).

Pro kvalitni ocenéni je nezbytné mit k dispozici nejen informace z podniku, ale

rovnéz o prostfedi, ve kterém podnik funguje, tj. o makroekonomickém pro-

18



stfedi a o odvétvovém prostredi, do kterého podnik patfi. Z téchto nashromaz-

dénych dat je potfeba provést analyzu makroekonomickou, mikroekonomickou

a finan¢ni analyzu podniku (Kislingerova, 1999, s. 15).

1.1.5

Pfehled metod pro stanoveni hodnoty podniku

Finanéni ocenéni podniku si klade za cil vyjadrit jeho hodnotu pomoci urcité

penézni castky a potencidl podniku je pak ocenén penézitym ekvivalentem.

Podle Mafika rozliSujeme tfi druhy ocefiovacich metod:

1. Ocenéni na zdkladé analyzy vynost (vynosové metody)

Metoda diskontovanych penéznich toka (DCEF),
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
Kombinované (korigované) vynosové metody,

Metoda ekonomické pfidané hodnoty.

2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)

Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace,

Ocenéni na zdkladé srovnatelnych podnik,

Ocenéni na zdkladé idaji o podnicich uvadénych na burzu,
Ocenéni na zdkladé srovnatelnych transakcich,

Ocenéni na zdkladé odvétvovych multiplikatord.

3. Ocenéni na zdkladé analyzy majetku (majetkové metody)

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
Substancni hodnota na principu reprodukénich cen,

Substancni hodnota na principu tspory nakladd,

Likvidaéni hodnota,

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot (Mafik, 2011, s. 37).
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V praxi se lze setkat i s jinymi pristupy k tfidéni, jak uvadi Kislingerova:

1. Metody zaloZené na majetkovém principu
e Metoda ticetni hodnoty,
e Metoda hodnoty substance (brutto, netto).
2. Metody zalozZené na vynosovém principu
e Metoda kapitalizace zisku,
e Dividendovy diskontni model,
e Metody diskontovaného volného penézniho toku (volny penézni
tok pro vlastniky a volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele),
e Metoda diskontovaného penézniho toku DCF,
e Metoda ekonomické pridané hodnoty.
3. Metody kombinované
e Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty,
o tzv. Svycarska metoda,
e Model diferencidlni renty (nadzisku, superzisku).
4. Metody pracujici na trznim principu
e Trzni multiplikatory,

e Metody srovnatelnych transakci (Kislingerova, 2001, s. 23).

1.2 Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzy pfi ocennovani podniku je stanoveni celkové-
ho vynosového potencialu ocennovaného podniku, ktery je zavisly na vnéjsim a
vnitinim potencidlu podniku, kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencial 1ze
vymezit Sancemi, které podnik ma a které mu nabizi okoli, a také riziky ci
hrozbami, které nabizi podnikatelské prostfedi, ve kterém se oceriovany podnik
pohybuje. U vnitiniho potencialu zkoumame schopnost podniku vyuZit Sance
vnéjsiho prostifedi a Celit jeho rizikiim. Koncentrovanym vyjaddfenim vnitfniho

potencidlu je souhrn silnych a slabych stranek s déirazem na otdzku, zda ma
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podnik néjakou podstatnou vyhodu ¢i vyhody oproti konkurenci (Mafik, 2011,
s. 56).

Setkavame se i s jinymi postoji ke strategické analyze, napft. jak uvadi Sedlacko-
va ve své knize: ,Cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohod-
notit vSechny relevantni faktory, o nichz lze pfedpokladat, Zze budou mit vliv na
konec¢nou volbu cilti a strategie podniku.” Smyslem tohoto pojeti strategické
analyzy je upozornéni na zmény okoli, které mohou mit v budoucnu vliv na
podnik, vychazi se tedy z odhadu budoucich trendii a jev(i, které mohou nastat

(Sedlackova, 2006, s. 10).
Postup strategické analyzy dle Marika (2011, s. 58) miize mit nasledujici kroky:

1. Relevantni trh, jeho analyza a progndza (analyza vnéjsiho potencialu)
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku
3. Prognodza trzeb ocenovaného podniku (jako vysledek predchozich dvou

krokt)

1.2.1 Relevantni trh a jeho prognéza

Jedna se o analyzu vnéjsiho potencidlu, nékdy také nazyvéna jako analyza mak-
roprostfedi. Vychozim krokem by mélo byt jednoznacné vymezeni relevantni-

ho trhu ocertfovaného podniku, a to z hlediska:

e vécného, tj. z hlediska produktu,

e Uzemniho (éR, diléi region, dal$i zemé mimo CR apod.),

e zakaznikd,

e konkurenta (Marik, 2011, s. 59).
Makroprosttedi pfedstavuje celkovy politicky, ekonomicky, socidlni a techno-
logicky ramec, v némz se podnik pohybuje. Casto se zde uvadi i ekologicky ra-
mec. Vlivy jako je politickd stabilita, mira inflace, dovozni omezeni tykajici se

surovin, demograficky pohyb populace dané zemé ¢i revoluéni technologické
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inovace, mohou a c¢asto ptisobi na efektivnost podniku a jeho tspésnost. Tato
analyza, ktera déli vlivy makrookoli do ¢étyf zadkladnich skupin, se oznacuje jako

PESTE analyza (Sedlackov4, 2006, s. 16).

1.2.2 Analyza konkurencni sily ocenovaného podniku

Tato analyza si klade za cil odhadnout vyvoj trznich podilt oceriovaného pod-

niku do budoucnosti. Postup mtiZe byt rozdélen do nasledujicich krokii:

1. stanoveni dosavadnich trznich podilt,

2. identifikace konkurentt,

3. analyza vnitfniho potencidlu podniku a hlavnich faktor jeho konkurenéni
sily,

4. prognoéza trznich podilti (Mafik, 2011, s. 74).

Stanoveni trznitho podilu je mozné jak na turovni fyzickych jednotek, tak
i v koru-novém vyjadreni. Doporucuje se sestavit vyvojovou fadu trznich podi-
18, jelikoZ vyvoj tohoto ukazatele mizeme povazovat za vyjadfeni konkurenéni
sily. Po identifikaci hlavnich konkurenti urc¢ime, pfip. odhadneme relativni
trzni podily, tj. relace mezi trznim podilem oceriovaného podniku a tfi hlavnich
konkurentti. U analyzy vnitiniho potencidlu je nutné posoudit do jaké miry je
podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a do jaké miry je schopen

Ve

ucinné celit konkurenci a moznym hrozbam (Marik, 2011, s. 75 - 77).

Dle Magretty pro analyzy mikrookoli, tedy pfimého okoli spolecnosti 1ze vyuzit
Portertiv model péti sil, ktery je mozné vyuzit v kazdém odvétvi. Jedna se o
intenzitu soupefeni mezi existujicimi konkurenty, vyjednavaci silu kupujicich,
vyjednévajici silu dodavateld, hrozbu substituti a hrozbu nové vstupujicich
konkurentt do odvétvi. Dtilezité mohou byt i jiné faktory jako vladni regulace,
technologie a nékdy uvadéna ,Sesta sila” komplementy (Magretta, 2012, s. 41 -

58).
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Pro srovnani strategické analyzy uvadim pohled Sedlackové na vnéjsi a vnitini

faktory, které ptisobi na podnik jako propojené a souvislé okruhy.

VNEJSI FAKTORY

Politické, ekonomické,
sociokulturni,
technologické a jiné vlivy
makrookoli, tlaky na

Atraktivita odveétvi,
ime snly, kv|ICOVE nakladové postaveni
faktory Uspéchu, Y .

o ., fkonkurentl a ocekavané
strategické konkurencni reakce rivald
globalizaci skupiny

Konkurencni sily,

STRATEGICKA SITUACE
PODNIKU

Specifické prednosti, dostupné
zdroje, relativni konkurencni sila,

silné a slabé stranky, vyvdzenost

portfolia
VNITRNI FAKTORY
Obr. 1

Schéma strategické analyzy (upraveno dle Sedlackové, 2006, s. 10)
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1.2.3 Progndza trzeb ocenovaného podniku

Vyvoj ndarodniho hospodarstvi

Vivoj odvétvi

Vyvoj trhu (vngjii potencial )

Progndza ristu trhu

'

PROGNOZA RUSTU

Dosavadni tempo

TRZEB i

1

riistu trzeb a jcho
extrapolace

Prognoéza triniho podilu podniku

'y

Konkurenéni sila podniku

/\

Rizeni

Vnitini potencial

Marketing

Konkurenéni struktura

Dosavadni tréni podil
podniku

Finance

Analvza konkurentii

Kanacity

Personil

Vvzkum

Obr.2  Progndza trzeb oceniovaného podniku (pfevzato z Marika, 2011, s. 94)

1.3 Finan¢ni analyza

Hlavnim cilem finanéni analyzy je komplexni posouzeni urovné soucasné situ-

ace podniku (finan¢niho zdravi), posouzeni budouci vyhlidky na finanéni situ-

aci podniku a pfipraveni opatieni ke zlepSeni ekonomické situace podniku a

zajisténi mozné dalsi prosperity podniku (DluhosSova, 2006, s. 68).

Finanéni analyza tvofi zdklad pro finanéni plan, ze kterého je mozno vyvodit

vynosovou hodnotu. Ukazatele finanéni analyzy maji malou vypovidaci schop-

nost, a proto je nutné vysledky patficné interpretovat. Ocenovatel musi vyvodit

zavéry, které se promitnou do ocenéni, a to zejména v téchto smérech:
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e mél by z finan¢niho hlediska doplnit pfedbéZzny vyrok o perspek-
tivnosti podniku, ktery jiz ¢astecné vyplynul ze strategické analyzy,

e doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku, pokud ve finanénim
hospodareni najde néjaké vyrazné nedostatky nebo naopak pred-

nosti (Marik, 2011, s. 96).
Postup finanéni analyzy lze shrnout do téchto jednotlivych kroki:

1. provérfeni uplnosti a spravnosti vstupnich tdajt,
sestaveni analyzy zakladnich tacetnich vykazi,

spocitani a vyhodnoceni pomérovych ukazateld,

Ll

zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatkti (Mafik, 2011, s.

97).

Vstupni uidaje potfebné k sestaveni finanéni analyzy jsou dostupné ve zvertej-
novanych finanénich vykazech a vyro¢nich zpravach podniku. Patfi sem pre-
devsim piehled o stavu a struktufe majetku a zdrojich jeho kryti (rozvaha), o
tvorbé a uziti vysledku hospodareni (vykaz zisku a ztraty) a nasledné o pohybu
penéznich toku (vykaz Cash Flow). Ddle se daji vyuzit vykazy vnitropodniko-
vého ucetnictvi, které si podnik vytvari podle svych potfeb, ale nejsou verejné
dostupnymi informacemi. Kromé téchto zdkladnich zdrojt se vyuzivaji i firem-
ni statistiky produkce, odbytu, zaméstnanosti a normy spotieby (DluhoSova,

2006, s. 69 - 72).

Absolutni a rozdilové ukazatele hraji dopliikovou roli, jejich velikost zavisi do
znacné miry na velikosti firmy a nelze je uzit k mezipodnikovému srovnavani,
kdezZto uziti pomérovych ukazateld je zdkladnou financni analyzy. Srovnani
vyvoje vybranych absolutnich ukazateli v case, je uZzitecné k posouzeni caso-
vych zmén téchto ukazatelii a slouzi k tomu horizontalni analyza (DluhoSova,
2006, s. 69 - 72). Na horizontalni analyzu navazuje vertikadlni analyza, ktera se

zabyva jen jednim obdobim a zkoum3, jak se na urcité globalni veli¢iné podilely
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veli¢iny dil¢i. Ze struktury podniku za nékolik po sobé jdoucich obdobi je moz-
né vycist, k jakym pohybtim dochazi v nastaveni majetkové baze nebo kapita-
lové struktury. Krozdilovym ukazatelim patfi ukazatel cistého pracovniho
kapitalu, ktery se vyuziva pfi vypoctu tzv. free cash flow (Kislingerova, 1999,

s. 50).
Rovnice ¢istého pracovniho kapitalu
CPK = obéZna aktiva — kratkodobé zavazky
nebo
CPK = (vlastni jméni + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva

Podstatou pracovniho kapitalu je, Ze reprezentuje ¢ast obéZného majetku finan-
covaného z dlouhodobého kapitalu. Tudiz cisty pracovni kapital méri velikost
relativné volné castky kapitdlu, kterd neni vdzdna na kratkodobé zavazky, a

zajistuje potfebnou miru likvidity (Kislingerova, 1999, s. 51).

V Gcetnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych polozek,
jestliZze tyto hodnoty ddme do vzdjemnych poméri, vznikaji tak pomérové uka-
zatele, které je mozno analyzovat. Pomérovych ukazatelt je velké mnozstvi, pri
jejich konstrukci a tfidéni 1ze vyjit ze zdkladniho obsahu finanéniho fizeni a

predevsim finanéniho rozhodovani podniku, které je vétSinou orientovano na:

e ziskavani kapitalu (pasiv),
e rozhodovani o velikosti a struktufe majetku (aktiv),
e rozdélovani vysledku hospodareni,

e analyzu a kontrolu hospodafské ¢innosti (Kislingerova, 1999, s. 54).

Marik uvadi usporadéani na ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZeni,
ktera je zdkladem americké literatury. Pfitom sdm vychdzi z pozadavka klade-
nych na vedeni podniku, a tim prvnim je ,, udrzet podnik pfi Zivoté.” PfeZiti nas

bude zajimat pfedevsim v ramci bezprostfedni budoucnosti, bude nas tedy za-
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jimat kratkodoba likvidita, jako schopnost podniku uhrazovat své zavazky
v perspektivé jednoho roku. Druhym poZadavkem je schopnost podniku hradit
své dlouhodobé zavazky, kde ndm poslouzi ukazatele vypovidajici o dlouho-
dobé financni rovnovaze. Budou-li oba pfedeslé pozadavky splnény, ptame se

po vynosnosti, kterou méfime ukazateli rentability (Mafik, 2011, s. 102).
Pro tplnost uvadim struény prehled nejpouzivanéjSich pomérovych ukazatelti:

a) ukazatele likvidity

Obéina aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaita Kratkodoby cizi kapital

) Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

e PenéZni prostiredky
Okamzita likvidita =

Kratkodoby cizi kapital

Ukazatele likvidity informuji o statickém pohledu na schopnost podniku dostat
svym zavazktm. Uroven likvidity je ddna nejen rozsahem kratkodobych za-
vazkd, ale i nékterymi dalS$imi okolnostmi, jako napif. makroekonomické pro-
stfedi, je-li vysoce proménlivé, tak se podniku doporucuje vytvaret urcité re-

zervy (Kislingerova, 1999, s. 62 - 63).

Nevyhodou téchto ukazatelil je, Ze jsou zavislé na zptisobu ocenéni aktiv a pa-
siv. Podobnou nevyhodou trpi i ukazatel pracovniho kapitalu, ktery je povazo-
van za uziteény ndstroj analyzy likvidity. Doporucuje se vSak dtkladnéjsi roz-
bor roc¢niho vyvoje celkového cash flow a jeho dilé¢ich sloZzek, a to nejen
z minulych tucetnich vykazi, ale nejlépe soustfedit se na cash flow zjisténé

z financ¢niho planu pro pristi rok (Mafrik, 2011, s. 103 - 104).
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b) ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy

v/

Dlouhodobéjsi finan¢ni rovnovahu budeme zkoumat pomoci vybranych ukaza-

teli, kam pfedevSim patii statické ukazatele typu:

e podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,

e podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech,

e kryti dlouhodobého majetku celkovym dlouhodobym kapitalem,

e kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem (Marik, 2011, s. 104
- 105).

Mezi nejcastéji pouzivané dynamické ukazatele zadluzenosti patfi teoreticka
doba splaceni dluhti uvadéna v letech a odpovédi na otazky do jaké miry je
dluhové zatiZeni tinosné, mohou ucinné poslouzit ukazatele tirokového kryti a

ukazatele kryti fixnich plateb (Matik, 2011, s. 104 - 105).

Cizi kapital — Penéini prostredky

Dob laceni dluht =
oba splaceni dluhii Provozni cash flow

Zisk pted Uroky a danémi

Urokové kryti =
rokové kryti Placené uroky

Zisk pred uroky a danémi + Leasingové splatky

Kryti fixnich plateb =
ryti fixnich plate Placené Uroky + Leasingoveé splatky

¢) ukazatele vynosnosti (rentability)

Zakladnim kritériem hodnoceni rentability (vynosnosti, miry zisku) je rentabili-
ta vloZzeného kapitalu, obecné definovan jako pomér zisku a vlozeného kapita-
lu. VloZeny kapital se pouziva zpravidla ve tfech riznych forméch, rozliSujeme
tyto ukazatele podle typu kapitalu na rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastniho
kapitalu a rentabilitu dlouhodobé investovaného kapitalu. V praxi jsou uzivany
rtizné modifikace ukazateli rentability, které se ve svém vypoctu lisi pouzitym

ziskem (Dluhosova, 2006, s. 76 - 78).
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Rentabilita celkového kapitalu
_ Vysledek hospodateni pted danémi + Uroky

Celkovy kapital

) ) 5 Vysledek hospodateni po dani
Ziskova marze =

Cisté trzby

. ) o Vysledek hospodateni po dani
Rentabilita vlastniho kapitalu =

Vlastni kapital

d) ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové casti.
Miizeme vyuzit ukazatele dvojitho typu, a sice ukazatele pocétu obratti, které
uvadi pocet obratek za rok nebo ukazatele doby obratu, které uvadi pocet dni

(Kislingerova, 1999, s. 58 - 60).

5 . ) Rocni triby
Pocet obratt aktiv celkem za rok =

Aktiva celkem

) Zasoby
Doba obratu zasob =

Primérné denni trzby

Pohledavky z obchodniho styku

Primérna doba splatnosti pohledavek = — —
Primérné denni trzby

Zavazky z obchodniho styku

Primérna doba splatnosti zavazkli = ————— - .
Primérné denni hodnota nakupu

Jako posledni krok finan¢ni analyzy je zpracovani souhrnného zhodnoceni do-
sazenych poznatkii a zavér finanéni analyzy pro potfeby ocenéni by mél odpo-
védét na otazku, zda je podnik zdravy a lze (nebo nelze) pocitat s jeho dlouho-
dobou existenci. Pokud vyhlidky na dalsi existenci nejsou dostacujici, mélo by

se ocenéni zuzit na zjisténi likvida¢ni hodnoty. V opacném pripadé, kdy vy-
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hlidky na dalsi rozvoj jsou slusné, je splnéna podminka pro vyuZziti vynosovych
metod. V praxi se konecny verdikt financni analyzu muZe vyvodit ze dvou
moznosti, a to Ze financni analytik vynese kone¢ny verdikt na zakladé svych
zkuSenosti, nebo pouZijeme vhodné zvoleny algoritmus a zavér podepieme
¢iselnymi vysledky. Konkrétni variantou druhé moznosti je napr. bodovaci me-
ziti konceptu, na kterém je zalozen Altmantiv model, kdy se jedna o metody
zaloZené na sledovani statistickych dat z ekonomické praxe a jejich diskrimi-
nacni analyze. Smyslem Altmanova modelu je souhrnné vyjadrit financni davé-
ryhodnost, ktera mtiZze byt odvozena i od tzv. souhrnného indexu finanéni d-

véryhodnosti IN (Mafik, 2011, s. 109 - 110).

1.4 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotifebna

Pokud ma podnik jedno zakladni podnikatelské zaméfeni, pro které byl zfizen,
pak je mozné vychdzet z tohoto predpokladu. Jestlize jde o podnik s vice pod-
nikatelskymi aktivitami, pak by mél byt ocefiovan jako souhrn jednotek, pfi-
¢emz kazda podnikatelska jednotka je oceriovana zvlast. Pro zdkladni podnika-
telské zaméfeni potfebuje podnik aktiva v urcité velikosti a struktufe vcetné
pfiméfenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva, bez kterych se zdkladni ,busi-
ness” neobejde, se oznacuji jako aktiva provozné nutna nebo téZ provozné po-
tfebnd. VSechna ostatni aktiva se oznaci jako aktiva provozné nenutna, nepro-
vozni. Zaroven s timto rozdélenim by mély byt vyfazeny vynosy a ndaklady

souvisejici s témito provozné nenutnymi aktivy (Mafik, 2011, s. 118).
Rozdéleni majetku na potfebnd a nepotfebnd ma nasledujici dtivody:

e (ast majetku, které firma vlastni, nemusi byt viibec vyuzivana a ne-
plynou z néj zadné ¢i jen malé pfijmy. V takovém piipadé se miize
stat, Ze ocenéni tohoto majetku pomoci vynosovych metod povede

k jeho podcenéni, nebo nebude ocenén viibec.
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e Vyclenit by se méla aktiva, kterd nesouvisi s provozem i v pfipadé,
Ze urcité prijmy prindseji, protozZe rizika spojend s témito prijmy
mohou byt odliSna od rizika hlavniho provozu podniku.

e DPoslednim divodem je skutecnost, Ze k ocenéni obou skupin aktiv
pouzijeme i jiné metody (Mafik, 2011, s. 118 - 119).

Nejcastéjsi nepotiebna aktiva

e Kratkodoby finanéni majetek — zdkladem jsou kratkodobé cenné pa-
piry a podily, které v rozvinutych ekonomikdch slouzi pfedevsim
jako rezerva pro splaceni uvéru ¢i financovani investic.

e Dlouhodoby finanéni majetek — maji-li finan¢ni investice portfoliovy
charakter (tj. pouze uloZeni penéz) a nemaji pfimou vazbu
k zdkladni ¢innosti podniku, pak by mély byt z provozné potteb-
nych aktiv vyclenény.

e Ostatni provozné nepotiebna aktiva — mtiZe se jednat o nemovitosti,
které jsou vyuzivany mimo hlavni ¢innost podniku (sluZebni byty,
rekrea¢ni zafizeni ¢i nevyuzivané pozemky), dale pohledavky ne-
souvisejici s hlavni ekonomickou ¢innosti, majetek provozné malo
vyuzivany (nepotfebné zasoby, nedobytné pohledavky, ostatni ne-
potiebny dlouhodoby i kratkodoby majetek), a posledni poloZkou je
majetek, kterym podnik disponuje v nadbytecném mnozZstvi, jde
predevsim o pfilis velké zasoby a nadbytecné kapacity v podobé

budov a stroja (Matik, 2011, s. 120 - 122).

1.4.1 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital ziskdme jako soucet provozné nutného
dlouhodobého majetku a provozné nutného (upraveného) pracovniho kapitalu.

Matik uvadi propocet provozné nutného investovaného kapitalu, ktery vychazi

31



z ucetni rozvahy. V podstaté se jedna o bilanéni sumu, kterd je upravena ve

dvou smérech, a to:

e Zaktiv jsou vyrazeny ty polozky, které je u daného podniku mozno
povazovat za provozné nepotfebna.

e Obézna aktiva jsou sniZena o zavazky, u kterych nejsme schopni ex-
plicitné vy¢islit jejich naklady (tj. napf. iroky). Typickym prikladem
jsou zavazky vici dodavateliim, statu, zaméstnancim atd. V da-
sledku této tpravy pracujeme jiz s upravenym pracovnim kapitdlem

(Marik, 2011, s. 122 - 123).

1.4.2 Korigovany provozni vysledek hospodafeni

JestliZze v podniku nalezneme néjaka aktiva nesouvisejici s hlavnim predmétem
¢innosti podniku, méli bychom zjistit, jestli jsou s nimi spojené naklady nebo
vynosy, které jsou vykazované v ramci vysledovek. Pak je tedy tfeba tyto po-
lozky vyloudit z hospodarskych vysledkd, se kterymi budeme dale pracovat.
Nejvyhodnéjsi je za vychodisko uprav pouzit pfimo provozni vysledek hospo-
dafeni, nikoliv vysledek hospodafeni za ticetni obdobi, ¢imz zajistime, Ze nebu-
de zahrnut mimofadny vysledek hospodafeni (Maftik, 2011, s. 123).

Polozky, které je tfeba z provozniho vysledku hospodareni vyloudit, patfi tyto

vvvvvv

e trzby a zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate-
ridlu (tj. zisky z prodeje majetku),

e odpisy budov nebo zafizeni, které neslouzi k hlavni ¢innosti podni-
kani (napf. rekreacni objekty) a dals$i vyznamnéjsi naklady spojené

s neprovoznim majetkem (Mafik, 2011, s. 123).

K provoznimu vysledku hospodafeni je potieba pridat financni vynosy a na-
klady, pokud by byly spojené s provoznimi aktivitami podniku, jedna se napri-
klad o tyto polozky:
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e vynosy z cennych papirti ponechané v provozné potfebném majet-
ku,
e nékteré financni ndklady souvisejici s béZnym provozem a majet-
kem povaZovanym za provozné nutny (Mafik, 2011, s. 123).
Takto upraveny vysledek hospodareni budeme oznacovat jako korigovany vy-
sledek hospodareni, ktery je tedy hospodafskym vysledkem generovanym pro-
vozné nutnym investovanym kapitdlem. S pomoci literatury Mafika je uveden

pro ndzornost postup vypoctu.

Tab. 1 Vypocet korigovaného vysledku hospodateni (zpracovano dle Marika, 2011, s. 174)

Provozni vysledek hospodareni
- Provozni vynosy jednorazové, nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni néklady jednorazové, nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Financ¢ni vynosy z investic a vynosové uroky plynouci z provozné nutného majetku

- Finanéni ndklady souvisejici s provozné nutnych majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodafeni

1.5 Generatory hodnoty

Timto pojmem, ktery se zacal uzivat v USA v souvislosti s konceptem akcionai-
ské hodnoty, tzv. shareholder value, se rozumi soubor nékolika zakladnich
podnikohospodarskych velic¢in urcujici hodnotu podniku. Generatory hodnoty
se vyvozuji v souvislosti na konkrétni pfistup k ocenéni podniku, nejcastéjSim
vychodiskem je metoda diskontovanych penéznich tokdi. Pro pochopeni pojmu

poslouzi nasledujici obrazek (Mafik, 2011, s. 125).
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Obr.3  Generatory hodnoty (pfevzato z Mafika, 2011, s. 125)

Na obrazku jsou patrné nasledujici generatory hodnoty, tak jak je uvadi Mafik:

1. trZzby (obrat) a jejich riist,

marZze provozniho zisku (korigovany provozni zisk)
investice do pracovniho kapitalu,

investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
diskontni mira,

zptisob financovani (tj. velikost ciziho kapitalu),

N o 0ok N

doba, po kterou predpokldddme generovani pozitivniho penézniho toku,

coz je doba existence podniku (Mafik, 2011, s. 125 - 126).

Cilem generatort hodnoty je soustfedit se na ty velic¢iny, které hodnotu podni-
ku rozhodujicim zptisobem ovliviiuji. Pomoci této analyzy ziskdme pohled na
minulost podniku, zda tvofi hodnotu a jaké faktory maji na tuto skutecnost
vliv. Progndza generatorti hodnoty by méla tvofit kostru finanéniho planu,

zejména pak planu volnych penéznich tokti (Marik, 2011, s. 125 - 126).
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1.5.1 Trzby

Projekce budoucich trZzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy, kde tyto
vysledky nemusi byt kone¢né. Tato progndza miize byt korigovana kapacitnimi

moznostmi podniku, zejména pak pro nejblizsi obdobi (Marik, 2011, s. 126).

1.5.2 Provozni ziskova marze

Jedna se o druhy generator hodnoty a mtiZeme ji definovat nasledujici rovnici:

Provozni ziskova marze
Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi

Triby

Je nepostacujici projektovat vysledek hospodareni pouze jako rozdil odhadnu-
tého vyvoje trzeb a ndkladd, ale je nejvhodnéjsi zpracovat dvé nezavislé pro-
gnozy ziskové marze, které nasledné sladime mezi sebou. Jedna se o tyto pro-
gnozy:
a) progndza ziskové marze shora —jde o zakladni ptistup, ktery vychazi
z vyvoje ziskové marze za minulost a na n€j navazujici zdtivodnény vyvoj
do budoucnosti,
b) prognodza ziskové marze zdola — ktera se sklada z urcitého postupu:

- prognodza hlavnich provoznich ndkladovych polozek (napt. na-
klady na prodané zbozi, vykonova spotfeba, osobni naklady),
které se porovnaji k trzbam,

- doplnéni o méné vyznamné provozni nakladové polozky, pri-
padné i vynosy,

- dopocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni jako
rozdilu provoznich vynost a ndkladt,

-z tohoto zisku a trZzeb dopocitat ziskovou marzi (Marik, 2011,

s. 127 - 129).
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1.5.3 Pracovni kapital

Tento pojem je ucelné pro potieby planovani a ocenéni podniku upravit tak,
aby odpovidal ostatnim generatordm hodnoty. Ukazatel pracovniho kapitalu,
ktery se béZné pouziva ve finanéni analyze, se spocitd jako rozdil obéZnych ak-
tiv a kratkodobého ciziho kapitdle. Je tedy potfeba provést dvé zakladni modi-

fikace:

1. Od obéZnych aktiv musime odecist neuroceny cizi kapital, kde je hlavnim
kritériem schopnost explicitniho stanoveni ndkladt (pfedevsim troki).

2. Vsechny uvedené veli¢iny jsou zapocitany jen v provozné nutném rozsahu,
tedy jen v takové vysi, jakou vyzaduje zdkladni ¢innost podniku (Mafik,

2011, s. 132 - 133).

Tab.2  Vypocet pracovniho kapitalu (zpracovano dle Matika, 2011, s. 132)

Kratkodoby finan¢ni majetek

+ Zasoby

+ Pohledavky

- Netrocené zavazky

+ Ostatni aktiva (Casové rozliseni aktivni)

- Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni)

= Pracovni kapital

1.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Jedna se o nejobtiznéji stanovitelny generator hodnoty, protoze investice se ne-
vyviji plynulym zptisobem v case a je potfeba mezi né zahrnout investice vy-
zkumu a vyvoje a investice do lidského kapitdlu. Lze rozliSit tfi varianty

k pfistupu k planovani investi¢ni narocnosti:
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1. Globalni pfistup — vhodny v situacich, kdy investice do dlouhodobého ma-
jetku jsou provadény relativné rovnomeérné v case, prikladem mtize byt vel-
ka spolecnost, ktera postupné obnovuje sviij majetek. Postup vychazi
z analyzy vyuZiti provozné nutného dlouhodobého majetku ve vztahu
k trzbdm. Zkoumdame relaci mezi investicemi brutto, tedy skute¢nymi inves-
tiénimi vydaji do provozné nutného dlouhodobého majetku, a trZzbami, tedy
koeficient naroc¢nosti trzeb na brutto investice kp,;,. Pfipadné jednodussi va-
rianta vypoctu prostého podilu dlouhodobého majetku na trzbach kpy, a
dopliikové lze vyuzit koeficientu naroc¢nosti rtistu trZzeb na netto

ce kpyn-

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

Kpmp = Triby

Provozné nutny dlouhodoby majetek

kow = Triby

A provozné nutného dlouhodobého majetku
A trzeb

kDMTl -

2. Priistup podle hlavnich polozek — pouzitelny pro nejblizsi léta, kdy se vy-
chazi z konkrétnich podnikovych investi¢nich planti, které zahrnuji jednot-
livé akce a projekty.

3. Piistup zaloZeny na odpisech — vychazi se z pfedpokladu, Ze investice pod
urovni odpisti, které jsou tieba jesté vypocteny ze starsich historickych cen,
nebudou u vétsiny podniku stacit k dlouhodobému preziti ¢i dokonce

k ristu (Marik, 2011, s. 136 - 138).
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1.5.5 PfedbéZné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Jiz zminéné generatory hodnoty lze pouzit k odhadu hodnoty podniku, kde
toto ocenéni je zaloZené na principu penéZznich toki. Volné penézni toky (FCF)

muzeme vyjadrfit pro jednotlivé roky:

FCF, =Xi 1 (1 +g)*1zpy * (1 —d) — X¢q * g * (ke + kpyn)
respektive

FCF, = Korig.provozni zisk po dani
— Prirustek pracovniho kapitalu a dlouhodob. majetku

kde se jedna o tato oznacent:
X — velikost trzeb za zboZi a vlastni vyrobky,
g — tempo ristu trzeb,

Tzpx — Pprovozni ziskovd marze propoctend z korigovaného vysledku hos-

podareni,
d — sazba dané z korigovaného vysledku hospodareni,
k. — koeficient naroénosti riistu trzeb na rtist pracovniho kapitalu,
kpyn — koeficient naroc¢nosti ristu trzeb na rtist dlouhodobého majetku,

t — rok (Matik, 2011, s. 147).

1.6 Finan¢ni plan

Jak jiz bylo feceno dfive, pokud se rozhodnu pro ocenéni podniku vyuzit né-
kterou zvynosovych metod, mél by se sestavit kompletni finanéni plan.
Z pohledu bézného fizeni podniku je finanéni plan soucasti podnikového pla-
nu, ktery by mél vychazet z dlouhodobé koncepce podniku. Je tvofen sousta-

vou vzajemné vyvazenych plani:
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e plany prodeje upravené pro odhad budoucich vynosi,

e plany produkce a navazujici odhad budoucich nakladt,

e plany kapacit, které se promitaji do planu investic, pracovniho kapi-
talu, udrzby a obnovy, planu odpist,

e plany pracovnich sil, které vykazuji osobni naklady,

e plan provozniho vysledku hospodafeni, a ztoho plynouci vyse
zdanéni,

e plan provoznich penéZnich tok(i a spolecné s planem investic
umoznuje sestavit celkovy penéZni tok,

e planovanad rozvaha (Mafik, 2011, s. 149 - 151).

Zakladni postup sestaveni finanéniho pldnu a vazby mezi jednotlivymi kroky,
diléimi plany a vyslednymi vykazy pldnu je zndzornén na nasledujicim obraz-

ku.
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Obr. 4

Postup sestavovani finanéniho planu
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Postup sestavovani financniho planu (pfevzato z Mafika, 2011, s. 152)
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1.7 Vynosové metody ocenéni podniku

Ocenéni na zdkladé vynosti vychdzi z vyuziti poznatkti, Ze hodnota statku je
urcena ocekdvanym uzitkem pro jeho drzitele, u hospodarskych statki jsou
uzitkem ocekavané vynosy. Za tyto vynosy je z hlediska teorie spravné pova-
zovat konkrétni penézni prijmy, které plynou z oceriovaného statku drZzitele.
Jako zaklad ocenéni je moZzné vyuzit i jinak chapané vynosy, podle toho pak
rozliSujeme jednotlivé vynosové metody pro ocenéni. Existuji tyto zakladni vy-

nosové metody:

e metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosti,

e metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),

e metody kombinované (korigované), které kombinuji vynosové oce-

néni s majetkovym ocenénim (Mafik, 2011, s. 163).

1.7.1 Metoda diskontovaného cash flow

Jedna se o zdkladni vynosovou metodu, kde jsou penézni toky redlnym pri-
jmem a tedy redlnym vyjadifenim uzitku z drZeného statku (podniku), a tak
presné odrazi teoretickou definici hodnoty. MiZeme rozlisit tfi zakladni techni-

ky vypoctu vynosové hodnoty metodou DCF:

e metoda ,entity”, kde entita je jednotka, ktera oznacuje podnik jako
celek,

e metoda ,equity”, equity vyjadfuje vlastni kapital,

e metoda ,,APV”, jednd se o upravenou soucasnou hodnotu (Mafik,

2011, s. 164 - 165).

Pfi pouziti metody DCF entity probiha vypocet ve dvou krocich, kdy nejprve
vyjdeme z penéznich tokt a jejich diskontovanim ziskdme hodnotu podniku
jako celku (hodnota brutto). Od této hodnoty odecteme hodnotu ciziho kapitalu

ke dni ocenéni a ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu (hodnota netto). U meto-
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dy DCF equity se vyjde z penéZnich toku. Kterou jsou k dispozici pouze vlast-
niktim podniku, a jejich diskontovanim ziskame hodnotu vlastniho kapitalu.
Metoda DCF APV probiha ve dvou krocich, nejdfive se zjistuje hodnota podni-
ku jako celku, ale v tomto pfipadé jako soucet hodnoty podniku za pfedpokla-
du nulového zadluZeni a soucasné hodnoty daniovych tspor z urokt. Ve dru-
hém kroku se odecte cizi kapitdl a vysledkem je hodnota netto (Marik, 2011, s.
165).

Jak uvadi Kislingerovd, spolecnym a jednoticim znakem této metody je, Ze
hodnota podniku se odvozuje od budoucich vynosti, které se prevadéji na sou-
casnou hodnotu (z pohledu investora). Zakladem je tedy casova hodnota bu-

doucich vynost (Kislingerova, 1999, s. 141 - 147).

Zakladnim znakem metody DCF entity je, Ze vysledkem procesu diskontovani
budoucich penéZnich tokt je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek

neboli entita je chapan na trovni investovaného kapitalu (Mafik, 2011, s. 165).

Investovany kapital

Investovany kapitdl je velmi dtilezitou veli¢inou pro metodu DCF. Vychozim

bodem pro jeho vypocet je rozvaha, kterou musime upravit ve dvou smérech:

e prvni Uprava plyne z potfeby urcit ndklady na tento investovany
kapital, kde nds pfevazné zajimaji zakladni zdroje kapitalu, tedy
celkova vyse vlastniho kapitalu a cizi iroceny kapital,

e druha tprava bilanéni sumy spociva v rozclenéni aktiv na provozné
nutnd a aktiva neslouzici k zajisténi hlavniho provozu podniku, vy-
délenim neprovozniho majetku ziskdme dvé drovné investovaného
kapitalu, a to:

- provozné nutny investovany kapital, ktery zahrnuje pracovni ka-

pital a dlouhodoba aktiva,
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- celkovy investovany kapitdl jako soucet provozné nutného inves-
tovaného kapitalu a neprovoznich aktiv (Mafik, 2011, s. 166 -
168).

Penézni toky pro metodu DCF entity

V béZném financnim planu jsou k dispozici prognozy cash flow na jednotlivych
urovnich, a to provozniho, investi¢niho, finanéniho a celkového cash flow. Pro
potieby ocenovani vSak neni mozné zadnou z téchto variant pfimo pouzit.
V tom pripadé je tfeba urdit, kolik penéz je mozno vzit z podniku, aniZ by byl
narusen jeho predpoklddany vyvoj. Vysledkem je tzv. volné cash flow FCF, pa-

trné z nasledujiciho schématu (Marik, 2011, s. 170).

Tab.3  Schéma vypoctu volnych penéznich tokt (zpracovano dle Marika, 2011, s. 170)

+ Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed danémi (KPVHp)

- Upravena dan z pfijmt (= KPVHp * danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH (nejsou vydaji v béZném obdobi)

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

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)
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U metody DCF je vzdy vychodiskem volny penézni tok. V pfipadé DCF entity
se volnym penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostfedkd, které jsou

k dispozici:

e vlastnikiim (akcionaitim), pfedevsim na dividendy,

e véfitelim v podobé splatek avéra a urokt (Marik, 2011, s. 170).

Korigovany provozni vysledek hospodafeni pro vypocet FCFF

FCFF (=volny penézni tok do firmy) se pocitd nepfimou metodou, kde vycho-
diskem je vysledek hospodareni, v nasem schématu vychazime z korigovaného
provozniho vysledku hospodareni. V nékterych pramenech mtize byt vycho-
diskem zvolen tzv. EBIT, tedy vysledek hospodareni pred odpoctem placenych
uroktl a dani z pfijm@i. V nasich podminkach se pocita EBIT tak, Ze se vezme
vykdzany vysledek hospodareni za tcetni obdobi a pricte se k nému placena
dan a nakladové uroky. Takto pojaty je ovSem néco jiného neZ provozni vysle-
dek hospodareni, ale shoda mezi nimi mtiZze nastat jen tehdy, jestlize finan¢ni
vysledek hospodareni je tvofen pouze ndkladovymi tiroky a podnik nebude mit
zadny mimoradny vysledek hospodafeni, coz neni ¢asty pripad. Proto se dopo-
rucuje pouZzivat jiz zminény korigovany provozni vysledek hospodafeni (Ma-

ik, 2011, s. 171).

Investice pro vypocet FCFF

Dle Mafika by mély byt realizovany jen ty investice do podnikové ¢innost, které
slibuji kladnou ¢istou hodnotu. Investice uvedené ve schématu pro vypocet
volného penézniho toku jsou investice brutto, zahrnuji veskeré investi¢ni vyda-
je bez ohledu na to, zda maji nahradit stavajici majetek, nebo se jedna o investi-
ce rozsifovaci. Tyto investice mtizeme rozdélit na ¢ast, kterd ma zajistit obnovu,

a na cast rozsifovaci, tedy jako investice netto. Odectenim odpisti od investic
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brutto ziskdme pravé investice netto, které mohou byt i zdporné, pokud se

v daném roce investuje méné nez ¢ini rocni odpisy (Marik, 2011, s. 174 - 175).

Investice potfebné pro vypocet volného penézniho toku zjistime z velikosti
provozné nutného investovaného kapitdlu v jednotlivych letech. Investovany
kapitdl predstavuje velikost provozné nutného majetku a zaroven kapitalu
v tomto majetku vazaného, a to vyjadreno ke konci roku v ztstatkovych cenach

majetku (Marik, 2011, s. 175).

Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu

Technikou propoctu se rozumi vSechny postupy, jimiz pietvafime vstupni tida-
je o volnych penéznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku.

Metoda DCF entity probihd ve dvou krocich:

1. Uréime celkovou hodnotu podniku, kterou se rozumi vynosova hodnota
investovaného kapitalu, ze strany aktiv jde o soucet upraveného pracovniho
kapitalu a dlouhodobych aktiv, ze strany pasiv jde o soucet vlastniho kapita-
lu a tiroc¢eného ciziho kapitalu. Tato celkova hodnota ziskdna diskontova-
nim penéznich tokud plynoucich z hlavniho provozu podniku, nebere
v vahu investice do majetku, ktery neni provozné nutny, ani vynosy a na-
klady spojené s takovymto majetkem.

2. Vypocitame vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu, kdy celkovou hodno-
tu provozu podniku snizime o hodnotu drocenych dluhiti k datu ocenéni,
nové dluhy neuvaZzujeme, jelikoZ tato metoda implicitné pocita s plnym fi-
nancovanim pomoci vlastnich zdroji. Nasledné k provozni hodnoté vlast-
niho kapitdlu pfi¢teme hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Uvede-

né vztahy zndzornuje nasledujici obrazek (Mafik, 2011, s. 177).
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Obr.5  Postup vypoctu hodnoty metodou DCF entity (pfevzato z Maftika, 2011, s. 177)

V praxi se pfedpokladd, ze podnik bude existovat nekonecné dlouho (pracuje se
s pfipadem , going concern”). Pro tak dlouhé obdobi je zcela nemozZné planovat

penézni toky na jednotliva léta. Existuji vSak dvé moznosti feseni:

a) standardni dvoufdzova metody
b) metody zaloZené na odhadu primérnych temp rastu (Mafik, 2011, s.

178).

Dvoufazova metoda

Vychdzi se z predpokladu, Ze budouci obdobi lze rozdélit na dvé faze. Prvni
tazi, kterd zahrnuje obdobi, kde je oceriovatel schopen vypracovat prognézu
volného penézniho toku pro jednotliva léta. Druhd faze obsahuje obdobi od
konce prvni faze az do nekonecna, kde se hodnota podniku oznacuje jako po-

kracujici hodnota. Hodnotu podniku vypoéitdme dle vzorce:

b FCFF, s PH
b= Li(1+i)t (1467
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kde: FCFF; - volné cash flow do firmy v roce t
ix — kalkulovand ar. mira na trovni pram. vaZenych naklada kapitalu
T — délka prvni faze v letech

PH - pokracujici hodnota (Mafik, 2011, s. 178).

Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéznimi pfijmy
Existuji dvé reSeni:

a) Gordonuv vzorec — progndza se sestavuje na jednotliva léta jen pro ome-
zeny pocet let, doba prvni faze se pohybuje okolo 4 — 14 let, druha faze
predpoklada stabilni a trvaly rtst volného penézniho toku, kde pokracu-
jici hodnota predstavuje soucasnou hodnotu této nekonecné rostouci ca-
sové fady penéznich tokti ve druhé fazi —jde o tzv. Gordontiv vzorec po-

uzivany pro oceniovani akcii na zakladé dividend. Pokud aplikujeme vzo-

rec na volné penézni toky, ziskdme pokracujici hodnotu:

Lo . FCFFr 4
Pokracujici hodnota v ¢ase T = T g g
. —

kde: T - posledni rok prognézovaného obdobi
iy - pramérné naklady kapitalu (kalkulovana trokova mira)

g — predpokladané tempo rtstu volného penézniho toku béhem celé

druhé faze
FCFF - volny penézni tok do firmy
Podminkou platnosti vzorce je: i), > g (Marik, 2011, s. 183).

b) Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty — téZ zvany parametricky
vzorec je dals$i moznosti, jak spocitat pokracujici hodnotu, tento vzorec

pracuje se dvéma zdkladnimi generatory hodnoty, a to:
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e tempo rustu korigovanych provoznich vysledkti hospodareni (KP-
VH) sniZenych o upravené dang,

e ocekdvana rentabilita novych (Cistych) investic (r;), kde se pocita
s investicemi do provozné nutného dlouhodobého majetku a pra-

covniho kapitdlu (Mafik, 2011, s. 186 - 187).

Rentabilita investic se odvozuje v navaznosti na rentabilitu investovaného kapi-
talu. Mira vynosnosti investovaného kapitadlu je dulezitym faktorem tvorby
hodnoty. Jestlize ma podnik tvofit novou hodnotu, je tfeba, aby rentabilita in-
vestovaného kapitalu 7, byla vyssi nez naklady kapitalu (Mafik, 2011, s. 186 -
187).

Korigovany provozni zisk po upravenych danich KPVH
e = =

Provozné nutny investovany kapital K

Zname-li provozné nutny investovany kapitdl, snadno zjistime vysi ¢istych in-
vestic v roce t jako zménu stavu investovaného kapitalu béhem roku (Marik,

2011, s. 186 - 187):

Investice netto = AK = K; — K;_4

kde: K - provozné nutny investovany kapital

K;_ - provozné nutny investovany kapital k pocatku roku ¢
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Rentabilitu ¢istych investic (1;) vypocitame jako:

Piirustek provozniho zisku po danich KPVH; — KPVH,;_4
r —_— —_—
I'™ Ptiratek investovaného kapitalu v predchozim roce K1 —Ki_»

Model pro pokracujici hodnotu navrZzeny Americany Copelandem, Murrinem a

Kollerem ma ndsledujici podobu:

KPVHy,, * (1 - f—l)

Pokraclujici hodnota = -
lk =9

kde: KPVHr,, - korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych

danich v prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy (Marik, 2011, s. 183 - 187).

Zjisténi vysledné hodnoty podniku

Abychom ziskali vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu ocefiovaného podniku,

musime udélat zavérec¢né kroky:

Tab. 4 Zjisténi vysledné hodnoty podniku (pfevzato z Marika, 2011, s. 201)

Hodnota brutto ("provozni")

- Hodnota troceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu ("provozni")

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu podniku
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Diskontni mira pro metodu DCF

Volba konkrétniho postupu pro stanoveni diskontni miry zavisi na pouzité va-

rianté metody DCF. RozliSujeme tyto:

e DCF entity - je potfeba stanovit diskontni miru na drovni pramér-
nych vazenych naklada kapitalu (WACC),

e DCF equity — diskontni mira je dana odhadem nakladii na vlastni
kapital pti konkrétni trovni zadluZeni,

e DCF APV - pro urceni hodnoty firmy pouZijeme diskontni miru na
uarovni nakladii na vlastni kapital pfi nulovém zadluZeni, jestlize
ur¢ujeme hodnotu danového Stitu zrocnich danovych duspor,
diskontujeme dariové uspory urokovou mirou odpovidajici nakla-

dam ciziho kapitalu (Mafik, 2011, s. 206).

Priimérné vazené naklady kapitalu

Naéklady kapitdlu odpovidaji pfijmtm, které investofi oc¢ekavaji ze svych inves-
tic do podniku a odpovidajicimu riziku. Prioritné se nejednd o skutecné pfijmy,
ale o naklady uslé piileZitosti. Vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu:

CK VK
WACC = nCK(l - d)? + nVK7

kde: ncg - o€ekavand vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozené-

ho do podniku
d - sazba dané z pfijmt platnd pro ocenovany subjekt
CK - trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku
nyg - ocekavand vynosnost vlastniho kapitalu oceriovaného podniku
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu

K - celkové trzni hodnota investovaného kapitalu, K = VK + CK (Mafik,
2011, s. 207 - 216).
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Pfi vypoctu naklada celkového kapitdlu bychom meéli postupovat ve ctyfech
krocich. Nejprve urcit vahy jednotlivych sloZek kapitdlu na celkovém investo-
vaném kapitalu, poté urcit samostatné naklady na cizi kapitdl a naklady na
vlastni kapital a nakonec propocitat primérné vazené naklady kapitalu (Marik,

2011, s. 207 - 216).

Vahy jednotlivych slozek kapitalu

Kapitalovou strukturu urc¢ujeme na zakladé trznich hodnot, nikoliv na zakladé
ucetnich hodnot. Tedy tucetni struktura pro vypocéet WACC neni vhodn4, ale
pouziti trznich hodnot pfindsi znacné problémy, které je mozno feSit dvéma
zpusoby, a to orientacnimi odhady (tzv. cilovou strukturou) nebo itera¢nimi

postupy.

a) Cilova struktura kapitalu - jde o odhad struktury kapitalu v trznich hod-
notach pro budouci obdobi, tento odhad miize byt nepfesny a miize tedy
vést k chybnému ocenéni.

b) Iteracni postup - jednd se o nejpresnéjsi zptisob odhadu vah pro WACC,
kdy nejprve odhadneme vychozi strukturu, kde miize byt pouzita cilova
struktura, ale i icetni struktura, poté vypocitdme hodnotu a z ni pak zjis-
time novou strukturu kapitédlu. Nasledujici obrazek popisuje postup pfi

iteracnim vypoctu kapitalové struktury (Marik, 2011, s. 207 - 216).
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Vychoz! odhad strukiury kapitalu
(napl. cllova nebo Uuletni strukiura)

—-—»[ Podle struktury kapitalu vypoditame WACC. |

.
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celkovou hodnotu podniku (H,).

Cely vypotel Od nl odedteme hodnotu ciziho kapitdiu 8 ziskdme
budeme hodnotu viastniho kapitalu podniku (H,).
opakoval pro
nové zjisténou l
struktury,

Zjistime novou strukluru kapitélu z pravé vypotitané

tréni hodnoty brutto a netto.
g N
Rovna se podil H @ H, strukiufe kapitalu, klerd
‘—

byla pouita pro vypolet WACC, nebo je alespof

| nimi y rozdil?
L mez jen maly roz i
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Obr.6  Schéma postupu pii iterativnim vypoctu kapitalové struktury (pfevzato z Maftika,
2011, s. 211)

Naklady na cizi kapital

Cizi kapitadl miize zahrnovat vSechny mozné slozky od bankovnich tvéra, pres
obligace, leasingové financovani az po rizné druhy avért. Naklady na cizi ka-
pital 1ze propocitat jako vaZzeny prameér z efektivnich trokovych sazeb, které
jsou placeny z rtiznych forem ciziho kapitalu. Jde pfedevsim o turoky, disazio a
daldi vydaje jako jsou administrativni ndklady, bankovni provize a bézné na-
klady uvéru. Pfi pouziti niZe uvedeného vzorce k vypoctu nakladt na cizi kapi-
tal, je tfeba si uvédomit, ze se bude jednat o naklady jiz ocisténé o dan. Tento
zptisob vypoctu pouzijeme pouze v pfipadé pevné stanovenych aroki z dluhu
a za situace, kdy se da predpokladat, ze ¢astka penéz vypuijcky odpovida sou-
casné trzni hodnoté dluhu (Marik, 2011, s. 207 - 216).

52



n

Uy (1—d)+S5,
D:z (1+0)t

t=1

kde: D - Cista castka penéz ziskana vyptijckou
U, - urokové platby
d - sazba dané z ptijmii
St - splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval
n - pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

i - hledana urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a ktera vyjadfuje

vysi efektivniho uroku (Mafik, 2011, s. 207 - 216)

V jiném pfipadé pro stanoveni nadkladii na cizi kapital se vychazi z alternativni-
ho postupu zaloZeného na trznich datech. Vynos do doby splatnosti (tj. naklad
ciziho kapitalu) se urci jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové pfi-
razky, ktera se stanovi pomoci rizikové tfidy (ratingu) posuzovaného dluhu. V
praxi se vyuziva zjednoduseni, kdy se rating omezi na vypocet jediného ukaza-

tele, a to konkrétné urokového kryti (Mafik, 2011, s. 207 - 216).

Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekdvanim prislusnych in-
vestorti. Vynosové ocekdvani je nutno odvodit z mozného alternativniho vyno-
su kapitdlu s pfihlédnutim k riziku. Stejny princip se pouziva k posouzeni na-
kladt na cizi kapital. Pfi ocenéni vlastni kapitalu se v anglosaskych zemich pro-
sadil koncept opirajici se o teorie kapitdlového trhu, v praxi se uplatiiuje model

ocenovani kapitalovych aktiv CAPM (Matik, 2011, s. 207 - 216).
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Obr.7  Pfehled metod pro odhad nakladii vlastniho kapitalu (pfevzato z Matika, 2011, s. 206
-217)

Naklady na vlastni kapital - model CAPM

Dtlezitym prvkem modelu CAPM je tzv. pfimka cennych papirti, ktera odvo-
zuje stfedni ocekdvanou vynosnost cenného papiru od ocekdvané bezrizikové
vynosnosti a primeérné prémie za riziko na kapitalovém trhu. Dle vztahu pro

ocekavanou priimérnou vynosnost cenného papiru A plati:

ERy) =15+ [E(Rm) —17] * Ba

kde: E(R,) - stftedni o¢ekdvand vynosnost cenného papiru A
17 - bezrizikova vynosnost
E(R,,) - sttedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu

S - koeficient beta cenného papiru A

[E (R,,) — rf] - prémie za trzni riziko (Mafik, 2011, s. 216 - 217).
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Ocekavana vynosnost cenného papiru A zavisi na bezrizikové trokové mife,
prémii za trzni riziko a faktoru f,, ktery se vaze ke konkrétnimu podniku. Vy-
sledna ocekavana vynosnost (vyjadfena v procentech) je pouzita jako hledany
naklad vlastniho kapitalu. Beta je vyjadfenim tirovné rizika jednotlivého akcio-
vého papiru, a to k riziku kapitadlového trhu jako celku. Rovnice pro vypocet

beta koeficientu je zndzornéna nize (Marik, 2011, s. 216 - 234):

po=bu+(1+ 0 -d))

kde: f; - beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy
Py - beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
d - sazba dané z pfijmut
CK - cizi kapital
VK - vlastni kapital.

Dle Mafika se doporucuje doplnit rovnici daty z USA a upravit o aktualni rizi-
ko zemé, a to z diivodu malé vyuZitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského

kapitalového trhu.
nyx =71 + B * RPT + RPZ

kde: nyg - odhad ndklada vlastniho kapitalu
17 - aktualni vynosnost dlouhodobych vladdnich dluhopisti USA

p - odvétvové f prenesené z amerického nebo jiného kapitalového trhu a

upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho podniku

RPT - rizikova prémie kapitalového trhu; doporuceno z trhu USA
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RPZ - rizikova prémie zemé; doporucujeme postup zaloZeny na odlisSnos-
tech ve vynosnosti statnich a podnikovych dluhopisti, pokud mozno upraveny
o vliv diferenci ve volatilité akciového a dluhopisového trhu v CR (Marik, 2011,

s. 206 - 234).

1.7.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je metodou ,netto” (nebo ,equity”),
tedy vynosovou hodnotu pocitdme z vynosti pouze pro vlastniky (drZitele)
vlastniho kapitdlu a vysledkem je pfimo hodnota vlastniho kapitalu. Vlastni

postup pfi této metode je podobny jako u ostatnich vynosovych metod:

1. Analyza a iprava dosavadnich vysledkit podniku

2. Prognéza budoucich ¢istych vynosti a propocet financni potieby a korekce
Cistych vynost

3. Odhad kalkulované arokové miry

4. Vlastni propocet vynosové hodnoty, a to analytickou metodou ¢i pausalni

metodou (Marik, 2011, s. 263).

1.7.3 Kombinované vynosové metody

Jde o metody kombinace ocenéni majetkového a vynosového, rozliSujeme dvé

metody:
a) Metoda stfedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Podstatou metody je, Ze hodnota podniku je vytvafena vloZenymi statky a vy-
kony do podniku, ale i budoucim vynosem. Vzorec pro vypocet hodnoty pod-
niku je dan prostym aritmetickym primeérem hodnoty vynosu a majetkové,
substancni hodnoty zalozené na reprodukénich cendch (Kislingerova, 1999, s.

196).
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__hodnota vynosu + hodnota substance
B 2

V rtiznych odvétvich ma substan¢ni hodnota rizny vyznam, proto se doporu-

Cuje diferencovat vahy pro rtizna odvétvi (Mafik, 2011, s. 278).

XV +x,S
Xt

HP

kde: x4, x; - zvolené vahy pro obé veliciny.
b) Metoda nadzisku a superzisku

Hlavni myslenkou je, aby podnik produkoval vyssi zisk, nez je zisk na arovni
alternativniho bezrizikového vynosu. Kapitalizovany nadzisk & superzisk je
definovan jako rozdil mezi ziskem, ktery by vlastnik ziskal z investovaného
kapitalu bez rizika a vyprodukovanym ziskem podniku (Kislingerova, 1999, s.
199). Hodnota podniku pfi trvale dosahovaném nadzisku (superzisku) se poci-
ta:

Z—ip*xS

lkz

HP =

kde: Z - trvale udrzitelny zisk
i), - kalkulovany bezrizikovy vynos
[, - kalkulovana arokova mira

S — hodnota substance.
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1.7.4 Metoda ekonomické pfidané hodnoty

Ekonomicka pridana hodnota je velicina, kterou lze vyuZit jako nastroj finan¢ni
analyzy, fizeni podniku a oceniovani podniku, jedna se tak o ukazatel vynos-
nosti. Zakladnim principem této hodnoty je, Ze méfi ekonomicky zisk, kterého
podnik dosahuje tehdy, pokud jsou uhrazeny nejen bézné ndklady, ale i ndkla-
dy kapitalu véetné nakladd na vlastni kapital. Ukazatel EVA (economic value
added) je Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o ndklady celkového

kapitalu. Obecna podoba vzorce:

EVA = NOPAT — Capital x WACC

kde: NOPAT - net operating profit after taxes, tj. zisk z hlavniho provozu

podniku po dani
Capital — kapital vazany v aktivech, kterd slouzi operacni ¢innosti podniku
WACC - weighted average cost of capital, tj. primérné vaZené naklady ka-
pitalu
V konceptu ekonomické pridané hodnoty se kapital vazany v aktivech nahrazu-

je terminem NOA, tedy net operating assets, tj. ¢istd operac¢ni aktiva (Mafrik,

2011, s. 282 - 285).

EVA jako nastroj ocenéni

Podobné jako u metody DCF lze pouzit varianty vypoctu EVA a ocenéni pomo-
ci EVA entity, equity a APV. Pro nasSe tcely se budeme zabyvat pouze varian-

tou EVA entity. Zakladni schéma pro tuto variantu vypoctu metody EVA:
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Tab.5  Vypocet trzni hodnoty vlastniho kapitalu (zpracovano dle Marika, 2011, s. 295)

Trzni hodnota operacnich (provozné potfebnych) aktiv

+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota trocenych zavazk

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Hodnota operacnich aktiv je pfi této metodé oceniovani dana souctem:

Tab.6  Vypocet trzni hodnoty operacnich aktiv (zpracovano dle Maftika, 2011, s. 295)

Cista operacni aktiva (net operating assets - NOA)

+ Trzni pfidand hodnota (market value added - MVA)

= Trzni hodnota operacnich aktiv

V prvnim kroku vypoditdme hodnotu aktiv (pro vlastniky i véfitele), a poté
odectenim ciziho kapitalu ziskdme ocenéni podniku pouze pro vlastniky (Ma-

¥k, 2011).

MVA, téZ hodnota pfidand trhem je soucasnou hodnotou budoucich EVA.
Vztah mezi MVA a EVA vyjadfuje myslenku, kdy EVA méfi tispéch spolecnosti
béhem minulého roku a MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani

trhu ohledné perspektiv spolecnosti (Mafik, 2011, s. 295 - 296).

Stejné jako u metody DCF volime pro vypocet dvoufdzovou metodu. Druha
faze je pocitana jako vécna renta ze stabilni EVA do nekonecna, je mozné poci-
tat s uréitym tempem rastu. Obecny postup vypoctu hodnoty podniku rozepi-

Seme a ziskdme nasledujici vyraz:
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H, = NOA +2T:( EVA, )+ EVAr D, + A
"N LN+ WACOY T WACC + (1+WACOT TP T

kde: H, - hodnota vlastniho kapitalu podniku (netto hodnota)
EVA; - EVA vrocet
NOA, - ¢istd operacni aktiva k datu ocenéni
T — pocet let explicitné planovanych EVA
WACC - priimérné vazené naklady kapitalu
D, - hodnota trocenych dluhti k datu ocenéni

Ay - ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni (Marik, 2011, s. 297).
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2 Charakteristika spolecnosti KASKO - Formy

Spole¢nost KASKO - Formy je spolecnosti s ru¢enim omezenym se sidlem ve
Slavkové ¢. p. 151, Zlinsky kraj. Spolecnost byla zaloZena v roce 2005 a je ryze
¢eskou spolec¢nosti bez ticasti zahrani¢niho kapitalu. Jejim hlavnim zaméfenim
je vyvoj a vyroba vstfikovacich forem, montdznich a kontrolnich pfipravka s

uplatnénim predevsim v automobilovém primyslu.

Rok 2014 byl pro spole¢nost druhym nejispésnéjsim rokem v historii firmy od
jejitho zaloZeni. Diky rostoucimu prodeji v automobilovém primyslu spole¢né
se zavadénim novych modeli zaznamenali taktéZ rekordni trzby za vlastni vy-

robky, které byly v porovnani s pfedchozim rokem navyseny o 34 %.

Nedostatek kapacit v priabéhu roku dokdzala spolecnost eliminovat vyrobou
vstfikovacich forem v ¢inskych nastrojarnach, se kterymi spolupracuje od roku
2006. Pro malosériovou vyrobu vyrabi spole¢nost prototypové duralové formy
a nabizi spoluprdci pfi navrzich a vyvoji plastovych dilti, véetné pevnostnich a

deformacnich analyz.

Znacna c¢ast investic v loniském roce byla uplatnéna na zefektivnéni vyrobnich
procesti v oblasti automatizace a robotizace, kde se podafilo firmé navysit cas
provozu stroji a umoznilo to sniZit jak vyrobni tak i mzdové néklady, jelikoz
vikendové smény probihaji bez pracovni obsluhy, coz je velkd vyhoda v porov-

nani s konkurenci.

Z&kladni kapital spolecnosti je 300 000 K¢&. Clenové statutarnich organt jsou tfi
jednatelé, ti se podileji na zdkladnim kapitalu tcéetni jednotky stejnym podilem,

a to kazdy jednou tfetinou zdkladniho kapitalu, tedy 100 000 K¢.
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2.1 Organizacni struktura spolecnosti

Primérny pocet zaméstnancti spolecnosti v letech 2010 - 2014 je uveden v na-

sledujicim grafu, nasleduje nastinéni organizacni struktury podniku.
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Obr.8  Pramérny pocet zaméstnancti v letech 2010 - 2014 (vlastni zpracovani)
Referent nakupu a
prodeje
—_—m
VietlalT e Konstruktér 4x
konstrukce
VedouE:| Programdtor 5x
programator
Technolog
Reditel
spoleénosti + Nastrojar 7x
asistentka reditele
Vedouci vyroby Obsluha CNC 17x
Projektovy Obrabét kovi 3x
manazer 3x
Obsluha
elektroerozivnich
strojd 3x
Obr.9  Organizacni struktura spolecnosti (vlastni zpracovani)
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211 Vize spolecnosti

Vizi spole¢nosti je vybudovani si pozice spolehlivého dodavatele v segmentu
vyvoje a vyroby forem a nastrojl, zejména v oblasti automobilového primyslu.
Dbaji na vysoce kvalifikovany a odborny persondl, vyuzZivaji nejmodernéjsi
technologie a diky tomu chtéji dosahovat vysoké kvality a produktivity prace.
Dale vzajemnou spolupraci a soucinnosti s lisovnou plastti, ktera sidli ve stej-
ném aredlu, chtéji vytvorit silného a spolehlivého partnera jako poskytovatele
komplexni vysoce kvalitni a odborné sluzby od vyvoje, vyroby forem, lisovani
platii az po kompletaci a montdz vyrobkii. K dosaZeni této vize chtéji vyuzit
potencidlu strategické polohy v centru automobilovych vyrobcli a automobilo-

vych komponentti ve stfedni Evropé (Vyrocni zprava spolecnosti).

2.1.2 Uéel ocenéni

Ucelem ocenéni je stanoventi trzni hodnoty podniku v souvislosti s poskytnutim
uvéru na renovaci strojniho vybaveni. Ocenéni je provedeno k 31.12.2014 pro

vnitini potfeby managementu.
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Obr.10  Vyvoj investic v letech 2014 - 2010 v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
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Strojni vybaveni

PrestoZe spolecnost investuje do vyroby a zefektivnéni svych vyrobnich proce-

sti, tak i nadale disponuje se zastaralymi stroji klasického typu.

Tab.7  Stojni vybaveni spolecnosti k datu ocenéni (zdroj: Vyro¢ni zprava spolecnosti 2014)
Typ Nazev Rok vyroby
cnc CNC stroj HSC OPS 600 2004
cnc 4-o0sé vertikalni obrabéci centrum Hermle U740 2005
cnc 5-0sé vertikalni obrabéci centrum DMU 80 monoBLOCK 2007
cnc Vysokootackové elektrovieteno Sfida 2011
cnc 3-osé vertikalniobrabéci centrum DMC 1035 V 2012
elektroeroze | Hloubicka GANTRY 400 HSJ FP60 2005
elektroeroze | Hloubicka GANTRY 500 HSJ FP60 2005
elektroeroze | Elektroerozivni stroj Fanuc 2007
elektroeroze | Hloubicka startovacich otvord ED24 2012
elektroeroze | Hloubicka EXERON EDM 314 MF 20 2013
klasiky Univerzalni frézovaci stroj FN20 2007
klasiky Frézovaci stroj Digma HSC 500 2013
klasiky Bruska BPH 20 NA 2007
klasiky Soustruh SUI32 1990
klasiky Strojni pila 2005
klasiky Hrotova univerzalni bruska BU 28 1982
navarovani |Svarecka MW 2200 2008
navarovani | Laserovy mobilni pfistroj HTS Mobile 2011
setizeni Sefizeni elektrod EROWA PreSet 2D C 2008
sefizeni Sefizovaci stroj UNO 115 Eco 2010
special Tusirovaci lis BV 26E/278 2006
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3 Strategicka analyzy podniku

Strategicka analyza je dil¢im cilem celé prace, jedna se o klicovou fazi oceriova-
ciho procesu. Cilem této kapitoly je zhodnoceni stavu prostiedi, ve kterém se
dany podnik vyskytuje, jaké prvky ho ovliviiuji. Zaméfim se na analyzu mak-
roprostiedi, kde budou zminény nékteré makroekonomické veli¢iny a jejich
vyvoj. Nasledovat bude analyza konkurence, dale bude vymezen relativni trh,
jeho analyza a prognéza, a prognoza trzeb a trzniho podilu, zakonéené zhodno-

cenim vnitfnich a vnéjsich faktort ptisobicich na spole¢nost.

3.1 Analyza makroekonomického okoli

Analyza makroekonomického okoli se opira o hodnoceni situace v narodni
ekonomice, ma za cil zhodnotit zda dana ekonomika poskytuje vhodné pod-
minky pro podnikdni ¢i naopak se zde vyskytuji znacnd rizika pro podnikani.
Spolec¢nost je obklopena nékolika vnéjsimi vlivy, vlivy makroprostfedi mtzeme
shrnout do analyzy SLEPT, ktera déli tyto vlivy do péti skupin. Vychazi se z
popisu minulych a soucasnych dat a zjistujeme faktory, které maji urcity vliv na

fungovani firmy.

3.1.1 Ekonomické prostredi

Mezi hlavni makroekonomickeé veli¢iny pro méfeni vykonnosti ekonomiky sta-
tu patii hruby domaci produkt a inflace, které vychazeji z minulych dat Ceské-
ho statistického uradu a jejich predikce z webovych stranek Ministerstva financi

Ceské republiky.

Hruby domaci produkt CR

Vyvoj redlného HDP sleduje ekonomickou vykonnost zemé, ale také je urcuji-

cim faktorem schopnosti podnikt vytvaret zisk. Poskytuje obraz o spottebé
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domacnosti a firem. V nasledujici tabulce je zobrazen prehled vyvoje HDP v
béZnych cenach a mezirocni rast za obdobi 2006 - 2014 a jeho predikce pro na-

sledujici roky 2015 - 2018.

Tab.8  Vyvoj HDP v béznych cenéch (zdroj: CSU, Ministerstvo financi CR)

Makroekonomické udaje 2006| 2007| 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
redlné HDP v mld. K¢ 3507| 3831|4015| 3921 | 3953| 4022| 4047 | 4086| 4266
HDP redlné - mezirocni rist % 7,1 5,5 2,7 -4,8 2,3 2 -0,9 -0,5 2
Makroekonomické tudaje 2015| 2016 2017 | 2018
redlné HDP v mld. K¢ 4475| 4654|4840 | 5048
HDP redlné - mezirocni rist % 3,9 2,5 2,3 2,3

Z tabulky si miizeme povSimnout, Ze spolecnost KASKO - Formy zacala svoji
vyrobu v letech, kdy se ceské ekonomice dafilo, bohuzel po par letech fungova-
ni si firma prosla i ekonomickou krizi, z které se dokazala bez vétSich problémi

dostat.

Dle Makroekonomické predikce Ceské republiky z ledna 2015 se odekava vy-
razné zlepseni ristu ¢eské ekonomiky, a to diky rtistu domaci poptavky, kdezto
zahrani¢ni obchod bude tento riist tlumit. Pfedpoklada se, Ze domaci poptavka
bude tézit z nizsich cen ropy, coz by se projevilo i v nadkladech firem a v jejim
provoznim pfebytku. Co se tyce vlastnich zdrojt firem, je predikovan riist téch-
to zdrojli pro financovani investi¢nich projektt a je pocitano s omezenym cer-

panim cizich zdroja.

Inflace

Dal$im vyznamnym faktorem je inflace, ktera udava rtist cenové hladiny v case.
Inflace se projevuje v cendch vstupti i vystupti kazdého podniku a je dtlezité ji
sledovat v reakci na zisk firmy. Data do roku 2014 pochazi z Ceského statistic-
kého ufadu a predikované hodnoty z webovych stranek Ministerstva financi
CR. V tabulce je cenova hladina vyjadiena implicitnim deflatorem HDP.
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Tab.9  Vyvojinflace CR (zdroj: CSU, Ministerstvo financi CR)

Makroekonomické udaje | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012| 2013 | 2014

Inflace v % 0,7 3,6 2 2,7 -15| -0,2 1,4 1,4 2,5

Makroekonomické udaje | 2015| 2016| 2017 | 2018
Inflace v % 1 1,5 1,7 2

Dle predikce Ministerstva financi Ize ocekavat vliv nizké inflace, alespon v bliz-
kych letech, bude ale dochazet k postupnému nartistu hodnot. Je to zptisobené
hlavné zasahy Ceské narodni banky, kterd se snazi cilit inflaci na pozadovanou

hodnotu 2 %, které by chtéla dosdhnout v roce 2018.

3.1.2 Politické a legislativni prostfedi

Mezi nejdtlezitéjsi politické faktory ptlisobici na daném trhu patii stabilita ze-
mé, politicka nalada, stabilita vlady a podpora obchodu. Politickd situace v
Ceské republice je v soucasnosti znaéné nestabilni, na povrch vyplyvaji riizné
politické aféry spojené s korupci a tiplatkarstvim. Ménici se politickd scéna zp1i-
sobuje neduvéru a nejistotu obc¢anti. Tyto zmény maji vyrazny vliv na danové

zakony, podniky se tak museji soustfedit na jejich zmény.

Legislativni faktory ovliviiuji celé podnikatelské prosttedi, nejvlivnéjsim cinite-
lem je stat jako zdkonoddrna instituce. Povinnosti kazdé podnikatelské jednotky
je dodrzovani platné legislativy daného statu. Mezi obecné platné pravni normy
muiizeme zaradit Obcansky a Obchodni zédkonik, Zakonik prace a danové zako-
ny. Neopomenout bychom neméli i normy souvisejici s konkrétnim oborem
podnikdni, v nasem pfipadé se jedna o kovoobrabéni a vyrobu kovovych vy-
robkti, kde je dtilezita bezpec¢nost prace a dodrzovani ekologickych norem. Spo-
lecnosti pusobici na daném trhu maji odpady a jejich zpracovani v souladu s
platnou legislativou a nejsou tak vyraznym znecistovatelem zivotniho prostie-

di.
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3.1.3 Technologické prostiedi

Spole¢nost KASKO - Formy se zaméfuje na vyvoj a vyrobu vstfikovacich forem,
kde je zapotiebi priibézné zlepSovani a udrZovani technické tirovné strojniho
vybaveni, vyrobnich a programovacich procesti. Dale spole¢nost nabizi spolu-
praci pfi navrzich a vyvoji dilt, véetné pevnostnich a deformacnich analyz, a
pro malosériovou vyrobu jsou dokonce schopni vyrobit prototypové duralové
formy. Z téchto dtvodti vynaklada spolec¢nost znacné investice do novych

technologii, vyzkumu a vyvoje, ale také do obnovy svého majetku.

3.1.4 Socialni prostfedi

Ze stranek Ceského statistického tfadu Ize zjistit analyzu socialniho prostiedi.
V obci Slavkov dochdzi v poslednim desetileti k poklesu poctu obyvatel, ke dni
31.12.2014 byl stav obyvatelstva 684 lidi. Primérny vék obyvatel této obce je
40,7 let. Priimérnd mzda ve Zlinském kraji dosahuje 22 648 K¢, mzdy v priimys-
lu dosahuji néco malo vyssich hodnot na trovni 25 490 K¢. Obecna mira neza-

meéstnanosti je 4,4 % (hodnoty k datu 30.9.2015).

Vseobecné mtizeme fict, Ze dochazi k odlivu obyvatelstva z venkova do vétsich
mést. Pro mladé lidi je atraktivita mensich mést mal4, a to jak z divodu kultur-
niho vyziti, tak i z divodu pracovnich pftilezitosti a vysi mezd. Vékova skladba
obyvatel ani jejich dosazené vzdélani nemaji zdsadni vliv na podnik. Ve firmé je
vénovana velkd pozornost oblasti lidskych zdrojt, pro zkvalitnéni trovné per-
ramci dotacnich programi, coz je dtlezité pro stabilni a vysoce kvalifikovany

personal (Vyroéni zprava spolecnosti).
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3.2 Analyza mikroekonomického okoli

Cilem této podkapitoly je zhodnoceni odvétvového prostredi, ve kterém dana
firma podnika a posoudit jeho perspektivu. V nasem ptipadé se jedna o odvétvi
Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé stroji a zafizeni,
které je dle klasifikace CZ-NACE oznacena skupinou 25. Pro rozbor tohoto pro-
stfedi bude pouzit Portertv model péti konkurencnich sil, ddle bude vymezen

relevantni trh, a zaméfime se na prognozu trzeb a trzniho podilu.

3.2.1 Analyza odvétvi

Pro tuto analyzu byl zvolen Portertiv model péti konkurencnich sil, ktery se
sklada z analyzy potencialnich novych konkurentti, soucasnych konkurenti v

odvétvi, vyjedndvaci sily odbératelti a dodavatel(, hrozba substitutti.

Potencialni konkurenti

Jde pfedevsim o nové vstupujici konkurenty do tohoto odvétvi, ktefi by se mu-
seli vyporadat se vstupnimi ndklady, konkuren¢nim bojem na trhu a museli by
prijit do odvétvi s néjakym novym potencidlem v podobé konkuren¢ni vyhody,
pfinést nové postupy, procesy ¢i technologie do vyroby. Dle panorama ¢eského
primyslu zvefejiovaného ministerstvem pramyslu a obchodu mtizeme vidét v
nasledujicim obrazku vyvoj daného trhu, kde dle poc¢tu podnikti plisobicich na
trhu je zfejmd stagnace v tomto odvétvi jiz nékolik let. K porovnani byla vybra-
na skupina CZ-NACE 25.1 jako vyroba konstrukénich kovovych vyrobkt. Spo-
le¢nost KASKO - Formy mtze cerpat ze svych dlouholetych zkuSenosti a pfi-

padny pfichod nového konkurenta by ji nemél vazné ohrozit.
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Obr. 11  Pocet podnikti v ramci CZ-NACE 25.1 za roky 2007 - 2013 (upraveno dle MPO.cz)
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Konkurence v odvétvi

Konkurenéni tlaky v odvétvi jsou mimofadné vysoké, a proto je nezbytné kaz-
dym rokem napliovat konkurenceschopné predpoklady k upevnéni pozice na
trhu. Mezi tyto predpoklady patfi predevsim kvalita vyrobkt a pevny termin
dodavky, které jsou povazovany za predpoklad perspektivni spoluprace. Kon-
kurenéni vyhodou spolec¢nosti jsou pevné vztahy se zdkazniky, zejména s lisov-
nou platt KASKO spol. s r.0., kterym nabizi spolupraci pfi navrzich a vyvoji
dila.

Mezi lokalni konkurenci spolecnosti, plisobici na daném trhu, miizeme zatadit
akciovou spolecnost Fimes, se sidlem v Uherském Hradisti. Spolecnost byla
zaloZena v roce 1993 a navazala svou cinnost na dvé oddélené provozovny -

nastrojarnu a slévarenstvi, které mély v dané lokalité jiz padesatiletou tradici.

Dalsi konkurenti ptisobici na ¢eském trhu, nabizejici podobné vyrobky a posky-
tujici dané sluzby jsou spolecnosti Moltec s.r.o. Brno, Fornas trading s.r.o. Ost-

rava a Fortell s.r.0. se sidlem v Lanskrouné.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby jednotli-
vych konkurentti za poslednich pét let a je dopInéna trznim podilem téchto fi-

rem. MiiZeme si vSimnout, Ze se nejedna o velké podniky, jejich podil na trhu
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nedosahuje ani 0,1 % a neni zde zaznamenan vyrazny rust trzniho podilu. Trz-

by danych konkurent{i maji rostouci tendenci.

Tab.10  Vyvoj trzeb a trznich podilti konkurentt (zdroj: or.justice.cz)
2010 2011 2012 2013 2014

FORNAS | Trzby (tis. K¢&) 12 587 13118 15703 15389 16919
trading s.r.o. | Trzni podil 0,005%| 0,005%| 0,006%| 0,005%| 0,005%

MOLTEC | TrZby (tis. K¢) 15254 29 600 19030 25654 X

S.r.o. Trzni podil 0,006%| 0,011%| 0,007%| 0,009% X
FORTELL | Trzby (tis. K¢) 174019| 179255| 181908| 204372| 232530
S.r.o. Trzni podil 0,071%| 0,065%| 0,064%| 0,069%| 0,074%
EIMES a.s. Trzby (tis. K¢&) 107709| 136615| 128595| 121578| 134256
Trzni podil 0,044%| 0,050%| 0,046%| 0,041%| 0,043%

Vyjednavaci sila odbérateli

Naroky zdkaznikt se stdle zvysuji, vyroba forem, opravy a jejich idrzba vyza-
duji maximalni technickou a vyrobni flexibilitu a efektivni zlepSovani strojniho
vybaveni. V oblasti vyroby forem je dosti naro¢né udrzovat konkurencni ceny a
dodrzovat pozadované terminy dodavek stanovené zdkaznikem. V tomto ne-
lehkém konkurenénim boji se podafilo spolec¢nosti udrzet své dosavadni za-
kazniky. Mezi nejvétsi zakazniky patfi jiz zminovana lisovna plasti KASKO
spol. s r.0., dale Bosh spol. s r.o. Ceské Budé&jovice, Hella Autotechnik s.r.o. se
sidlem v Mohlenici, Plastika a.s. v KroméfizZi a jiné. Spole¢nost ziskala i nové
zakazniky, mezi které fadi napf. firmu Brano a.s. Hradec nad Moravici a Teknia

Uhersky Brod, a.s. (Vyro¢ni zprava spolecnosti, 2014).

Vyjednavaci sila dodavatel

Jiz od roku 2006 spolecnost spolupracuje s ¢inskou nastrojarnou, kterd v pribé-
hu jednotlivych let dokaZe jak eliminovat nedostatecnou kapacitu firmy vyro-
bou vsttikovacich forem, tak snizit cenovou troven nabizenych sluzeb. Vlastni

vyroba je provadéna na CNC obrabécich strojich od vyrobcti Ingersoll, Exeron,
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Hermle, DMG Mori Seiky a Fanuc. Pfi vybéru dodavatelil je zohlednéna poza-
dovana jakost a ochrana Zivotniho prostfedi, a kazdy dodavatel mtzZe byt spo-

lecnosti nahraditelny.

Substituty

Hlavni hrozbu v podobé substituti predstavuje stavajici konkurence pfi moz-
nosti vyuziti a nakupu know-how ¢i patentti a dosazeni konkurenéni vyhody.
Ve velké mife zdleZi na vérnosti zdkaznik{, jak je spole¢nost ochotna vyhovét
jejich pozadavkiim, pripadné jaké dodatecné naklady by to zdkaznikovi pfines-
lo pfi pfechodu na jiny substitut. Dal$i moZnosti mohou byt 3D tiskarny. Ty by
se daly vyuZzit tam, kde by vyroba forem nebyla rentabilni, napf. pro maloséri-

ovou ¢i kusovou vyrobu.

3.2.2 Analyza relevantniho trhu

Cilem analyzy relevantniho trhu je stanovit velikost a vyvoj trhu, na kterém
firma ptisobi. Budeme se zabyvat trhem vyroby kovovych konstrukci a kovo-
délnych vyrobki, kromé stroju a zafizeni, dle klasifikace CZ-NACE 25. Vyroba
kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkt v Ceské republice ma s rozvojem
a podporou prodeji v automobilovém pramyslu velmi dobré vyhlidky na dalsi
rozvoj v narocném konkurenénim prostfedi (Panorama zpracovatelského prii-

myslu, 2014, online).

Nejvétsimi zdkazniky jsou praveé odbératelé z automobilového primyslu, kde
rostouci prodej v tomto priimyslu spolecné se zavadénim novych modeli byly
predpokladem naplné ve vyvoji a vyrobé vstfikovacich forem spole¢nosti. Tu-
diz vyvojové zakazky sméfovaly predeviim do novych modelt vozii Skoda a

Seat (Vyrocni zprava spolecnosti, 2014).
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Tab.11  Vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v tis. K¢ (zdroj: MPO, tcetni zavérky spolec-

nosti)

Rok | Trzby v odvétvi | Meziro¢ni rlist | Trzby firmy | Meziroc¢ni rlist
2006 | 251137916 X 20 252 X
2007 | 280900952 11,85% 28 867 42,54%
2008 | 293115383 4,35% 33622 16,47%
2009 226471371 -22,74% 30984 -7,85%
2010 | 245066 085 8,21% 37 132 19,84%
2011 | 274047 095 11,83% 49 607 33,60%
2012 | 282095770 2,94% 69 694 40,49%
2013 | 297776579 5,56% 68 538 -1,66%
2014 | 314154290 5,50% 97 754 42,63%

Z tabulky je patrny rostouci trend odvétvi, kdy rtst trzeb v odvétvi se pohybuje
od 2,94 % do 11,85 %, vyjimkou je rok 2009, kdy diky celosvétové krizi doslo k
propadu trzeb skoro o 23 % v odvétvi. I kdyz se spole¢nost KASKO - Formy
zabyva jak vyrobni, tak i prodejni ¢innosti, bude ddle pocitano s vyrobni ¢innos-
ti, ktera ve firmé prevlada. Trzby spolecnosti zaznamenaly propad pouze v le-
tech 2009 ovlivnény krizi a mirny propad v roce 2013, ale jinak v celém sledo-

vaném obdobi trzby vyrazné rostly.

3.23 Trzni podil spolecnosti

V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj trzeb odvétvi (skutecné dosahované
hodnoty) a v ndvaznosti na to vyvoj trzniho podilu spole¢nosti KASKO - Formy
v letech 2006 - 2014. V tomto obdobi dosahovala spolecnost ristu trzniho podi-
lu, v praiméru o 19 % (primeérny index zmény trzniho podilu) a firma upeviiuje
svoji pozici na trhu.

Tab.12  Vyvoj trzeb odvétvi a trzniho podilu spole¢nosti (vlastni zpracovani)

v mil. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby odvétvi

(skutecné) 251138 | 280901 | 293 115 | 226471 | 245066 | 274 047 | 282096 | 297 777 | 314 154
tempo rdstu 111,85%|104,35% | 77,26% | 108,21% | 111,83% | 102,94% | 105,56% | 105,50%
Trzni podil

spolecnosti 0,008% | 0,010%| 0,011%| 0,014%| 0,015% | 0,018% | 0,025% | 0,023% | 0,031%
index 1,27 1,12 1,19 1,11 1,19 1,36 0,93 1,35
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4 Financ¢ni analyza

V této Casti prace se zaméfime na vypracovani analyzy finan¢niho zdravi pod-
niku, kterd patfi k nejdilezitéjsSim nastrojim dlouhodobého financniho fizeni a
rozhodovani podniku. Je dilezité rozpoznat soucasnou financni situaci podni-
ku jako podklad pro posouzeni stavajiciho hospodafeni podniku a pro identifi-

kaci budoucich rizik plynoucich z jeho fungovani.

Pouzité vstupni data predstavuji vyro¢ni zpravy spolecnosti KASKO - Formy v
obdobi 2010 - 2014. Veskeré udaje potfebné k tomuto zpracovani pochazeji z
ucetnich zavérek, které byly ovéfeny nezavislym auditorem, jehoZ vyrok byl ve
vSech pfipadech bez vyhrad. Podnik nezvefejiiuje samostatny vykaz Cash-
Flow, proto jsem v jednotlivych letech sestavila vlastni vykazy pro obdobi 2010

-2014.

Vysledky ziskané finan¢ni analyzou ndm umozni kvalifikovanéjsi odhad bu-
douciho vyvoje finanénich veli¢in a z nich plynouci rozhodnuti, zda-li je vhod-
né vyuziti vynosovych metod, které pracuji s pfedpokladem neomezeného tr-

vani podniku do budoucna.

4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. horizontalni a vertikalni rozbor fi-
nancnich ukazatelti. Horizontalni analyza slouzi ke srovnani vyvoje vybranych
absolutnich ukazatelt v ¢ase, na ni navazuje vertikalni analyza, kterd se zabyva
jen jednim obdobim a zkouma4, jak se na urcité globalni veliciné podilely velici-

ny dil¢i (napf. celkova bilanéni suma).
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4.1.1 Analyza rozvahy

Analyzu rozvahy mtZeme délit na analyzu majetku a na analyzu zdroji finan-

covani. Cilem analyzy majetku je zjistit vyvoj a slozeni majetku.

Tab.13  Horizontalni analyza aktiv (vlastni zpracovani)
9/10 10/11 11/12 12/13 13/14
AKTIVA CELKEM 19,24% | 78,07%| 12,49%| 27,32%| 18,31%
Dlouhodoby majetek -15,60%| -6,51%| 13,79%| 86,53%| -16,57%
Dlouhodoby nehmotny majetek -47,06% | -81,86% | -20,09% | -39,66% | -37,96%
Dlouhodoby hmotny majetek -10,23% 1,08% | 14,40%| 88,12%| -16,49%
Obézna aktiva 45,40% | 112,07% | 12,10%| 17,05%| 27,75%
Zasoby 13,54% | -15,00% | 115,93% | 32,01%| 44,97%
Kratkodobé pohledavky 101,21% | 621,77% | -45,13%| 24,00%| -14,06%
Kratkodoby finan¢ni majetek 316,55% | 183,19% 6,81% | -14,50%| 27,27%
Tab.14  Vertikalni analyza aktiv (vlastni zpracovani)
2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 27,99%| 14,69%| 14,86%| 21,78%| 15,35%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2,56% 0,26% 0,19% 0,09% 0,05%
Dlouhodoby hmotny majetek 25,43%| 14,43%| 14,68%| 21,69%| 15,31%
Obézna aktiva 71,48%| 85,13%| 84,84%| 78,00%| 84,22%
Zasoby 46,22% | 22,06%| 42,35%| 43,91%| 53,80%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 9,29%| 37,67%| 18,38%| 17,90%| 13,00%
Kratkodoby finan¢ni majetek 15,97%| 25,39%| 24,11%| 16,19%| 17,42%
Casové rozliseni 0,53% 0,18% 0,30% 0,23% 0,43%

Ve sledovanych letech 2010 - 2014 lze vidét postupny ndrist bilanéni sumy v
rozmezi 12,5 - 27,3 %, s vyjimkou roku 2011, kde doslo k nartastu o 78 %. Tento
vykyv byl zptisobeny nartistem obéZnych aktiv o 112 %, konkrétné tuto poloz-
ku navysuji kratkodobé pohledavky (poskytnuté zalohy, pfipadné jiné pohle-
davky).

Ze struktury aktiv bychom mohli vycist, Ze se jedna o spolecnost kapitaloveé

lehkou, jelikoZ pfevaZzuji obézna aktiva nad dlouhodobym majetkem. Ale neni
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tomu tak, jelikoZ spole¢nost vyuziva k financovani leasing, ktery neni zobrazen
v ucetnich vykazech. Majetek spolecnosti ma v prtibéhu let kolisavou tendenci.
Podil dlouhodobého majetku se pohybuje v rozmezi 14,69 - 27,99 %. Z toho vét-
Sinovou polozku dlouhodobych aktiv tvori dlouhodoby hmotny majetek, kon-
krétné samostatné movité véci a soubor movitych véci. Tato poloZka znacné
kolisa, nejvétsiho nariistu si mizeme vsimnout v roce 2013, kdy bylo investo-
vano do vyrobnich procesti v oblasti automatizace a robotizace a k ndkupu no-
vého vybaveni. Dlouhodoby nehmotny majetek tvofi v prvnim sledovaném
roce 2,56 % a nasledujici roky je tato polozka zanedbatelna a klesajici. Spolec-
nost tento majetek vyuziva ve formé licence k softwaru a jde o podporujici ma-
jetek spole¢nosti, nejednd se o hlavni sloZku. Spolecnost kazdoro¢né investuje
znacnou ¢ast do svého majetku, coz se odrazi i v odpisech, které v case rostou

(priloha 3).

Ve sledovanych letech 2010 - 2014 dochézi k vyraznému nartistu obéznych ak-
tiv, zptsobenych riistem zprvu kratkodobych pohledavek a kratkodobého fi-
nan¢niho majetku, ale od roku 2012 znac¢nou ¢ast na tomto nartistu tvori pre-
vazné zasoby.

Podil obéznych aktiv se ve sledovanych letech pohybuje v rozmezi 71,48 - 85,13
%. Nejvétsi polozkou obéznych aktiv jsou zasoby, jejichz podil na celkovych
aktivech tvofi v praméru 42 %, pouze v roce 2011 klesl podil zasob na 22 %. V
tomto zminéném roce vzrostl podil na kratkodobych pohledavkach na necelych
38 %, v ostatnich letech se podil pohybuje kolem 9,29 - 18,38 %. Kratkodobé po-
hledavky jsou tvofeny pohleddvkami z obchodnich vztahti, poskytnutymi za-
lohami, dohadnymi ¢ty aktivnimi a jinymi pohleddvkami. Kratkodobé po-
skytnuté zalohy tvofi nejvétsi ¢ast pohledavek. Dochdazi ke sniZzeni pohledavek
z obchodnich vztahti, coz mtize byt zptsobeno posilenim pozice spolecnosti na
trhu, nebo lepsi vyjednavaci pozici firmy. Kratkodoby finanéni majetek se podi-

li v praméru 20 % na celkovych aktivech. Nejvétsi ¢ast tvofi ucty v bankach, ale
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v poslednich dvou sledovanych letech spolecnost drzi kratkodobé cenné papiry
a podily. Do ostatnich aktiv spada casové rozliSeni, tedy naklady a pfijmy pris-

tich obdobi a tento podil nepfesahuje 0,5 %.

Cilem analyzy zdroj financovani, tedy struktury pasiv, je ziskani informaci, z
jakych zdrojt spolecnost kryje sviij majetek.

Tab.15 Horizontalni analyza pasiv (vlastni zpracovani)

9/10 10/11 11/12 12/13 13/14
PASIVA CELKEM 19,24% | 78,07%| 12,49%| 27,32%| 18,31%
Vlastni kapital 43,01%| 54,47%| 91,86%| 55,62%| 25,89%
Vysledek hospodateni minulych let 32,65%| 65,84%| 71,42%| 102,94%| 68,55%
Vysledek hospodareni bézného U¢. ob. | 151,74% | 84,90% | 152,36% | 32,25%| -16,24%
Cizi zdroje 13,81%| 84,88%| -8,07% 8,75%| 14,21%
Dlouhodobé zavazky -4,61% | -11,06% | -14,16% | -1,04% 7,77%
Kratkodobé zavazky 25,32%| 120,55%| -5,41%| 12,51%| 17,38%
Bankovni Uvéry a vypomoci -11,42% | -21,36%| -32,96% | -40,89% | -66,69%

Tab.16  Vertikalni analyza pasiv (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 21,98% | 19,07%| 32,52%| 39,75%| 42,30%
Zakladni kapital 0,62% 0,35% 0,31% 0,24% 0,21%
Fondy ze zisku 5,34% 3,00% 2,67% 2,09% 1,77%
Vysledek hospodareni minulych let 8,53% 7,95% | 12,11%| 19,30%| 27,50%
Vysledek hospodareni bézného u¢. ob. 7,48% 7,77% | 17,43%| 18,11%| 12,82%
Cizi zdroje 77,90%| 80,88%| 66,10%| 56,46% | 54,50%
Dlouhodobé zavazky 3,39% 1,69% 1,29% 1,00% 0,92%
Kratkodobé zavazky 58,07%| 71,92%| 60,48%| 53,44%| 53,02%
Bankovni Uvéry a vypomoci 16,44% 7,26% 4,33% 2,01% 0,57%
Casové rozliseni 0,12% 0,06% 1,38% 3,79% 3,20%

Vlastni kapital ve sledovaném obdobi 2010 - 2014 neustale nartist4, tento nartst
se pohybuje v rozmezi 26 - 55 % s vyjimkou roku 2012, kde jsme zaznamenali az
92% nartst zptisobeny naristem vysledku hospodafeni jak minulych let, tak i
bézného obdobi. MtiZeme tak fici, Ze spolecnost nevyplaci dividendy ze zisku,

nedochdzi ke zméné zdkladniho kapitalu, ani fondy ze zisku se neméni. Docha-
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zi taktéz k postupnému ndértstu cizich zdrojii, zptsobenych pfevazné ristem
kratkodobych zavazki, hlavné prijatych zaloh. Vyse podilu pfijatych zaloh je v
porovnani s konkurenci na mirné vyssi drovni. Bankovni tuvéry a vypomoci

postupné klesaji.

Vysledky vertikdlni analyzy pasiv ndm ukazuji, Ze prevazuji cizi zdroje finan-
covani. Na zacatku sledovaného obdobi je pomeér cizich a vlastnich zdroj&t 78 %
ku 22 %. Tento pomér se v prubéhu let snizuje az na 55 % cizich zdroja a 42 %
vlastnim zdrojti, zbylé 3 % tvofi ¢asové rozliSeni, pfevazné vynosy pfistich ob-
dobi. Cizi zdroje jsou tvoreny dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky, ban-
kovnimi avéry a vypomoci. Spolecnost nevytvaii rezervy. Podil dlouhodobych
zavazkl v pribéhu sledovaného obdobi klesa z 3,39 % az na 0,9 % a je repre-
zentovan odloZenym danovym zavazkem, coz by mél byt rozdil mezi tcetnimi
a daftovymi odpisy. Kratkodobé zavazky jsou nejvétsi polozkou cizich zdroja,
tvofi je predevsim kratkodobé pfijaté zalohy, v praméru kolem 50 % celkovych
pasiv. Jednd se o znac¢né vysokou polozku, ale jelikoz jde o budouci vynosy v
podobé zalohovych plateb zakaznikti, odvislé od spotfeby v daném okamziku,
nelze je pfiliS hodnotit. Dalsi zna¢nou polozkou tvorici kratkodobé zavazky
jsou zavazky z obchodnich vztaht, které postupné nartstaji a jejich podil se
pohybuje kolem zhruba 4 - 7 %. Bankovni avéry jsou priibézné splaceny, jejich
podil klesa a spolec¢nost nepfijima nové avéry.

Jak jiz bylo feceno podil vlastniho kapitdlu se zvySuje z 21,98 % aZ na 42,30 %
celkovych pasiv. Nejvétsi vyznam tohoto nartistu vlastniho kapitdlu ma za na-

sledek nerozdéleny zisk minulych let s podilem 7,95 - 27,50 %. A nezanedbatel-

nou cast tvori vysledek hospodafeni bézného obdobi v rozmezi 7,48 - 18,11 %.
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4.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Nejprve bude zpracovana horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, nasledné

vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty.

Tab.17  Horizontalni analyza VZZ (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Vynosy celkem -7,17% 8,96%| 67,70%| 44,50%| -0,96%
Trzby za prodej zboZi -12,55% | -40,31% | 140,93% | 98,98% | -49,67%
Obchodni marze -21,29% | -30,45% | 109,71% | 154,82% | -64,76%
Vykony -5,56% | 24,56%| 59,75%| 28,07%| 24,47%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 19,84%| 33,60%| 40,49%| -1,66%| 42,63%
Vykonova spotireba -27,64%| 13,78%| 89,50%| 49,97%| 29,75%
Pfidana hodnota 14,09%| 22,51%| 45,90%| 27,77%| -5,20%
Osobni naklady 3,42% 4,13%| 15,80% 7,64%| 10,85%
Odpisy dlouhodobého majetku 4,19% 593%| -4,41%| 31,62%| 18,53%
Provozni vysledek hospodareni 94,59% | 88,41%| 125,49%| 47,40%| -20,36%
Financni vysledek hospodareni -16,82%| 85,92% | -41,55% | 476,58% | -41,60%
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 151,74%| 84,90%| 152,36% | 32,25%| -16,24%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 134,35%| 88,73%| 146,33%| 34,69%| -17,67%
Tab.18  Vertikalni analyza VZZ (vlastni zpracovani)
2010 2011 2012 2013 2014
Vynosy celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Trzby za prodej zbozi 29,23%| 16,01%| 23,01%| 31,68%| 16,10%
Obchodni marze 7,69% 4,91% 6,14%| 10,83% 3,85%
Vykony 68,35% | 78,14%| 74,43%| 65,97%| 82,91%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 66,51%| 81,55%| 68,32%| 46,50%| 66,96%
Vykonova spotireba 30,65% | 32,01%| 36,17%| 37,54%| 49,18%
Pfidana hodnota 45,39%| 51,04%| 44,41%| 39,26%| 37,58%
Osobni naklady 31,07%| 29,70%| 20,51%| 15,28%| 17,10%
Odpisy dlouhodobého majetku 6,28% 6,11% 3,48% 3,17% 3,79%
Provozni vysledek hospodareni 8,82% | 15,26%| 20,52%| 20,93%| 16,83%
Financni vysledek hospodareni -0,99%| -1,69%| -0,59%| -2,35%| -1,39%
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 6,47% | 10,97%| 16,51%| 15,11%| 12,78%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 7,83%| 13,57%| 19,93%| 18,58%| 15,44%
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Pfi pohledu na vertikalni analyzu vykazu zisku a ztrat mtiZeme pozorovat, ze
nejvétsi cast celkovych vynosti zastavaji trzby za prodej vlastnich vyrobk a
sluzeb, v priiméru jde zhruba o 66 %. TrZzby za prodej zboZi se podileji na cel-
kovych vynosech v rozmezi 16 - 31,68 %. MiiZzeme tvrdit, Ze se jedna o spolec-
nost vyrobniho charakteru. Podil vynaloZenych ndkladi na prodané zbozi se
pohybuje v rozmezi 11 - 21,5 %. Podil odpisti dlouhodobého majetku tvofi v

prumeéru 4,5 % a zanedbatelny je i podil nakladovych trokd.

V meziroénim srovnani vyjadfuji trZzby za prodej zbozi rozkolisany trend, v
prvnich letech sledovaného obdobi trzby klesaji, od roku 2012 diametralné ros-
tou a v poslednim sledovaném roce trzby opét klesly na polovinu roku pred-
chazejiciho. Naklady na prodané zboZi maji stejnou tendenci riistu a poklesu.
Ve sledovaném obdobi 2010 - 2014 nam vykony neustale rostou o 24,5 - 60 %.
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb maji riistovou tendenci s vyjimkou
roku 2013, kdy doslo k mirnému poklesu trZzeb. Vykonova spotfeba ma taktéz
rostouci trend. Nakladové troky se za celé sledované obdobi sniZzuji az na mi-
nimum. KdezZto odpisy jako interni zdroj financovani maji rostouci tendenci,
coz je zpusobeno pravidelnou obnovou dlouhodobého majetku. Osobni i
mzdové ndklady ndm neustdle rostou, divodem je zvySovani poctu zamést-
nancti. V poslednim sledovaném roce doslo k vyraznému poklesu obchodni
marze, coz mélo dopad i na vysledek hospodareni, ktery poklesl o 17 %. Taktéz
pfidand hodnota v roce 2014 poklesla o 5 %, kdeZto v pfedeslych letech rostla.
Tento trend zaznamenal i provozni vysledek hospodareni, kdy ve vSech sledo-

vanych letech vyrazné rostl, ale v roce 2014 dochazi k poklesu o 20 %.
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4.2 Analyza pomérovych ukazatelt

Ve financni analyze patfi za nejpouzivan€jsi metodu pravé analyza pomeéro-
vych ukazateli, ktera zachycuje vzajemné vztahy mezi dvéma a vice absolut-
nimi ukazateli z acetnich vykaz{i. V rdmci této podkapitoly se budeme zajimat
o vybrané pomeérové ukazatele, jako ukazatele likvidity, rentability, aktivity a
zadluZenosti, doplnéné o produktivitu prace. Nakonec uvedeme isouhrnné

indexy hodnoceni.

4.2.1 Ukazatele likvidity

Jak jiz nazev napovidd, ukazatel likvidity ndm dava informace o zptsobilosti

podniku dostat svym zavazktim, tedy jakou ma podnik platebni schopnost.

Tab.19  Ukazatele platebni schopnosti (vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 1,231 1,184 1,403 1,459 1,588
Pohotova likvidita 0,435 0,877 0,703 0,638 0,574
Okamzita likvidita 0,275 0,353 0,399 0,303 0,329

Bézna likvidita vykazuje rostouci tendenci, ale pouze v poslednim sledovaném
roce dosahuje doporucenych hodnot (1,5 - 2,5). Spole¢nost az v roce 2014 dosah-
la uspokojivého vysledku a je schopna uspokojit vétitele, pokud by méla pre-

ménit vSechny obézna aktiva na hotovost.

Pohotova likvidita ma zprvu rostouci tendenci, kdy postupné dosahuje dopo-
rucenych hodnot (0,7 - 1,2), nasledné je zaznamenan pokles téchto hodnot. Nej-
vy$si hodnoty ziskala spole¢nost v roce 2011, kdy se vyraznym zptisobem zvy-
Sili kratkodobé pohledavky a penize na uc¢tu v bankdch. Spole¢nost by se mohla
zacit obavat, Ze nedosahne schopnosti dostat svym zavazkam po vylouceni za-

sob, bude-li tento klesajici trend pokracovat.

Hodnoty okamzité likvidity se pohybuji v doporucenych hodnotach po celou

dobu sledovani (0,2 - 0,5) a zaznamenavaji rostouci trend. Pokles nastal pouze v
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roce 2013, kdy se sniZil objem pen€z na uctech, ale za to spolecnost investovala
do kratkodobych cennych papirti, a v nasledujicim roce je vidét vétsi nartst

kratkodobého finanéniho majetku nez nartst kratkodobych zavazk.

4.2.2 Ukazatele rentability

V této podkapitole se zabyvame rentabilitou celkovych aktiv, rentabilitou

vlastniho kapitalu a rentabilitou trZeb vypoctenou dvéma metodami.

Tab.20  Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability 2010 2011 2012 2013 2014
ROA - rentabilita celkovych aktiv 0,075 0,078 0,174 0,181 0,128
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu 0,340 0,408 0,536 0,456 0,303
ROS - rentabilita trzeb z EAT 0,068 0,112 0,181 0,193 0,154
ROS - rentabilita trzeb z EBIT 0,084 0,140 0,219 0,238 0,186

U vsech ukazateli rentability mGZeme vypozorovat rostouci trend az na rok
2014, kdy dochédzi u vSech hodnot k poklesu oproti roku pfedchazejicimu.
Vsechny hodnoty téchto ukazatelt pfevysuji hodnoty oborového pruméru (vy-
roba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, strojii a zafizeni). Ukazatele
rentability vyjadiuji vynosnost, tedy méfi schopnost spole¢nosti vytvaret nové

zisky, obecné plati, ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim je lepsi.

Ukazatele rentability celkovych aktiv dosahuji zprvu nizkych hodnot, ale do-
chazi k jejich znaénému rtstu, hodnoty se pohybuji v rozmezi 7,5 - 18,1 %. V
porovnani s oborovymi priiméry, kde se tyto hodnoty pohybuji mezi 6,8 - 9 %,

je na tom spolec¢nost az dvojnasobné 1épe.

Rovnéz i hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitdlu prevysuji hodnoty
oborového priimeéru, které ve sledovaném obdobi 2010 - 2014 dosahuji hodnot
14,9 - 20,5 %. Nejmensi rozdil nastal v poslednim sledovaném roce, kdy se hod-
noty ROE pfiblizuji oborovym hodnotdm, ale stéle je tato podnikova hodnota

vyssi. Jestlize porovname hodnoty ukazateld ROA a ROE, zjistime, Ze hodnoty
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ROE jsou vys$si nez hodnoty ROA, tudiZ podnik efektivné vyuziva cizich zdro-

j&, tedy vynosnost kapitalu je vyssi nezZ vynosnost aktiv.

V piipadé rentability trzeb v obou pripadech je znatelny naskok oproti oboro-
vym pramérim, kde tyto konkurencni hodnoty rostou v rozmezi 5,6 - 7 %. Ten-
to ukazatel rentability ndm znadi, Ze spolecnost dosahuje nizSich ndkladd na

jednu korunu trZeb oproti konkurenci.

4.2.3 Ukazatele aktivity

Rozborem ukazatelti aktivity dokdZeme vysvétlit, kolikrat se majetek obrati v
trzbach spolecnosti, pfipadné za jak dlouhou dobu. Dokdzeme vysvétlit jak
hospodatime s jednotlivymi slozkami aktiv a pasiv a jak ma toto hospodareni

vliv na vynosnost a likviditu spole¢nosti.

Tab.21  Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

Ukazatele aktivity 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv 1,108 0,691 0,964 0,937 0,833
Obrat zasob 2,398 3,132 2,277 2,134 1,549
Doba obratu aktiv 324,87 521,01 373,35 384,29 432,09
Doba obratu zasob 150,15 114,94 158,10 168,73 232,47
Doba obratu pohledavek 30,19 196,27 68,60 68,77 56,17
Doba obratu zavazku 188,65 374,72 225,79 205,37 229,09
Obchodni deficit -158,45| -178,45| -157,18| -136,60| -172,92

Obrat aktiv se pohybuje pod doporucenymi hodnotami, tudiz spolecnost nevy-
uziva efektivné celkova aktiva k tvorbé trzeb. I doba obratu aktiv je znacné vy-
sokd, v pruméru prevysujici jeden rok, kdy spole¢nost vaze nadmérné mnozstvi
majetku, nez je spotfebovan. Doba obratu zasob ndm v poslednim sledovaném
roce nepffjemné vzrostla na dobu delsi jak ptil roku, oproti tomu doba inkasa
pohledavek spise klesa, coZ je vnimdano jako pozitivni vliv. Doba splatnosti
kratkodobych zavazkd ma spise kolisavy charakter, ovlivnéné predevsim vysi

prijatych zaloh. Tato doba splatnosti prevySuje dobu inkasa pohledavek, coz

83



muzeme hodnotit pozitivn€, a z ¢ehoZ plyne, Ze podnik ma silnou vyjednavaci

pozici.

424 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost firmy nam ukazuje miru kryti firemniho majetku cizimi
zdroji, vyssi hodnoty mohou byt rizikem pro véfitele. Opakem je pak koeficient
samofinancovani, ktery udava, do jaké miry je firma schopna pokryt své potie-

by z vlastnich zdroj.

Tab.22  Ukazatele zadluZenosti (vlastni zpracovani)

Ukazatele zadluzenosti 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost 0,779 0,809 0,661 0,565 0,545
Koeficient samofinancovani 0,220 0,191 0,325 0,398 0,423
Urokové kryti I. 43,22| 114,60| 354,78| 857,03| 1293,16

Celkova zadluzenost vykazuje ve sledovaném obdobi 2010 - 2014 spiSe klesajici
trend, ale i pfesto je majetek spolecnosti kryt pfevazné cizimi zdroji. V posled-
nich letech spolecnost zac¢ind vice vyuzivat financovani pomoci vlastnich zdro-
j, coz poukazuje na zlepsSeni financni stability podniku. Spolecnost vykazuje
velmi vysoké hodnoty urokového kryti, zisk prevysuje ndklady v podobé za-

placenych urokd, a tudiz se miize jednat o dobry signdl pro budouci véfitele.

4.2.5 Ukazatele produktivity prace

Produktivita prace méfena z pfidané hodnoty zachycuje vykonnost spolecnosti
ve vztahu k mzdovym nédkladiim na zaméstnance. Produktivita prace méfend z

trzeb udava, jak vysoké byly trzby na zaméstnance za rok.

Tab.23  Ukazatele produktivity prace v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Ukazatel produktivity prace 2010 2011 2012 2013 2014
PP z pfidané hodnoty 685 862 1162 1258 1143
PP z trzeb 1445 1649 2389 2 505 2526
Rocni priimérna mzda 329 350 374 339 352
Mésicni prdmérna mzda 27,437 29,162 31,184 | 28,214| 29,300
Pocet pracovnikd 37 36 39 46 48
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Produktivita prace z pfidané hodnoty ma spiSe rostouci tendenci, k mirnému
poklesu doslo v poslednim sledovaném roce, a to z diivodu poklesu pfidané
hodnoty. Vykonnost podniku vztaZena k nakladiim na jednoho zaméstnance
nam vyjadfuje i produktivita prace z trzeb, kde je zaznamendn rist ve viech
sledovanych letech. Priimérna mésicni mzda zameéstnanct spolecnosti KASKO -
Formy pfevysuje primérnou mzdu zlinského kraje i priimérnou mzdu zpraco-

vatelského primyslu (viz hodnoty strategické analyzy).

4.2.6 Souhrnné indexy hodnoceni

Chceme-li zhodnotit financni situaci podniku pouze na zdkladé vysledki po-
mérovych ukazatel(i, dostaneme se k zavéru, Ze v nékterych oblastech vykazuje
podnik pozitivnich vysledkt, v jinych oblastech miize dosahovat negativnich
vysledki. Jestlize zavér financni analyzy pro potfeby ocenéni by byl nejedno-
znacény a nebylo by mozné pocitat s jeho dlouhodobou existenci, bylo by vhod-
né se zamerit na zjisténi likvidaéni hodnoty. Az v pfipadé pozitivnich vyhlidek
spolec¢nosti na dalsi rozvoj by byla splnéna podminka vyuziti vynosovych me-

tod ocenovani (Marik, 2011, s. 109).

Altmanovo Z-score

CPK
Z —score=0,717 =

+ 0,847 NZ+3 107 EBIT+04—2 VK+O998 d
/847« 2 +3,107+ A2 gz T0.998 7

kde: =X pomeér ¢istého pracovniho kapitalu a celkovych aktiv,
A

% - pomér nerozdéleného zisku a celkovych aktiv,
EBIT « , , - , .
— - pomér provozniho vysledku hospodareni a celkovych aktiv,

g - pomér vlastniho kapitdlu a celkovych zavazkii,

% - pomér trzeb a celkovych aktiv (Altman, 2000).
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Tab.24  Altmantiv index finan¢niho zdravi (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Ukazatel | abs. |rel. abs. |rel. abs. |rel. abs. |rel. abs. |rel.
CPK/A 0,137| 5,74%|0,133| 7,42%|0,233| 7,90%|0,210| 6,48%(0,284| 9,62%
NZ/A 0,085| 4,22%|0,079| 5,23%|0,121| 4,86%|0,193| 7,04%|0,275| 10,99%
EBIT/A 0,102 | 18,53%|0,108| 26,09%|0,217| 31,88%|0,251| 33,53% (0,169 | 24,76%
VK/CZ 0,282| 6,92%|0,236| 7,69%|0,492| 9,79%|0,704| 12,73% (0,776 | 15,38%
T/A 1,108 | 64,58%|0,691| 53,57% 0,964 | 45,57%|0,937| 40,23%|0,833| 39,25%
Z-score | 1,712|100,00% | 1,287 | 100,00% | 2,112 |100,00% | 2,324 | 100,00% | 2,119 | 100,00%

Ve sledovaném obdobi se spolec¢nost nachdzi v tzv. Sedé zoné (1,21 < Z fak-
tor <2,9), vykazuje vSak rostouci trend. Bohuzel v této zéné se vyskytuje mnoho
¢eskych firem a nelze jednoznacné urcit ohroZeni spole¢nosti. Jestlize by faktor
klesl pod hranici 1,21 (této hodnoty podnik nedosahl, ale pfibliZil se k ni v roce

2011), firma by byla ohroZena vdZnymi finanénimi problémy.

Tento model vznikl v jiném prostfedi a proto je jej nutné brat se zna¢nou rezer-

vou, v Ceskych podnicich je vhodnéjsi vyuzit model INOS.

Index 05

INO5=0,13 4 + 0,04 EBIT+ 3,97 EBIT+ 0,21 V+0 09 04
= * —— * ~ , * , * — , * ——
’ (4 ’ NU A A KD

kde: % - pomér cizich zdroji a celkovych aktiv,

EBIT

Vi - pomer zisku pfed zdanénim a nakladovymi troky k nakladovym

urokim,
EBIT « . y . ‘ f .o
—— - pomér zisku pred zdanénim a nakladovymi uroky k aktiviim,
V v 4 4 o 4 b
— - pomér celkovych vynost a celkovych aktiv,
A

04 IRV . y . . (4 rox o
<p - pomér obéznych aktiv a souctu kr. zavazk a kr. bankovnich avéra

(Neumaier, Neumaierova, 2005, s. 143 - 145).
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Tab.25 Index INO5 (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014

Ukazatel | abs. |rel. abs. |rel. abs. |rel. abs. |rel. abs. |rel.

A/CZ 1,284 | 13,00%|1,236| 13,28%|1,513| 11,23%|1,771| 11,99%|1,835| 15,01%

EBIT/NU | 9,000 | 28,04%|9,000| 29,73% |9,000| 20,55% |9,000| 18,74% |9,000| 22,65%

EBIT/A ]0,102| 31,58%|0,108| 35,44%|0,217| 49,09%|0,251| 51,83%|0,169| 42,17%

V/A 1,148 | 18,77%|0,735| 12,75%|0,995| 11,92%|0,970| 10,61%|0,846| 11,18%

OA/KD |1,229| 8,61%|1,184| 8,80%|1,403| 7,21%|1,459| 6,84%|1,588| 8,99%

IN 05 1,284 |100,00% | 1,211 | 100,00% | 1,752 | 100,00% | 1,921 | 100,00% | 1,589 | 100,00%

Tento model je kombinaci bankrotniho a bonitniho modelu a je aktualizaci mo-
delu INO1 Inky a Ivana Neumaierovych dle dat priimyslovych podnika z roku
2004. P¥i pouziti tohoto modelu byly hodnoty ukazatele EBIT/NU ve vsech le-

tech vys$si nez 9, proto byly na doporuceni autorti nahrazeny touto hodnotou.

V letech 2010 a 2011 se podnik pohybuje v tzv. Sedé zéné (0,9 < INO5 < 1,6), na-
sledujici dva roky podnik tvofi hodnotu pro vlastniky, ale v roce 2014 hodnota
indexu klesa a dosahuje hrani¢nich hodnot Sedé zony. Podle slov autorti mii-
zeme vysledky tohoto indexu hodnotit pozitivné (Neumaier, Neumaierova,
2005, s. 143 - 145): "Pokud se hodnota indexu pro dany podnik dostane pod spodni
hranici, podnik s 97% pravdépodobnosti spéje k bankrotu a ze 76 % nebude tvofit hod-
notu. Podnik v Sedé zoné bude mit prakticky 50% pravdépodobnost bankrotu a ze 70 %
bude tvofit hodnotu. Podniky nad horni hranici budou mit 92% pravdépodobnost, Ze

nezbankrotuji a z 95 % tvofi hodnotu.”

Index bankrotu

IB = —11,8356 * (X; + 0,9306)7%%9%% + 9,9934 « (X, + 1,1965)"1*°60 4+ 10,9205
% (X5)00765

kde: X - obrat celkovych aktiv,
X, - podil tzv. quick assets (rozdil obéznych aktiv a zasob) a trzeb,
X5 - hodnota celkovych aktiv [CZK].
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Tab. 26

Index bankrotu (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014

abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
X1| -8,319| -36,86% | -9,317 | -46,36% | -8,626| -38,29% | -8,689 | -37,28% | -8,938| -38,20%
X2| 5970| 26,45%| 3,371| 16,78%| 4,875| 21,64%| 5,228| 22,43%| 5,222| 22,32%
X3|24,918|110,41% | 26,043 |129,59% | 26,278 |116,65% | 26,768 |114,85% | 27,115 | 115,88%
IB {22,569 | 100,00% | 20,097 | 100,00% | 22,528 |100,00% | 23,308 | 100,00% | 23,400 | 100,00%

Pro vyhodnoceni podniku jsme pouZili ptivodni podobu modelu dle autorti
Karas, Reznidkova, 2013 (pro CZK hodnoty), kdy byl model vyvinut pro podni-
ky zpracovatelského primyslu v Ceské republice dle dat z let 2008 - 2010.

Podnik bychom méli hodnotit dle tohoto modelu jako bankrotni, protoZe index
IB je mensi nez 23,826. JelikoZ vSak model nepocitd s Sedou zénou, maji hodno-
ty roku 2013 a 2014 nizsi vypovidaci schopnost, jde o hrani¢ni hodnoty, tudiz

nemuzeme s jistotou Fici, Ze by byl podnik vazné ohroZen.

4.3 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Majetek spole¢nosti v pribéhu let kolisa. Ve struktufe aktiv prevladaji obézna
aktiva nad dlouhodobym majetkem v poméru 72:28 a pomér se zvySuje aZ na
85:15. Nejvétsi polozku dlouhodobych aktiv tvori dlouhodoby hmotny majetek,
reprezentovan samostatnymi movitymi véci, které jsou v prtibéhu let postupné
obnovovany. V roce 2013 doslo k vyznamné investici do vyrobnich procesii
a k ndkupu nového vybaveni. Obézna aktiva maji nejvétsi zastoupeni v zaso-
bach, jejichz podil na celkovych aktivech spole¢nosti tvoii v primeéru 42 %,
pouze v roce 2011 je zaznamenan pokles zasob, kdy naopak podil kratkodobych
pohledavek vzrostl na necelych 38 %. V priméru tvori kratkodobé pohledavky
podil kolem 15 % a dochazi ke sniZovani pohledavek z obchodnich vztahti, coz
muZze znamenat lepsi vyjedndvaci silu firmy a posileni pozice firmy na trhu.
Nejvétsi cast kratkodobého finanéniho majetku tvofi tcty v bankach a od roku

2013 drzi spolec¢nost kratkodobé cenné papiry a podily. Z pohledu odvétvi vy-
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kazuji také konkurencni firmy vysoky stav zasob, pfevazné v podobé nedokon-

¢eného majetku.

Spolec¢nost kryje sviij majetek prevazné z cizich zdroji, ale postupné dochazi k
nartstu vlastniho kapitalu. V zac¢atku sledovaného obdobi byl pomér vlastniho
kapitalu a cizich zdroji 20 : 80 a v poslednich letech se pomér snizuje na nece-
lych 45 : 55. Dochazi k postupnému nartistu vysledku hospodareni. Cizi zdroje
financovani jsou tvoreny dlouhodobymi a kratkodobymi zdvazky, bankovnimi
uvéry a vypomoci. Nejvétsi ¢ast tvofi kratkodobé zadvazky v podobé kratkodo-
bych pfijatych zaloh. Podil téchto zaloh se pohybuje v priiméru kolem 50 % na
celkovych pasivech, ale jelikoZ se jedna o budouci vynosy v podobé zalohovych
plateb zakaznikd, které jsou odvislé od momentalni spotfeby, nemtizeme je pri-
li$ hodnotit. Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti ve sledovaném obdobi
vyrazné vzrostly ze 3 miliont K¢ na 10 miliont K¢ Bankovni tivéry jsou pri-

béZné splaceny a nové uvéry spolecnost neuvazuje.

Z vykazu zisku a ztrdty mtzeme tvrdit, Ze se jedna o spole¢nost vyrobniho cha-
rakteru, jelikoz trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb se podili v priméru
66 % na celkovych vynosech. V meziroénim srovnani maji odpisy rostouci ten-
denci, coz je zplisobeno pravidelnou obnovou dlouhodobého majetku. Nejvyssi
nartst odpisti je v roce 2013, kdy doslo k jiz zminénym investicim. Osobni a
mzdové ndklady ndm v prabéhu let rostou, diivodem je zvySovani poctu za-
meéstnanci. V poslednim sledovaném roce 2014 doslo k propadu obchodni
marze, coz mélo nepfijemny dopad i na vysledek hospodareni, ktery poklesl o

17 %.

Z vysledkt analyzy pomérovych ukazatelti vyplyva, zZe v porovnani s oboro-
vymi praméry Ministerstva priamyslu a obchodu je na tom spole¢nost KASKO -
Formy pomérné dobfe. Co se tyce likvidity, pokud by méla spole¢nost pfeménit
vSechny sva obéznd aktiva na hotovost, dosahuje uspokojivého vysledku a je

schopna uspokojit vétitele az v roce 2014, kdy dosdhla doporucenych hodnot. V
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porovnani s pohotovou likviditou by se mohla spole¢nost zacit obavat, protoze
bude-li pokracovat klesajici trend, nemusela by po vylouceni zdsob dostat svym
zavazkim. Hodnoty ukazateli vynosnosti pfevysuji hodnoty oborového prii-
méru a pfi porovnani rentability celkovych aktiv a rentability vlastniho kapitalu
muzeme Fici, Ze spolecnost efektivné vyuziva cizich zdroji a vynosnost kapita-
lu je vyssi nez vynosnost aktiv. Z pohledu aktivity firma nevyuZziva efektivné
celkova aktiva k tvorbé trzeb, vdZe nadmérné mnoZstvi majetku. Doba obratu
zasob nepfijemné nartsta. Pozitivni vliv je patrny v dobé inkasa pohledavek,
ktera ma klesajici charakter, navic doba splatnosti kratkodobych zavazka pre-
vysuje tuto dobu inkasa a pro podnik to zna¢i silnou vyjednavaci pozici. Spo-
le¢nost vykazuje vysoké hodnoty trokového kryti, kdy zisk prevysuje naklady
v podobé zaplacenych trokt a jde o pozitivni signdl pro budouci véfitele. Prua-
mérna mzda zameéstnanci spolecnosti pfevysuje praméry zlinského kraje i
zpracovatelského priimyslu. Dle souhrnnych indexti hodnoceni miizeme pou-

kazat na postupné zlepSovani situace podniku.

Z vysledkt strategické a finan¢ni analyzy lze predpokladat dlouhodobou per-
spektivu podniku a je splnéna podminka pro mozné vyuziti vynosovych me-

tod ocenéni.

4.4 SWOT analyza

Cilem SWOT analyzy je souhrnné zhodnoceni zavéra provedenych jak ve stra-
tegické analyze, tak v analyze finan¢niho zdravi podniku. Poskytuje informace
o silnych a slabych strankach spolec¢nosti, ptileZitostech a nedostatcich, které

mohou vést az k hrozbam na trhu.
Silné stranky (strenghts)

e stabilni a kvalifikovany personal
e vysoké uplatnéni v automobilovém primyslu

e spolecnost dosahuje vyssi vynosnosti oproti konkurenci
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nizka zadluZenost, vysoké hodnoty urokového kryti
postupné zlepsovani financni situace podniku

stabilni rst relevantniho trhu a rtst trZzeb spole¢nosti

Slabé stranky (weaknesses)

cCast zastaralého strojniho vybaveni

nizké hodnoty likvidity

velké mnozstvi skladovych zasob

vzrustajici doba obratu zasob

nevlastni nemovitosti, ve kterych provozuje podnikatelskou ¢innost

a je zavisla na pronajimateli budov

Prilezitosti (opportunities)

vyuziti strategické polohy, coby centrum stfedoevropskych vyrobct
automobilti a jejich komponentti

spolupréce s nastrojarnou v Ciné

investice do novych technologii

rust prodeji v automobilovém pramyslu

rust trzniho podilu a upevnéni pozice spolecnosti na trhu

moznost uplatnéni i v jinych oborech

Hrozby (treats)

koncentrace pouze na automobilovy pramysl
velka konkurence v odvétvi, nutné investice do vyvoje a vyroby
zvysujici se naroky zakazniki (konkurencni boj, zna¢né investice)

vysoké naroky na dodrzovani termint dodavek
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5 Analyza generatori hodnoty

Dil¢im cilem této kapitoly je predbézné stanoveni hodnoty podniku pomoci tzv.
generatorti hodnoty. Pfed tim je vSak nutné rozdélit majetek na provozné po-
ttebny a provozné nepotiebny, nasledné provést analyzu a prognézu generato-
rtt hodnoty a jejich ocenéni. Na zdkladé téchto hodnot miiZzeme provést pred-

bézné ocenéni podniku.

5.1 Rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotrebny

Pfed samotnym ocenénim je nezbytné rozdélit majetek na provozné nutny a
nenutny. Z dlouhodobého majetku nebylo potfeba vyloucit Zddnou polozku,
jelikoZ spolec¢nost nevlastni neprovozni majetek v podobé stroji, staveb ¢i
dlouhodobého finan¢niho majetku. V Zadném ptipadé nesmime opomenout
vyloucit pfebytecnou hotovost spolecnosti, kterd neni vyuzivana. Doporucena
hodnota likvidity je dle Matika (2011, str. 124) 15 %, v naSem piipadé jsme zvo-
lili hranici likvidity 0,24 jako priimér hodnot ve sledovaném obdobi 2010 - 2014,
dtivodem tohoto navysSeni byly pomérné vysoké kratkodobé zavazky. Z pro-
vozné nutné likvidity jiz jsme schopni dopoditat provozné nutné penize, které

podnik potfebuje k FeSeni nastalych situaci.

Tab.27  Provozné nutné penize (vlastni zpracovani)

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Provozné nutna likvidita 0,24 0,24 0,24 0,11 0,17
Kratkodobé zavazky 28009 | 61775| 58431| 65740| 77 163
Penize (pokladna + Ucet) v rozvaze 7702 | 21811| 23297| 7419| 12851
Penize (pokladna + ucet) provozné nutné 6722| 14826| 14023| 7419| 12851

Provozné nutny pracovni kapital zahrnuje polozky z rozvahy, jde o soucet za-
sob, kratkodobych pohleddvek, provozné nutné vyse penéz a ostatnich aktiv,
ponizené o kratkodobé zavazky a ostatni pasiva. Mezi ostatni aktiva a pasiva

fadime dohadné ucty, kde se jednd napf. o nevyfakturované dodavky za mate-
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ridl, praci a sluzby. Investovany kapitdl je dan souctem provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.

Tab.28  Provozné nutny investovany kapital (vlastni zpracovani)

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby nehmotny majetek 1235 224 179 108 67
Dlouhodoby hmotny majetek 12264 | 12396| 14181| 26678| 22280
Neprovozni majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek provozné nutny 13499 12620 14360| 26786| 22347
Zasoby 22293| 18948 | 40915| 54010 78300
Kratkodobé pohledavky 4483 32 357 17754 22 015 18920
Provozné nutna vyse penéz 6722| 14826| 14023 7419| 12851
Ostatni aktiva 257 155 292 282 619
Kratkodobé zavazky 28009| 61775| 58431| 65740| 77163
Ostatni pasiva 57 48 1335 4 665 4 660
Pracovni kapital provozné nutny 5 689 4463 | 13218| 13321 28867
Investovany kapital provozné nutny 19188 17083 27578 40107 51214

V nasledujici tabulce miizeme vidét korigovany provozni vysledek hospodare-
ni, tedy provozni vysledek hospodafeni pfevzaty z vykazu zisku a ztrat poni-
zeny o vyloudené polozky z prodeje majetku.

Tab.29  Korigovany provozni vysledek hospodafreni (vlastni zpracovani)

Polozka 2010 | 2011 2012 2013 2014
Provozni vysledek hospodarenizVZzZ | 4927 | 9283|20932| 30853 | 24570
Vylouceni VH z prodeje majetku -84 40 -5 -1 -77
KPVH 4843 | 9323 (20927 | 30852 | 24 493

5.2 Analyza a prognoza generatori hodnoty

V této casti se budeme vénovat prognoze jednotlivych generatorti hodnoty me-
zi néz patfi trzby, provozni ziskova marze, investice do provozné nutného pra-
covniho kapitdlu a investice do provozné nutného majetku. Tyto polozky by
pak mély tvofit kostru finanéniho planu, zejména pak planu volnych penéznich

toku.
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5.2.1 Prognoza trzeb

Jednim z prvnich generatorti hodnoty jsou pravé trzby, predstavuji zakladni
pilif progndzovani, jelikoZ mnoho parametrii ocefiovani se stanovuje na zakla-
dé prognodzy trzeb. Je proto diilezita jejich kvalita a vérohodnost, ktera urcuje

vysledné ocenéni. Pro prognozu trzeb vychazime z prognozy relevantniho trhu.

Prognodza relevantniho trhu

Sestaveni progndzy relevantniho trhu bude provedeno metodou ¢asovych fad a
regresni analyzou. K analyze ¢asovych fad budeme pfistupovat pomoci klasic-
kého modelu, kde jsme zvolili linedrni, exponencialni a parabolicky trend. Na-
konec bude pro progndzu trzeb zvolen nejvhodnéjsi trend. Vychodiskem pro
prognozu trzeb je casova fada historickych hodnot trZzeb relevantniho trhu a

ocenovaného podniku.

Dle Marika (2011) méfime kvalitu modelu indexem determinace, ktery udava
kolik procent rozptylu vysvétlované proménné bylo vysvétleno danym mode-

lem.

Obr. 12 Vyvoj relevantniho trhu - linearni trend ¢asové fady (vlastni zpracovani)
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Po sestaveni ¢asové fady a proloZeni spojnice trendu pro linedrni funkci, dosa-
huje index determinace hodnoty 0,286 a 1ze jej interpretovat tak, Zze dany model
vysvétluje 28,6 % dat. PfestoZe bylo pouZito relativné kratké doby casové rady,
nemusi se jednat o takovy problém, jelikoZ ani vyrazny pokles trZzeb odvétvi
v roce 2009 vyrazné neovlivnil smérnici celého trendu. Pokud bychom zvolili
tento trend, prognoza trzeb by vedla k riistu trZzeb celého odvétvi. Je ale zapo-

tfebi zohlednit i jiné trendy, dalSim v poradi je exponencialni trend.

Obr. 13 Vyvoj relevantniho trhu - exponencidlni trend ¢asové fady (vlastni zpracovani)
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Exponencidlni trend ¢asové fady vykazuje taktéz riistovou tendenci trendu, ale
index determinace je niZsi, vysvétluje pouze 26,6 % dat. Zde by se jednalo o ne-
vhodny trend a priklané€li bychom se k trendu prvnimu. Dal$im trendem je

trend kvadraticky, neboli parabolicky.
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Obr. 14  Vyvoj relevantniho trhu - kvadraticky trend casové fady (vlastni zpracovani)
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Kvadraticky trend dosahuje znacné vyssiho indexu determinace, kde v porov-
nani s ostatnimi vysvétluje az 48,7 % hodnot. Mohlo by se zdat, Ze jako nej-
vhodnéjsi se jevi kvadraticky trend, ale nesmime opomenout, Ze tento trend
obsahuje dany extrém, v nasem pfipadé dosahuje minima a v jeho rostouci ¢asti

bude pravdépodobné dosazeno maxima, které nelze jednoznacéné predikovat.

Pro prognoézu byl testovan i kubicky trend (polynom 3. stupné), ktery zde jiz
neuvadim, jelikoZ pfi aplikaci polynomu vyssiho stupné dochdzi k vétsi mife
vysvétleni neboli k vyraznému zvyseni indexu determinace, v tomto pfipadé
polynom 3. stupné vysvétluje az 52 % dat a u tohoto stupné polynomu jiz do-

chazi k oscilaci progndzovanych hodnot.

Prognézované hodnoty trzeb relevantniho trhu pro obdobi 2015 - 2018 pomoci
metody Casové fady mtiizeme vidét v nasledujici tabulce dle jednotlivych tren-
dt, v ptiloze 5 jsou uvedeny vypocty minulych let. Mezirocni rtst trzeb odvétvi
byl v minulosti v priiméru kolem 3,4 %. VSechny zminéné trendy poukazuji na
riist trhu do budoucna a jako nejvhodnéjsi se jevi volba linedrniho ¢i exponenci-

alniho trendu, kvadraticky jsme jiz zavrhli kvili danym extrémtim.

96



Tab.30 Prognodza trzeb relevantniho trhu metodou ¢asové fady (vlastni zpracovani)

Trend 2015 2016 2017 2018
Linearni 301215000 | 306 685500| 312 156000| 317 626 500
Tempo rlstu 101,85% 101,82% 101,78% 101,75%
Primeér 101,80%

Exponencialni 300 826 864 | 306 825105| 312942947 | 319182773
Tempo rlstu 101,99% 101,99% 101,99% 101,99%
Primeér 101,99%

Kvadraticky 338270000 | 365968 700 | 397 708 800 | 433 490 300
Tempo ristu 107,52% 108,19% 108,67% 109,00%
Primeér 108,34%

Pomoci regresni analyzy vysvétlujeme hodnotu trZzeb v souladu s makroeko-
nomickou proménnou, k tomu je potfeba zvolit spravnou vysvétlujici promé-
nou. U kvalitniho modelu doporucuje Marik (2011), aby mezi vysvétlujici a vy-
svétlovanou proménnou byla silnd vzajemna zavislost, koeficient korelace do-

sahoval alespon 75 %.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vybrané makroekonomické proménné.
Hodnoty minulého obdobi jsou ¢erpany z Ceského statistického tradu, kdeZto
prognozované hodnoty byly cerpany z makroekonomické predikce Minister-
stva financi CR. Nejtésnéjsi zavislost k trzbam trhu, ktera byla provedena Pear-
sonovym korela¢nim koeficientem, ma HDP v béznych cendch, kdy koeficient

dosahuje hodnot 61 %.
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Tab.31  Volba makroekonomickych proménnych (zrodj: CSU, Ministerstvo financi CR)

HDPv béz- | HDP realné HDP nomi-
Rok | nych cenach | (meziro¢ni Inlflace (de- nalni (mezi-
. . flator HDP) v o

(mil. K¢) rast) rocni rast)
2006 3507131 7,1 0,7 7,8
2007 3831819 5,5 3,6 9,1
2008 4 015 346 2,7 2 4,7
‘g 2009 3921827 -4,8 2,7 -2,1
2 | 2010 3953651 2,3 -1,5 0,8
S | 2011| 4022410 2 -0,2 1,8
2012 4047 675 -0,9 1,4 0,5
2013 4 086 260 -0,5 1,4 0,9
2014 4266 141 2 2,5 4,5
o 2015 4 475 182 3,9 1 4,9
£ | 2016| 4654189 2,5 1,5 4
g 2017 4 840 357 2,3 1,7 4
- 2018 5048 492 2,3 2 4,3
Pearson 0,6112 0,1931 0,3108 0,3168

Stejné jako u modelu casovych fad budeme testovat vhodnost jednotlivych
trendi. V porovndni se stejnym trendem u casové rfady, dosahuje linearni trend
regresni analyzy vys$i hodnoty indexu determinace, dany model vysvétluje
37,36 % dat. Dle smérnice trendu, kterd je kladnd, mtizeme tvrdit, Ze trzby rele-
vantniho trhu rostou s rastem hrubého domadciho produktu, ale mozny je i
opacny scénar.

Obr.15  Vyvoj relativniho trhu - linearni trend regresni analyzy (vlastni zpracovani)
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Dal$im je exponencialni trend, kde index determinace dosahuje niZsich hodnot
nez u linedrniho trendu. U obou zminénych trendi se jedna o monoténni funkci

a je dobré se rozhodovat mezi témito dvéma.

Obr. 16  Vyvoj relativniho trhu - exponencialni trend regresni analyzy (vlastni zpracovani)
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Poslednim testovanym trendem je parabolicky, neboli kvadraticky trend. Kvad-
raticky trend dosahuje vyssiho indexu determinace oproti obéma pfedchozim
trenddm, ale objevuje se zde znacné riziko, v podobé extrémi, nejedna se tedy

o monotonni funkci, tudiz tento trend nebude zvolen.

Obr.17  Vyvoj relativniho trhu - kvadraticky trend regresni analyzy (vlastni zpracovani)
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Pro sprdvny vybér vhodného trendu si miizeme pomoci, jestlize umocnime

Pearsontiv koeficient korelace na druhou, zjistime pravé index determinace,
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ktery je pak roven 0,3736 a odpovida tak indexu determinace u linedrniho tren-
du. Z analyzovanych dat predikce trzeb relevantniho trhu predstavuje linearni

trend regresni analyzy nejvhodnéjsi trendovy model.

Prognézované hodnoty trzeb relevantniho trhu pro obdobi 2015 - 2018, vycha-
zejici z linedrniho trendu, stanoveného pomoci metody regresni analyzy, uva-
dim pro prehled v nasledujici tabulce pro jednotlivé trendy. Hodnoty trZeb jsou

uvedeny v tis. K¢ a vyvoj minulych hodnot je uveden v pfiloze 6.

Tab.32  Prognoéza trzeb relevantniho trhu metodou regresni analyzy (vlastni zpracovani)

Trend 2015 2016 2017 2018
Linearni 317859953 | 332574351| 347877 325| 364986050
Tempo rlstu 105,71% 104,63% 104,60% 104,92%
Primeér 104,97%

Exponencialni | 306304960| 323203899| 341768518| 363789 085
Tempo rlstu 106,47% 105,52% 105,74% 106,44%
Primeér 106,04%

Kvadraticky 936 656 437 | 10207494401 121802906 |1 251 194 355
Tempo rlstu 109,59% 108,98% 109,90% 111,53%
Promér 110,00%

Kvadraticky trend regresni analyzy predpovida priimérny meziro¢ni riist trzeb
relevantniho trhu o 10 %, coz je za danych podminek velmi pozitivni ocekavani.
V minulosti byl primérny meziroc¢ni rtst trzeb odvétvi o 3,4 %, coZ nemusi jisté
znamenat, Ze 1ze o¢ekdvat obdobny rist i do budoucna, a proto volime linedrni
trend, kde je oc¢ekdvano pouze mirné zvyseni meziro¢niho riistu oproti minu-
losti. Vybrany linedrni trend v prvnim predikovaném roce 2015 predpovida
vétsi rast trzeb trhu, nez v dalSich letech, kdy by mélo dojit k ustaleni rtstu tr-
hu. Podobny vyvoj je oekdvan i Ministerstvem financi pro dalsi roky dle Mak-

roekonomické predikce.
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Progndza trzeb a trzniho podilu

Prognézovany budou trzby za vlastni vyrobky a sluzby, spadajici do vyrobni
¢innosti podniku a trzby z prodeje zboZi budou pozdé&ji planovany metodou
podilu na trzbach. V progndze vyvoje trzeb zaleZi na tom, jak rychle poroste
relevantni trh a jak se bude podnik na tomto riistu podilet, tedy jaky bude jeho
trzni podil. Na téchto dvou proménnych zdalezi ocekavani budoucich trzeb spo-

lecnosti.

Predikované trzby podniku jsou ddny soucinem trZzeb podniku pfedchoziho
roku a ocekdvanym tempem rtstu téchto trzeb daného roku. Tempo rtstu trzeb
podniku znadi soucin tempa ristu trhu a indexu zmény trzniho podilu po ode-
Cteni jedné. Index zmény trzniho podilu pro prognézované roky je bran jako
prumér minulych let. Tento trend je ocekavan diky stagnujicimu poctu firem v
odvétvi, coz vede k ziskani vétsiho podilu za vyuziti relativné vétsi sily oproti
konkurenci.

Tab.33  Prognoza trzeb spolec¢nosti KASKO - Formy (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2015 2016 2017 2018
Trzby odvétvi (skutecné) 317 859 953 | 332 574 351 | 347 877 325 | 364 986 050
tempo ristu trhu 101,18% 104,63% 104,60% 104,92%
Trzni podil spolecnosti 0,037% 0,044% 0,053% 0,063%
index zmény trzniho podilu 1,19 1,19 1,19 1,19
Trzby podniku 117 870 146 972 183 210 229 075
tempo rlstu podniku 20,58% 24,69% 24,66% 25,03%

V letech 2015 - 2018 dojde ke zpomalenti a stabilizaci tempa rtstu trZzeb spolec-
nosti KASKO - Formy oproti rokiim predchdazejicim a zaroven se bude zvySovat

podil spole¢nosti na trhu.
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5.2.2 Progndza ziskové marze

Druhym generatorem hodnoty je ziskova marze, ktera byla pocitana metodami
shora a zdola. Hodnoty obou metod se museji rovnat. Progndza ziskové marze

vychazi z minulosti a je planovana na dalsi roky 2015 - 2018.

Nejprve jsme pocitali ziskovou marZi shora za minulost jako podil korigované-
ho provozniho zisku pfed odpisy a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby spole¢nos-
ti. V obdobi 2010 - 2014 je priimérnd marze 33,29 % a v nasledujicich prognozo-
vanych letech je pfedpokldddna mirné navysend, ale konstantni ziskova marze

na urovni 33,54 %.

Tab.34 Prognoza ziskové marze shora (vlastni zpracovani)

Progndza ziskové
marze shora Minulost Prognodza

Podily z trzeb 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ziskova marze v %
(z KPVH pred odpisy) 22,49 26,28 35,12 | 51,83 | 30,72| 33,54| 33,54 33,54| 33,54
Korigovany provozni
zisk pred odpisy 8350| 13038| 24478|35526|30033|39534|49295|61449| 76 832

Pfi metodé vypoctu ziskové marze zdola, jsou hodnoty stanoveny podilem na
trzbach. VSechny progndézované polozky byly pocitany geometrickym priimé-
rem podilti na trzbach za minulost, az s vyjimkou ostatnich provoznich polo-

zek, kde byl pouzit aritmeticky primér, z divodu zadpornych hodnot.

U tohoto zptlisobu vypocétu miizeme 1épe vidét pfic¢inu poklesu ziskové marze v
roce 2014 oproti rokéim predchézejicim, a to z dlivodu mirného poklesu pfidané
hodnoty. Obchodni marZe v minulosti zna¢né kolisala, v progndézovanych le-
tech je o¢ekdvan mirny nartst. Stejny priibéh zaznamenaly i osobni naklady a
taktéz je planovano s jejich mirnym riistem v budoucnu. Vykony a vykonova
spotfeba zaznamenala primeérné tempo rtistu na 33 % a 43 %, v nasledujicim

progndzovaném obdobi je ocekdvano zpomaleni tohoto tempa rtistu na trovni
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24,36 %. Hodnoty korigovaného vysledku hospodareni v budoucnu vykazuji

rostouci trend.

Tab.35 Prognoza ziskové marze zdola (vlastni zpracovani)

Progndza ziskové marze zdola Minulost Progndza

Podily z trzeb 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marize 11,57% | 6,02% 8,99% | 23,30% 5,76% 9,66% 9,66% 9,66% 9,66%
Ptidand hodnota 68,25% | 62,59% | 65,00%| 84,45% | 56,13% | 66,66% | 66,66% | 66,66% | 66,66%
Osobni naklady 46,72% | 36,42% | 30,02% | 32,86% | 2554%| 33,61%| 33,61%| 33,61%| 33,61%
> Mzdové naklady 32,81% | 25,40% | 20,94% | 22,72%| 17,26% | 23,28% | 23,28% | 23,28% | 23,28%
> Néklady na soc. zabezpeéeni 11,18% | 8,77% 7,25% 7,88% 6,17% 8,09% 8,09% 8,09% 8,09%
Dané a poplatky 0,03% | 0,04% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Ostatni provozni polozky -0,99% | -0,16%| -0,17%| -0,28%| -0,16%| -0,35%| -0,35%| -0,35%| -0,35%
Obchodni marie 4296 2988 6 266 15 967 5627 11384 | 14194 17694| 22124
Podil z trzeb 11,57% | 6,02% 8,99% | 23,30% 5,76% 9,66% 9,66% 9,66% 9,66%
Rocni tempo rlstu -30,45% | 109,71% | 154,82% | -64,76% | 102,30% | 24,69% | 24,66% | 25,03%
Primérné tempo ristu 6,98% 24,79%

Vykony 38161 | 47532 75933 | 97247| 121039| 133802 | 166837 | 207973 | 260037
Podil z trzeb 102,77% | 95,82% | 108,95% | 141,89% | 123,82% | 113,52% | 113,52% | 113,52% | 113,52%
Rocni tempo rlstu 24,56% | 59,75% | 28,07% | 24,47%| 10,54% | 24,69% | 24,66% | 25,03%
Primérné tempo ristu 33,45% 24,79%

Vykonova spotieba 17114 | 19472 36 899 55336| 71799| 66416| 82814| 103233| 129077
Podil z trzeb 46,09% | 39,25% | 52,94%| 80,74%| 73,45%| 56,35%| 56,35%| 56,35%| 56,35%
Rocni tempo rlstu 13,78% | 89,50% | 49,97% | 29,75% | -7,50% | 24,69% | 24,66% | 25,03%
Primérné tempo ristu 43,12% 24,79%

Primérna inflace (2005 - 2014) 1,28% 1,55%

Osobni néklady 17349 | 18066 20921 22520| 24964 | 39611| 49391| 61569| 76982
Rocni tempo rlstu 4,13% | 15,80% 7,64% | 10,85% | 58,67% | 24,69% | 24,66%| 25,03%
Primérné tempo ristu 9,52% 24,79%

Korigovany provozni zisk pied

odpisy 8350| 13038 24478 35526 | 30033| 39534| 49295| 61449| 76832
Ziskova marze z KPVH pred

odpisy dopoctena 22,49% | 26,28% | 35,12% | 51,83%| 30,72% | 33,54% | 33,54% | 33,54% | 33,54%
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5.2.3 Cisty pracovni kapital

Daldim generatorem hodnoty jsou investice do cistého pracovniho kapitalu,
které prezentuji zmény obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroj, majici
dopad na CF podniku. Vychozim krokem k vypoctu upraveného pracovniho
kapitdlu je urceni doby obratu ve dnech vztazenych k trzbam. Je pocitano s 365
dny v roce. Doby obratu za minulost a jejich progndza jsou uvedeny v nasledu-
jici tabulce. Predikované hodnoty doby obratu jsou vy¢isleny jako geometricky

primér minulych hodnot.

Tab.36  Doba obratu ve dnech vztazeno k trzbam (vlastni zpracovani)

Doba obratu Minulost Progndza

Polozka 2010 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018
Zasoby celkem |219,14 (139,42 |214,28|287,63 (292,36 (222,92 |222,92|222,92 (222,92
Pohledavky 44,07 |238,08| 92,98|117,24| 70,64 | 95,82| 95,82 | 95,82| 95,82
Kr. zavazky 275,32 (454,53 |306,01|350,10| 288,12 (329,14 329,14 329,14 (329,14

Zasoby firmy se z velké ¢asti skladaji z nedokoncené vyroby a polotovart, pro-
to je i doba obratu zasob zna¢né vysoka a vykazuje mirné rostouci trend. Po-
hledavky pfedstavuji ve velké mife poskytnuté zalohy a jiné pohledavky a v
minulosti je diky tomu znacné rozkolisany trend. V roce 2011 je doba obratu
pohledavek az na 238 dnech a k roku 2014 se je spolecnosti podafilo sniZit na 70
dni, v dalSich letech podéitdame s mirnym nartistem. Doba obratu zavazkd je tvo-
fena pfedevsim pfijatymi zdlohami. I kdyz byl v poslednim zndmém roce za-
znamenan pokles, do budoucna pocitdme s navysenim doby obratu a bude

konstantni po celou dobu planovani.

Jesté je nutné sestavit progndzu ostatnich aktiv a pasiv a provozné nutnou vysi
penéz. Polozky ostatnich aktiv a pasiv zahrnuji ¢asové rozliSeni a do budoucna
je uvazovano v jejich posledni zndmé hodnoté. Jak jiz bylo uvedeno v rozdéleni
majetku, provozné nutna likvidita je stanovena na hranici 24 % a je s ni pocita-

no i do budoucna. Provozné nutnou vysi penéZnich prostfedkii pak ziskame
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jako soucin nami zvolené provozné nutné likvidity a prognézovanych hodnot

kratkodobych zavazki pro jednotlivé roky.

Tab.37  Upraveny pracovni kapital (vlastni zpracovani)

Minulost Progndza

v tis. K& 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 22293 18 948 40915 54010 | 78300 71989 89762 | 111895 | 139906
Pohledavky 4 483 32 357 17 754 22015 | 18920 30945 38 585 48 099 60 140
Penéini prostfedky provozné nutné 6722 14 826 14 023 7419 | 12851 25510 31808 | 39651| 49577
Ostatni aktiva (Casové rozliseni) 257 155 292 282 619 619 619 619 619
Kratkodobé zavazky 28009 | 61775 58431 65740 | 77163 | 106290 | 132533 | 165211 | 206 569
Ostatni pasiva (¢asové rozliseni) 57 48 1335 4 665 4 660 4 660 4 660 4 660 4 660
Upraveny pracovni kapital 5 689 4463 13218 13321 | 28867 | 18112| 23582| 30392| 39012
Koeficient narocnosti riistu trieb na

rlst pracovniho kapitalu 38,23% 18,79%

Polozky pracovniho kapitalu byly dopocitdny pomoci doby obratu ve vztahu k
dennim trzbam. Koeficient ndroc¢nosti riistu trzeb na rist pracovniho kapitalu v
minulém obdobi 2010 - 2014 byl 38,23 % a hodnota tohoto koeficientu v pro-
gndézovaném obdobi 2015 - 2018 poklesla na 18,79 %. Diisledkem poklesu hod-
not mezi minulym a budoucim koeficientem je zptisob jeho vypoctu. V posled-
nim zndmém roce 2014 nam trzby vyrazné vzrostly, tempo rtstu trzeb pfevysu-
je 42 %, zatimco v dal$im roce 2015 je pocitano se zmirnénim tempa ristu trzeb
na necelych 21 %. Jelikoz koeficient vychazi z rozdilu hodnot trZzeb v prvnim a

poslednim roce daného obdobi, je timto zpomalenim znacné ovlivnén.

5.2.4 Dlouhodoby majetek a investice

Poslednim generatorem hodnoty, kterym se budeme v ramci této kapitoly za-
byvat jsou investice do dlouhodobého majetku. Jelikoz nejsou znamy konkrétni
podnikové plany spolec¢nosti je investi¢ni narocnost rustu trzeb pro predikova-
né obdobi 2015 - 2018 vypoctena na zakladé minulych let 2010 - 2014 a dle kon-

kurencnich firem.
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Investi¢ni ndrocnost za minulé obdobi byla vycislena u nehmotného majetku a
samostatnych movitych véci a souboru movitych véci. Ta se pocita jako podil
souctu investic do provozné nutného majetku a pfirtistku trzeb za minulost.
Podminkou tohoto ukazatele je, aby vychazel v kladnych ¢islech, coZ se u po-
lozZky nehmotného majetku nestalo, a proto byla zvolena varianta koeficientu
dle konkurencnich firem. Firmy byly vybrany ze stejného oboru a vysledky by-
ly zpriimérovany. Problém s klesajicimi investicemi do nehmotného majetku,
predevsim softwaru, vykazuji i konkurencni firmy, a proto byly vybrany ty
podniky, kde tento koeficient vychdzi v nezapornych ¢islech. Vypocty konku-

rencnich hodnot jsou uvedeny v priloze 7.

Pro ndzornost uvadim investi¢ni ndro¢nost firmy KASKO - Formy spol. s r.o. za
minulost pro nehmotny majetek a samostatné movité véci. Prirtistek trzeb v

letech 2010 - 2014 ¢ini 60 622 tis. K¢.

Tab.38 Investi¢ni ndroénost do nehmotného majetku za minulost (vlastni zpracovani)

Nehmotny majetek - software (tis. Kc) 2010( 2011 2012| 2013| 2014
Stav majetku ke konci roku 1235 224 179 108 67
Odpisy 340 63 58 22
Investice netto (rozdil dvou netto hodnot majetku) -1011 -45 -71 -41
Investice brutto (odpis + investice netto) -671 18 -13 -19
Investi¢ni narocnost rustu trzeb 2010 - 2014 -1,93%

Tab. 39 Investi¢ni ndrocnost do samostatnych movitych véci za minulost (vlastni zpracovani)

Samostatné movité veéci (tis. K¢) 2010| 2011| 2012 2013 2014
Stav majetku ke konci roku 12264 | 12396 | 14144 | 26678 | 22280
Odpisy 3375| 3488| 4616| 5518
Zistatkova hodnota prodaného zafizeni 368 0 0 0
Investice netto (rozdil dvou netto hodnot) 132| 1748| 12534| -4398
Investice brutto (odpis + ZC + investice netto) 3875| 5236| 17150 1120
Investi€¢ni narocnost rustu trzeb 2010 - 2014 16,52%
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Jak mtizeme vidét vyse, investi¢ni narocnost do nehmotného majetku nedosa-
huje pozadovanych hodnot, proto byl zvolen koeficient ndro¢nosti z priiméru
hodnot konkurence na trovni 4,98 %. Odhad investic pro budouci obdobi m1i-
Zeme vidét v nasledujici tabulce, je dan soucinem koeficientu investi¢ni naroc-
nosti a prirtstku trZzeb pro obdobi 2015 - 2018, jehoZ hodnota ¢ini 111 204 tis.
Ké.

Tab.40 Odhad investic pro budouci obdobi 2015 - 2018 (vlastni zpracovani)

Odhad investic netto pro rist trzeb
Investice Minuly koeficient ndroc¢nosti | 2015 - 2018 v tis. K¢
Nehmotna majetek 4,98% 5339
Samostatné movité véci 16,52% 18 373
Investice celkem 21,50% 23 907

Pfedpokladanou ¢astku investic v obdobi 2015 - 2018 piedstavuje pravé odhad
investic netto pro rust trzeb, kterou rovnomérné rozdélime do jednotlivych let a
nasledné miizeme sestavit plan dlouhodobého majetku, investic a odpisti, ktery
je zndzornén v priloze 8. Hodnotu majetku sledujeme jak v jeho ptivodni podo-
bé k datu ocenéni, tedy konec roku 2014 a pokracujeme v jeho odepisovani, tak
v podobé nového majetku, prognézovanych investic, které téz odepisujeme. V
nasledujici tabulce jsou uvedeny celkové hodnoty, které vychdzi z planu dlou-
hodobého majetku, investic a odpisti. Ztstatkovd hodnota zndzornuje hodnotu
netto dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v planované rozvaze na
jednotlivé roky. Suma celkovych investic netto odpovidd odhadu investic do

dlouhodobého majetku pro roky 2015 - 2018.

Tab.41  Celkové hodnoty investic do dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)

Celkové hodnoty v tis. K¢ 2015 2016 2017 2018
Odpisy celkem 5540| 7577 9982 | 12802
ZUstatkova hodnota celkem 28324 | 34301| 40277| 46254

Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 5977| 5977 5977 5977
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku | 11517 | 13553| 15959| 18779
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5.3 Pfedbézné ocenéni pomoci generatoriit hodnoty

Po sestaveni progndzy trzeb, ziskové marze, investic do pracovniho kapitdlu a
dlouhodobého majetku, nasleduje dalsi krok, a to tzv. pfedbéZné ocenéni po-
moci generatord hodnoty. PfedbéZzné ocenéni podniku slouZzi jako prvni odhad

hodnoty podniku, k ¢cemuz slouZi nasledujici vzorec (Mafrik, 2007, str. 147):

H=FCFFt=Tt—1*(1+g)*rZM*(1_d)_Tt—1*g*(KCPK+KDM)
i—g i—g

kde: FCFF, - volné penézni zdroje do firmy v roce t,
T;_, - velikost trzeb za vlastni vyrobky a sluzby,
g - tempo ristu trZeb,

Tzm - provozni ziskova marze prepoctend z korigovaného vysledku hos-

podareni,
d - sazba dané,
K¢pk - koeficient ndrocnosti rtistu trZzeb na rist pracovniho kapitalu,
Kpy - koeficient narocnosti rustu trzeb na rtist dlouhodobého majetku,
i - kalkulovana arokova mira.

Bohuzel v tomto bodé nemame zjisténou diskontni miru, a proto budeme pra-
covat s kalkulovanou trokovou mirou, v nasem pfipadé odhad ¢ini 10 %. Pa-
vodni troven tempa ristu trzeb pro obdobi 2015 - 2018 byla na trovni necelych
25 %, proto bylo dale pocitano s tempem riistu trZzeb na niZsi trovni tak, aby
tempo rlstu trZzeb bylo pod trovni trokové miry, coz je pozadavek daného
vzorce a doporucuje se, aby rozdil tirokové miry a tempa rtistu byl alespon 3

procentni body. Za hodnotu T;_; byly dosazeny trzby k datu ocenéni (T5¢14).
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Po dosazeni vSech hodnot do vzorce ndm vyslo predbéZzné ocenéni podniku

na 720 061 tis. K¢.

Tab.42  Predbézné ocenéni podniku na zakladé generatorti hodnoty (vlastni zpracovani)

Generator hodnoty Oznaceni |Hodnota
Tempo rastu trzeb g 7,00%
Ziskova marze po odpisech a po dani rzm 22,94%
Narocnost ristu trzeb na:

- rUst pracovniho kapitalu kepk 18,79%

- rUst dlouhodobého majetku kom 16,12%

- investice netto celkem 34,92%
Kalkulovana urokova mira i 10,00%
Hodnota podniku brutto H 720 061

Nasledné byla provedena analyza citlivosti na ziskovou marzi a na diskontni
miru (viz pfiloha 10). Hodnota podniku je v obou pfipadech citlivd na zménu
ziskové marze i zménu trokové miry, zmeény jsou v uvedenych piipadech nad-
proporcionalni, coz mtizeme oznacit za rizikovy faktor a méla by jim byt véno-

vana vétsi pozornost.
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6 Financ¢ni plan

Pfi oceflovani podniku nékterou z vynosovych metod je potfeba sestavit fi-
nancni plan. Zakladni postup sestavovani finanéniho planu je uveden jiz dfive
(viz kap. 1.6). Bylo zapotiebi vypracovat planovany vykaz zisku a ztraty, pla-

novanou rozvahu a planovany vykaz cash flow.

Financni plan je sestaven po ¢tyfleté obdobi 2015 - 2018 a pomoci metody pro-
centniho podilu na trZzbach. Vychodiskem pro sestaveni finanéniho planu byla
analyza a progndza generatorti hodnoty, kde byl dilezitym akceleratorem vy-
voje spolecnosti riist trzeb. Trzni podil spole¢nosti se v minulosti lehce zvysuje
a predpokladdme mirny ndrist trzniho podilu i v budoucnu. Trzby podniku
zaznamenavaji téz rostouci trend. VSe bylo planovano s ohledem na strategic-

kou analyzu a predikovany vyvoj trhu.

6.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Pro vypocet korigovaného vysledku hospodafeni jsem pouZila jednotlivé po-
lozky generatort hodnoty. Trzby za prodej zbozi a ndklady vynalozené na je-
jich prodej jsou obsazeny v poloZce obchodni marze. Pfidand hodnota je souc-
tovym fadkem obchodni marze a vykond, poniZena o vykonovou spotfebu. Jak
muZzeme vidét, je v planu pocitano s riistem pridané hodnoty, coz je dlouhodo-
béjsi trend hospodafeni spole¢nosti. Osobni ndklady tvoii nejvyssi ndkladovou
polozku, v roce 2015 je predpokladdno zvySeni mzdovych néklad{ s ohledem
na stav zaméstnancti a v nasledujicich letech snizeni tempa riistu osobnich na-
kladti. Vyse odpisti byla prevzata z planu investic do dlouhodobého majetku a
jedna se o odpisy z nehmotného majetku a samostatnych movitych véci. Ostatni
provozni polozky zahrnuji pouze ostatni provozni vynosy a naklady, které byly
odvozeny z vypoctu progndzy ziskové marze jako primeér minulych hodnot.
Do vypoctu nebyla zahrnuta zména rezerv, jelikoz spole¢nost neplanuje tvorbu

rezerv.
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Nadkladové uroky vychazeji z planované rozvahy, konkrétné z planované vyse
bankovnich uvérd, kde predpokladdme, Ze spolecnost bude Cerpat avér ve stej-
né vysi roku 2014 a trokova sazba je stanovena jako primérnd urokova sazba
uvért za poslednich Sest let. Planovany vysledek hospodafeni z neprovozniho
majetku predstavuje pouze vynosové uroky, jelikoz firmy nepocita s dlouhodo-
bym finan¢nim majetkem, vychdzim tak z dat minulého obdobi. Vynosové tro-

ky jsou pocitany jako 0,5 % z hodnoty finanéniho majetku na zacatku obdobi.

Mimotadny vysledek hospodareni se planuje v nulové vysi. Celkovy vysledek
hospodareni za tcetni obdobi je pocitan jako korigovany vysledek hospodareni
snizeny o nakladové troky, navyseny o vynosové uroky a po odecteni dané.
Dan byla pocitana z celkového vysledku hospodafeni pfed dani a nasobena
ocekdavanou danovou sazbou 19 %, neocekdvame zvyseni danové sazby. Z pla-
novaného vykazu zisku a ztraty je moZné vypozorovat postupné rostouci trend

¢istého zisku.
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Tab.43  Planovany vykaz zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

Planovany vykaz zisku a ztraty | 2015]  2016] 2017] 2018
a) Hlavni ¢innost - ndklady a vynosy spojené s provoznim majetkem
Obchodni marze 11384 14194 17 694 22124
Vykony 133802 | 166 837 | 207 973 | 260 037
Triby za vlastni vyrobky a sluzby 117 870 | 146 972| 183 210| 229 075
Vykonova spotreba 66416| 82814| 103 233| 129077
Pfidana hodnota 78769 | 98217 | 122434 | 153084
Osobni naklady 39611 49391| 61569| 76982
Dané a poplatky 38 48 60 75
Odpisy 5540 7577 9982| 12802
Ostatni provozni polozky -414 -517 -644 -805
Korigovany provozni vysledek hospodareni 33994| 41718| 51467| 64030
b) Naklady na cizi kapital
Nakladové uroky 8 8 8 8
c) Vedlejsi ¢innost - naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky 127 352 497 682
Vysledek hospodareni z neprovozniho majetku 127 352 497 682
d) Celkovy vysledek hospodareni
Mimoradny vysledek hospodareni pred dani 0 0 0 0
Celkovy vysledek hospodareni pred dani 34113| 42062| 51956| 64704
Dan 6481 7 992 9872 12294

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi podani | 27631| 34070 42084| 52410

6.2 Plan rozvahy

Planovand rozvaha je rozdélena na c¢ast aktiv a na c¢ast pasiv. Na strané aktiv i
pasiv je pfedpokladan stabilni riist kolem 25 %. Polozky dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv byly pfevzaty z progndézovanych generatorti hodnoty, z planu
investic do dlouhodobého majetku a investic do pracovniho kapitalu. Déle byly
doplnény polozky ¢asového rozliSeni (aktiv i pasiv) v konstantni vysi, na urov-
ni hodnot roku 2014. Polozka kratkodobého finanéniho majetku byla prevzata z

planovaného vykazu cash flow.

Dlouhodoby majetek se sklada z dlouhodobého hmotného a nehmotného ma-
jetku, kde se predpokladd jeho postupné obnovovani. Software i ¢ast strojniho
vybaveni je zastarald. Nartist majetku spolecnosti je zptisoben z velké ¢asti na-

ristem hodnoty obézného majetku, kde bude v prvnim pldnovaném roce za-
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znamenan mirny pokles stavu zdsob, kdeZto pohleddvky vyrazné porostou,
poté je predpokladan stabilni rtist obou zminénych polozek. Kratkodoby fi-

nancni majetek je rozdélen na ¢ast provozné potfebnou a nepotfebnou.

Tab.44 Planovana rozvaha - aktiva (vlastni zpracovani)

Planovana rozvaha 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 202295| 262608| 337370| 431139
Dlouhodoby majetek 28324| 34301, 40277| 46254
Dlouhodoby nehmotny majetek 1451 2834 4218 5601
Dlouhodoby hmotny majetek 26 873 31467 36060| 40653

Samostatné movité véci 26 873 31467 36 060 40 653

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 173353 227689| 296 474 384 266
Zasoby 71989 89762 | 111895| 139906
Pohledavky 30945 38 585 48 099 60 140
Kratkodoby financni majetek (penize + Ucty) 70419 99341| 136481| 184220

a) Provozné potiebné 25510 31808 39651 49577

b) Provozné nepotiebné 44 909 67 533 96830| 134643
Casové rozliseni 619 619 619 619

V planovani stavu pasiv bylo zohlednéno financovani vlastnim i cizim kapita-
lem. Zakladni kapitdl spole¢nosti a fondy ze zisku zlstavaji v nezménéné for-
mé, vychdzime tak z minulych dat a nepfedpoklddame jejich navyseni v bu-
doucnu. Vysledek hospodafeni béZzného obdobi byl pfevzat z planované vysle-
dovky, kazdorocné se navysuje vysledek hospodafeni minulych let, jez spolec-
nost zadrzuje. Hodnota cizich zdrojii nartistd z davodu rtstu kratkodobych
zavazkt, pravdépodobné navysovanim pfijatych zaloh. Spole¢nost neuvazuje
tvorbu rezerv. Dlouhodobé zavazky predstavuji odlozeny danovy zavazek, kte-
ry je obtizné odhadnutelny, ztistava tedy v konstantni vysi posledniho znamé-

ho roku 2014.
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Tab.45 Planovana rozvaha - pasiva (vlastni zpracovani)

Planovana rozvaha 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 202295| 262608| 337370| 431139
Vlastni kapital 89190 | 123261| 165345| 217 755
Zakladni kapital 300 300 300 300
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 2577 2577 2577 2577

Zakonny rezervni fond 104 104 104 104

Statutarni a ostatni fondy 2473 2473 2473 2473
Vysledek hospodareni minulych let 58 682 86313| 120384 | 162 468
Vysledek hospodareni bézného uc. obdobi
(+) 27 631 34070| 42084 52410
Cizi zdroje 108445| 134688| 167 366| 208 724
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 1332 1332 1332 1332
Kratkodobé zavazky 106290 | 132533 165211| 206 569
Bankovni Uvéry a vypomoci 823 823 823 823

Bankovni Gvéry dlouhodobé 823 823 823 823

Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
Casové rozliseni 4 660 4 660 4 660 4 660

6.3 Plan Cash Flow

Pro ucel ocenéni je plan penéznich toki pozménén, jsou vymezeny penézni to-
ky z provozniho majetku a zvlast z neprovozniho majetku a vyc¢lenény nakla-

dové troky.

Pro potteby vypoctu penézniho toku z provozniho majetku byly pfevzaty z
planovaného vykazu zisku a ztrat polozky korigovany provozni vysledek hos-
podateni a odpisy dlouhodobého majetku. Upravy provozné nutnych obéznych
aktiv, jako zména pohledavek, zména kratkodobych zavazkt a zména stavu
zasob vychazi z meziroéni zmény jednotlivych poloZzek uvedenych v generato-
rech hodnoty. Nabyti dlouhodobého majetku vychazi z planu dlouhodobého
majetku a investic a prezentuje celkové investice brutto do dlouhodobého ma-

jetku.

Predpokladem je, Ze spolecnost bude nadale vyuzivat troceny cizi kapital, z

néhoz plynou ndkladové uroky.

114



Co se tyce polozek penézniho toku z neprovozniho majetku, byly prevzaty vy-
nosové uroky z pladnovaného vykazu zisku a ztrat. Mimoradny vysledek hos-
podafeni se neuvazuje, a proto posledni poloZzkou spadajici do neprovozniho
majetku je dan z neprovoznich vynost a ndkladu, kterou jsme urdily jako rozdil
dané pripadajici na celkovy vysledek hospodareni z planovaného vykazu zisku

a ztrat a dan pripadajici na korigovany provozni vysledek hospodareni.

Jelikoz predpokladame stdle stejnou vysi bankovnich uvérti i dlouhodobych
zavazki a nepredpokladdme navysovani zdkladniho kapitalu, jsou penézni to-
ky z financ¢ni ¢innosti ke konci daného obdobi nulové.

Soucet jednotlivych polozek penéZnich tokti ndm dava celkovy penézni tok,
nasledné tak ziskdme stav penéz ke konci obdobi, ktery ndm v pribéhu budou-

cich let poroste, z ¢ehoZ mtiZzeme usuzovat, Ze planovany zptisob financovani

bude dostacujici k realizaci investic.
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Tab.46  Planované cash flow (vlastni zpracovani)

Planované cash flow 2015 2016 2017 2018
Stav penéznich prostfedkl na pocatku obdobi 25351| 70419| 99341| 136481
a) Penézni tok z provozniho majetku
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni vysledek hospodareni 33994| 41718| 51467| 64030
Dan pfipadajici na korigovany VH 6 459 7926 9779 12 166
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 27535| 33792| 41688| 51864
Upravy o nepenéini operace 5540 7577 9982 12802
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné nutného) 5540 7577 9982| 12802
Zména zUstatkd rezerv 0 0 0 0
Upravy obéznych aktiv (provozné nutnych) 23413 829 1032 1306
Zména stavu pohledavek -12 025 -7 640 -9514| -12041
Zména stavu kratkodobych zavazki 29127| 26243| 32678| 41359
Zména stavu zasob 6311| -17774| -22132| -28012
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 56489 42197| 52702 65973
2) INVESTICNI CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku (provozné nutného) | -11517| -13553| -15959| -18779
Penézni tok z investicni ¢innosti celkem -11517| -13553| -15959| -18779
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU CELKEM 44972 | 28644| 36743| 47193
b) Naklady na cizi kapital
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU -8 -8 -8 -8
c) Penézni tok z neprovozniho majetku
PFijmy z neprovozniho majetku a mimof¥. pfijmy 104 287 404 554
Vynosové uroky 127 352 497 682
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH -23 -65 -93 -128
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJ. CELKEM 104 287 404 554
d) Finanéni ¢innost
Zména stavu dlouhodobych zavazki 0 0 0 0
Zvyseni a snizeni VK z vybranych operaci 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM 0 0 0 0
e) Penéini tok celkem
PENEZNIi TOK CELKEM 45068 | 28922| 37139| 47739
Stav penéznich prostfedkd na konci obdobf 70419| 99341| 136481| 184220
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7 Navrh ocenéni podniku

Pro predbézné ocenéni podniku jsme jiz dfive vyuZili generatorti hodnoty, nyni
pristoupime ke stanoveni hodnoty podniku preciznéji, vyuzijeme k tomu vyno-
sové metody. Pro stanoveni hodnoty podniku jsme vybrali dvé vynosové me-
tody, a to metodu diskontovanych penéznich tokt DCF entity a metodu eko-
nomické pridané hodnoty EVA k datu 31.12.2014. Pro tyto metody je nutné sta-
novit diskontni miru na drovni pramérnych vaZenych nakladt kapitalu, a po-

kud budeme postupovat spravné, mél by byt vysledek obou metod stejny.

7.1 Diskontni mira
Prvnim krokem pfi stanoveni diskontni miry pro ocenéni podniku danymi me-
todami je vypocet priimérnych vazenych ndklada kapitalu, pro které si musime

nejprve stanovit ndklady na vlastni kapital a ndklady na cizi kapital.

7.1.1 Naklady na vlastni kapital

V soucasné dobé se pro odvozeni ndkladti vlastniho kapitdlu nejvice vyuziva
model CAPM (Capital Asset Princing Model), ktery se opird o vyspélé kapita-
lové trhy s pfihlédnutim k riziku. Tento model vyuzivd mnoho modifikaci a v
této praci pouzijeme modifikovanou verzi navrzenou Damodaranem. Pro tento
model je zapotiebi zjistit bezrizikovou urokovou miru, rizikovou prémii trhu,
beta koeficient, rizikovou pfirdzku zemé a prirdzku za velikost podniku. Vy-
sledné ndklady na vlastni kapital jsou pozadovanou vynosnosti vlastnik(i (Ma-

¥ik, Matikova, 2007).

117



Bezrizikova arokova mira

Tato bezrizikova trokova mira byla stanovena jako aktualni vynosnost desetile-
tych vladnich dluhopistt USA, ktera ke dni 31.12.2014 cinila 2,17 % (US. De-

partment of Treasury, 2015).
Beta koeficient

Z webovych stranek Damodarana byla ziskdna hodnota beta koeficientu pro
nezadluZeny podnik v Evropé v oboru "Metals and mining" a ¢ini 1,16. Jelikoz k
vypoctu ndkladii na vlastni kapitdl potfebujeme zadluZeny beta koeficient, je

nutné si jej vypocitat dle nasledujiciho vzorce:

= 1 D 1
Bz =Bnz * +E*( -t

kde: B - zadluzena beta,
Bz - nezadluzena beta,
D/E - pomér dlouhodobych cizich zdrojii a vlastniho kapitalu,
t - sazba dané (Marik, 2011).

Problémem ve vypoctu je pomér ciziho a vlastniho kapitalu, jelikoz vlastni ka-
pitdl v trznim ocenéni je vysledkem celého ocenéni. TudiZ hodnota vlastniho
kapitalu je vysledkem iterativniho vypoétu provedeného pomoci programu

Excel.
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Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie kapitadlového trhu USA byla stanovena geometrickym primé-
rem na zakladé historickych dat za obdobi 1928 - 2014 ve vysi 4,60 % (Damoda-
ran, online, 2015). Tuto rizikovou prémii je potfeba upravit o riziko selhdni ze-

v

me.

Rizikova prémii zemé vychazi z ratingového hodnoceni CR a rizika selhani tr-
hu, které je urcené rozdilem vynosnosti vladnich dluhopisti zemi s ratingem Al
pro CR a AAA jako ma USA. Dle Damodarana je tento rozdil 1,05 %. Dale je
pouzit koeficient 1,5, udavajici rozdil volatility trhu akcii a volatility trhu dlu-
hopisti. V poslednim kroku je nutné tuto hodnotu upravit o rozdil prognozova-

nych inflaci obou zemi.

Tab.47 Progndza inflace CR a USA (zdroj: International Monetary Fund)

% 2015 2016 2017 2018 | pramér
CR 1,900 2,000 2,000 2,000 1,975
USA 2,126 2,138 2,209 2,120 2,148
rozdil -0,226| -0,138| -0,209| -0,120 -0,173

Ptirazka za velikost podniku

Naklady kapitalu jsou navyseny o rizikovou pfirdzku za mensi spolecnost, kte-
rou stanovuje odhadce a dle doporuceni Mafika je stanovena tato pfirdzka na

hodnoté 3 %.
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Pro prehlednost uvadim vypocet ndkladd na vlastni kapital v nasledujici tabul-

ce.

Tab.48  Vypocet nakladti vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA 2,17%
Beta nezadluzené pro "Metals & Mining" (Evropa) 1,16%
Rizikova prémie kapitalového trhu USA 4,60%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisi Al oproti AAA) 1,05%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
Rizikova prémie zemé 1,575%
Rizikova prémie zemé opravend o rozdil v inflaci 1,402%
Rizikova pfirazka za velikost podniku - odhad 3%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 0,198%
Danova sazba 19%
Beta zadluzené 1,161587
Naklady vlastniho kapitalu 11,92%

7.1.2 Naklady na cizi kapital

Pro vypocet priimérné urokové sazby byl zvolen zjednodusSeny postup, jelikoz
spolecnost cerpa pouze dlouhodoby bankovni tvér. Jednd se o podil naklado-
vych tirokil ke konci roku a vysi tvéru na zacatku roku. Urokovou sazbu jsme

odvodili z praméru hodnot z obdobi 2010 - 2014.

Tab.49  Vypocet naklad ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
Bankovni Uvéry dlouhodobé 7878| 6235| 4180| 2471 823
Nakladové uroky 114 81 59 36 19
Urokova sazba 1,274%|1,028% | 0,946% | 0,861% | 0,769%
Primérna urokova sazba 0,976%

7.1.3 Priamérné vazené naklady kapitalu
Primeérné vazené naklady kapitalu (WACC) ¢ini 11,89 %.

Tab.50  Vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu (vlastni zpracovani)

Polozka vaha naklad |[soucin
Vlastni kapital 99,80% | 11,916% | 11,893%
Cizi kapital po dani 0,20%| 0,790%| 0,002%
WACC 11,894%
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7.2 Ocenéni metodou DCF entity

Metoda DCF entity vychazi z principu soucasné hodnoty budoucich penéznich
toktl podniku, vysledkem je hodnota podniku jako celku. Tato metoda pracuje s
modelem volného cash flow a ma dvé faze. Nejprve se zaméfime na vypocet
volného penéZzniho toku, a poté se provede diskontovani téchto penéznich toku
na soucasnou hodnotu. Druhd faze se pocita od konce prvni faze az do neko-

necna.

7.2.1 Vypocet volného penézniho toku do firmy (FCFF)

V tomto momente€ je zapottebi zjistit, kolik penéznich prostfedki 1ze z podniku
odcerpat, aniz by to mélo vliv na jeho provoz. Volny penézni tok do firmy vy-
chazi z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po zdanéni upraveny

o odpisy a ponizeny o investice do provozné nutného majetku.

Tab.51  Vypocet FCFF pro obdobi 2015 - 2018 (vlastni zpracovani)

Volné cash flow pro 1. fazi 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni vysledek hospodareni 33994| 41718| 51467| 64030
Upravena dan 6 459 7 926 9779| 12166
Korigovany provozni VH po dani 27535| 33792| 41688| 51864
Odpisy 5540 7577 9982 12802
Upravy o nepenéZni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dl. majetku -11517| -13553| -15959| -18779
Investice do provozné nutného prac. kapitalu | 10 755 -5 470 -6 811 -8 620
FCFF (free cash flow to firm) 32313| 22345| 28901| 37267

7.2.2 Dvoufazova metoda

Dvoufédzova metoda nam déli budouci obdobi na dvé faze, kdy prvni faze trva
4 roky a vychdzi z prognézovaného finanéniho planu. Druhd faze nasleduje po
tomto obdobi aZ do nekonecna, kdy nejsme schopni sestavit prognozu a hodno-
ta této faze se oznacuje jako pokracujici hodnota a urcuje ji perpetuita, neboli

vécna platba.
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Obr. 18 Dvoufazova metoda (pfevzato z Marika, 2011, s. 178)

Diskontovanim volného penézniho toku do firmy pro jednotlivé roky a souc-
tem téchto hodnot ziskdme soucasnou hodnotu prvni faze. Diskontni mira vy-
jadfuje hodnotu primérnych vaZenych nakladt kapitalu a ¢ini 11,894 %. Sou-
casna hodnota prvni faze ¢ini 91 129 tis. K¢.

Tab.52  Diskontované FCFF pro 1. fazi (vlastni zpracovani)

Diskontované volné cash flow pro 1. fazi 2015 2016 2017 2018
FCFF (free cash flow to firm) 32313 22 345 28901 37 267
Odurocitel pro diskontni miru (WACC) 0,893702|0,798704 | 0,713804 | 0,637928
Diskontované FCFF k 1. 1. 2015 28878| 17847| 20629 23774

Odhad pokracujici hodnoty druhé faze je stanoven dvéma zptisoby, pomoci
Gordonova vzorce a Parametrického vzorce. Vysledky obou vzorcli by mély pfi
spravném vypoctu dosahovat stejnych hodnot. Druhd faze za¢ind rokem 2019 a

dale.

Pro vypocet Gordonova vzorce je zapotfebi urcit stabilni tempo rlistu a stabilni
diskontni miru. Tzv. termindlni mira rtstu je zdkladnim parametrem pokracuji-
ci hodnoty a je urena minimdIné na trovni dlouhodobé ocekavané inflaci a
maximalné na urovni dlouhodobé udrzitelného ristu HDP (Dvorak, 2008). V
nasem piipadé je tempo rtistu na trovni 1,45 %, tedy na trovni priimeérné mire
inflace od roku 2006 véetné prognozovanych hodnot do roku 2018. Dale gordo-
niv vzorec pocitd s pokracujici hodnotou druhé faze v podobé FCFF pro rok

2019, kterou jsme si dopocetli pomoci tempa riistu a volného penézniho toku
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roku predchazejiciho. Diskontni mira je brana na trovni primérnych vazenych

nakladt na kapital.

Parametricky vzorec vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodare-
ni po dani pro rok 2019 a pro jeho vypocet je nutné znat miru a rentabilitu in-
vestic. Mira investic netto do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu vy-
chazi podilu zmény investovaného kapitalu a korigovaného provozniho vy-
sledku hospodarfeni po dani pro rok 2019. Rentabilita investic netto udava podil

tempa riastu a miry investic.

V nésledujici tabulce je zobrazen vypocet pokracujici hodnoty.

Tab.53  Odhad pokracujici hodnoty 2. faze v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Tempo ristu 1,45%
Mira investic netto do DM a PK 2,34%
Rentabilita investic netto 61,71%
FCFF 2019 51381
Parametricky vzorec 491 783
Gordonlv vzorec 491 783

Soucasnou hodnotu druhé faze ziskdme diskontovanim pokracujici hodnoty, k
¢emuz pouzijeme posledni predikovany odurocitel roku 2018. Soucasna hodno-

ta druhé faze ¢&ini 313 722 tis. K¢.

Sectenim soucasné hodnoty prvni a druhé faze, zjistime provozni hodnotu brut-
to, od niz odecteme hodnotu tiroc¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni a dosta-
neme provozni hodnotu netto. JelikoZ uvazujeme neprovozni majetek k datu
ocenéni v podobé nepotfebného kratkodobého majetku, je provozni hodnota
netto o tento majetek navysena a vysledkem je vysledna hodnota vlastniho ka-

pitalu k datu ocenéni.
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Tab.54  Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu k datu ocenéni (vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2015 tis. K¢

Soucasnd hodnota 1. faze 91129
Soucasnd hodnota 2. faze 313722
Provozni hodnota brutto 404 851
Uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni 823
Provozni hodnota netto 404 028
Neprovozni majetek k datu ocenéni 12 500
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 416 528

Ocenénim metodou diskontovaného cash flow (entity) byla vypoditana vysled-
na hodnota vlastniho kapitadlu spolecnosti KASKO - Formy spol. s r.0., ktera ke
dni 31.12.2014 ¢ini 416 528 tis. K¢.

7.3 Ocenéni metodou ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Stejné jako u ocenéni metodou DCF jsme i zde zvolili dvoufazovou metodu vy-
poctu. Hodnota podniku zjisténd metodou EVA (Economic Value Added) je
zaloZena na tvorbé ekonomického zisku. Diskontni mira je stanovena na trovni
primérnych vaZenych ndkladi kapitdlu a ¢ini 11,894 %. Soucasnd hodnota
prvni faze se stanovi jako soucet vSech diskontovanych hodnot EVA za jednot-
livé planované roky. Soucasna hodnota druhé faze je vyjadfena pokracujici

hodnotou.

Ekonomicka pfidand hodnota se vypocita nasledovné:

EVA = NOPAT — NOA x WACC

kde: NOPAT - net operating profit after taxes, pro nas vypocet odpovida ko-

rigovanému provoznimu vysledku hospodafeni po dani,

NOA - net operating assets, pro nas vypocet se jedna o provozné nutny

investovany kapital.
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V nasledujici tabulce je zndzornén vypocet ekonomické ptidané hodnoty pro
jednotlivé planované roky 2015 - 2018 a pridan i rok 2019, ktery bude potteba
pro vypocet pokracujici hodnoty druhé faze.

Tab.55  Vypocet EVA pro obdobi 2015 - 2019 (Vlastni zpracovani)

tis. K& 2014 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 19839 27535| 33792 41688| 51864| 52614
NOA (ke konci obdobi) 51214| 46436| 57882 70670| 85267| 87265
WACC x NOAt-1 X 6 091 5523 6 885 8406| 10142
EVA 21444 28269| 34804| 43459| 42472

Diskontovanim hodnot EVA v jednotlivych letech a jejich kumulaci ziskdme

soucasnou hodnotu prvni faze, ktera ¢ini 94 309 tis. K¢.

Tab.56  Diskontovana EVA pro 1. fazi (vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2015 2016 2017 2018
Ekonomicka pfidana hodnota 21444 28269 34804, 43459
Odurocitel pro diskontni miru (WACC) |0,893702 | 0,798704 | 0,713804 | 0,637928
EVA diskontovana 19 164 22578 24 843 27 723

Pro vypocet pokracujici hodnoty druhé faze vyuZijeme Gordontiv vzorec, kde
doplnime hodnotu EVA za rok 2019, diskontni mira a tempo riistu pfedpokla-
dame stejné jako v pfipadé ocenéni metodou DCF entity. Diskontovanim po-
kracujici hodnoty ziskdme soucasnou hodnotu druhé faze, ktera ¢ini 259 328 tis.
Ke.

Sectenim prvni a druhé faze ziskdme hodnotu MVA (Market Value Added),
neboli trzni pfidanou hodnotu. Pfictenim NOA k datu ocenéni 31.12.2014 zis-
kame provozni hodnotu brutto a stejné jako u metody DCF entity po odecteni
uroceného ciziho kapitdlu ndm vyjde provozni hodnotu netto, ktera se ndm na-
vy$i o neprovozni majetek k datu ocenéni a vyjde ndm vyslednd hodnota vlast-

niho kapitalu.
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Tab.57  Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu k datu ocenéni (vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni k 1. 1. 2015 tis. K¢

Soucasnd hodnota 1. faze 94 309
Soucasnd hodnota 2. faze 259 328
MVA 353 637
NOA k datu ocenéni 51214
Provozni hodnota brutto 404 851
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 823
Provozni hodnota netto 404 028
Neprovozni majetek k datu ocenéni 12 500
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 416 528

Ocenénim metodou ekonomické pfidané hodnoty byla vypocitana vysledna
hodnota vlastniho kapitdlu spole¢nosti KASKO - Formy spol. s r.0., ktera ke dni
31.12.2014 ¢ini 416 528 tis. K¢.
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8 Zaveér
Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku KASKO -
Formy spol. s r.o. k datu 31. 12. 2014, za vyuziti vynosovych metod ocenéni,

kdy byla vyuzita ekonomicka pridana hodnota a metoda diskontovanych pe-

néznich toku ve varianté entity.

Pfed samotnym ocenénim bylo nutné provést n€kolik dil¢ich cilt. Nejdfive byla
vypracovana strategicka a finan¢ni analyzy a po zhodnoceni vysledkt plynou-

cich z téchto analyz byla stanovena SWOT analyza.

Ze strategické analyzy vyplynulo, Ze pfichod dalSiho konkurenta by nemél spo-
le¢nost vazné ohrozit, ale méla by se spiSe obavat konkurencnich tlaki mezi
stavajicimi spolecnostmi ptisobicimi v odvétvi vyroby forem, zamérenych pre-
vazné na automobilovy pramysl. Byl vymezen relevantni trh, pro ktery byl dle
klasifikace CZ-NACE 25 zvolen trh Vyroba kovovych konstrukci a kovodél-
nych vyrobki, kromé stroji a zafizeni. Tento trh byl predikovan na dalsi 4 roky
a vysledkem byla prognoza trzeb odvétvi a podniku. Jelikoz ocekavame rist
trzniho podilu v ndvaznosti na rtst trzeb, 1ze pfijmout pfedpoklad dlouhodo-

bého trvani podniku, se kterym jsou spojeny vynosové metody.

Z finané¢ni analyzy bylo zhodnoceno finanéni zdravi spolecnosti v letech 2010 -
2014, kde byly odhaleny mirné nedostatky v oblasti likvidity, které vSak neo-
hroZzuji vyrazné zdravi podniku. Naopak v oblasti rentability si spolecnost vede
lépe oproti odvétvi. Dle souhrnnych indextt hodnoceni, i kdyZ se podnik pohy-
buje prevazné v Sedé zoné, coz je typické pro mnoho ceskych firem, mizeme
poukazat na postupné zlepsSeni situace podniku. Jak jiz vyplynulo ze strategické
analyzy, tak i vysledky finan¢ni analyzy vykazuji perspektivni a dlouhotrvajici
rist a je tak splnéna podminka pro vyuZziti vynosovych metod oceriovani pod-

niku.
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Dale byl sestaven finan¢ni plan pro obdobi 2015 - 2018 na zdkladé analyzy a
prognozy generatorti hodnoty. Pfedtim bylo nutné rozdélit majetek na provoz-
né potfebny a nepotfebny majetek, kdy byl pouze kratkodoby finan¢ni majetek
nad pozadovanou likviditou 24 % vyloucen jako nenutny majetek, posléze byl
zafazen az do zavéru ocenéni. Generatory byly planovany procentnim podilem

na trzbach, dobou obratu ¢i geometrickym priameérem predchdzejicich let.

Pro konecné ocenéni byly vybrany dvé vynosové metody, a to metoda diskon-
tovanych cash flow DCF entity a ekonomicka pfidand hodnota EVA, pro néz
bylo nutné stanovit diskontni miru na trovni primeérnych vazenych nakladt
kapitalu. K odvozeni ndkladt na vlastni kapital jsme postupovali dle modifika-
ce modelu CAPM. Vysledek hodnoty spolecnosti ptfi pouziti obou metod vysel

stejny, coz svédci o spravném postupu vypoctu. Timto je naplnén cil prace.

Stanovena hodnota podniku KASKO - Formy spol. s r.o. k datu 31. 12. 2014 zjis-

téna obéma metodami je ve vysi 416 528 tis. K&.
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10 Seznam zkratek

CAPM - Model ocenovani kapitalovych aktiv
CPK - ¢isty pracovni kapital

CSU - Cesky statisticky ufad

DCF - diskontované penézni toky

EAT - éisty zisk

EBT - zisk pfed zdanénim

EBIT - zisk pfed zdanénim a aroky

EVA - ekonomicka pfidand hodnota

FCF - volny penézni tok

FCFF - volné penézni toky do firmy

HDP - hruby domaci produkt

HV - hospodaisky vysledek

KPVH - korigovany provozni vysledek hospodateni
MPO - Ministerstvo primyslu a obchodu
MVA - trzni pfidand hodnota

NOA - ¢ista operacni aktiva

NOPAT - zisk z operacni ¢innosti podniku po dani
ROA - rentabilita celkovych aktiv

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROS - rentabilita trzeb

WACC - primérné vazené naklady kapitalu
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14 Piilohy

Priloha 1: Rozvaha - aktiva spolec¢nosti KASKO - Formy spol. s r.o. 2010 - 2014

Tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 48 234 85 891 96 618 | 123 012| 145537
Dlouhodoby majetek 13499| 12620 14360 26786| 22347
Dlouhodoby nehmotny majetek 1235 224 179 108 67
Software 1235 224 179 108 67
Dlouhodoby hmotny majetek 12264| 12396| 14181| 26678| 22280
Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 12 264 12 396 14 144 26 678 22 280
Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 37

Dlouhodoby finan€ni majetek

Obézna aktiva 34478 | 73116| 81966| 95944| 122571
Zasoby 22293| 18948| 40915| 54010| 78300
Material 266 116 448 1144 235
Nedokoncena vyroba a polotovary 20003| 17913| 24137| 52833| 76087
Zbozi 2024 919| 16330 33 1978
Dlouhodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky 4483| 32357 17754| 22015| 18920
Pohledavky z obchodnich vztahl 2481 4712 8493 8 547 6751
Socidlni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi

Kratkodobé poskytnuté zalohy 540| 16659 7196| 13324 11990
Dohadné ucty aktivni 44

Jiné pohledavky 1462| 10986 2 065 100 179
Kratkodoby finanéni majetek 7702 21811 23297 19919 25351
Penize 44 80 49 43 73
Uéty v bankach 7658 21731| 23248 7376 12778
Kratkodobé cenné papiry a podily 12500 12500
Casové rozliseni 257 155 292 282 619
Naklady pristich obdobi 257 155 139 156 390
PFijmy pfFistich obdobi 153 126 229

136




Priloha 2: Rozvaha - pasiva spolecnosti KASKO - Formy spol. s r.o. 2010 - 2014

Tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA 48234| 85891 96618| 123012 | 145537
Vlastni kapital 10603| 16378| 31423| 48900| 61559
Zakladni kapital 300 300 300 300 300
Zakladni kapital 300 300 300 300 300
Kapitalové fondy

Fondy ze zisku 2577 2577 2577 2577 2577
Zakonny rezervni fond 104 104 104 104 104
Statutdrni a ostatni fondy 2473 2473 2473 2473 2473
Vysledek hospodareni minulych let 4116 6826 11701 23746| 40023
Nerozdéleny zisk minulych let 4116 6 826 11701| 23476| 40023
Vysledek hospodareni b.u. obdobi 3610 6 675 16845| 22277 18659
Cizi zdroje 37574| 69465| 63860| 69447| 79318
Rezervy

Dlouhodobé zavazky 1636 1455 1249 1236 1332
OdloZeny danovy zavazek 1636 1455 1249 1236 1332
Kratkodobé zavazky 28009| 61775| 58431| 65740| 77163
Zéavazky z obchodnich vztah( 3145 4490 5655 5101| 10139
Zavazky ke spolecnikiim 32
Zavazky k zaméstnancim 777 858 1017 1078 1092
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdr. poj. 467 530 640 676 684
Stat - dafové zavazky a dotace 981 2729 2678 4090 468
Kratkodobé prijaté zalohy 22 557 53122 48 279 54741 64 694
Jiné zavazky 82 46 162 54 54
Bankovni Givéry a vypomoci 7 929 6 235 4180 2471 823
Bankovni uvéry dlouhodobé 7878 6235 4180 2471 823
Kratkodobé bankovni Uvéry 51

Casové rozliseni 57 48 1335 4 665 4 660
Vydaje pristich obdobi 57 48 5 135 76
Vynosy pfistich obdobi 1330 4530 4584
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti KASKO - Formy spol. s r.o. 2010 - 2014

Vykaz zisku a ztraty 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 16318 9741| 23469| 46699 | 23502
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 12 022 6753| 17203| 30732| 17875
Obchodni marze 4296| 2988 6266 15967| 5627
Vykony 38161 | 47532| 75933| 97247121039
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 37132| 49607 | 69694 | 68538| 97754
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 1001| -2090 6223 | 28696| 23255
Aktivace 28 15 16 13 30
Vykonova spotieba 17114 | 19472| 36899 | 55336| 71799
Spotreba materiadlu a energie 8448 | 10853| 17864 | 33119| 46198
Sluzby 8666 8619| 19035| 22217| 25601
Pfridana hodnota 25343 | 31048| 45300| 57878| 54867
Osobni naklady 17349| 18066| 20921 | 22520| 24964
Mzdové naklady 12182 | 12598| 14594| 15574| 16877
Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 4151 4350 5056 5402 6 034
Socialni naklady 1016| 1118 1271 1544| 2053
Dané a poplatky 11 21 19 25 29
Odpisy dl. nehmotného a hmotného m. 3507 3715 3551 4674 5540
Trzby z prodeje dlouhodobého m. a mat. 84 328 5 1 77
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 84 328 5 1

Trzby z prodeje materidlu 77
ZUstatkova cena prodaného dl. m. a mat. 368

Zustatkova cena prodaného dl. majetku 368

Ostatni provozni vynosy 571 239 328 646 492
Ostatni provozni naklady 204 162 210 453 333
Provozni vysledek hospodareni 4927| 9283| 20932| 30853 | 24570
Vynosové uroky 2 7 9 163 503
Nakladové uroky 114 81 59 36 19
Ostatni finanéni vynosy 1266 3223 2 597 3296 864
Ostatni finanéni naklady 1708 4179 3149 6 894 3375
Financ¢ni vysledek hospodareni -554 | -1030 -602 | -3471| -2027
Dani z pfijmu za béznou ¢innost 763 1578 3485 5105 3884
Splatna 842 1759| 3691| 5105| 3788
OdloZena -79 -181 -206 -13 96
Vysledek hospodarieni za béZnou éinnost 3610 6675| 16845| 22277 | 18659
Mimofiadny vysledek hospodarieni

Vysledek hospodareni za tuéetni obdobi 3610| 6675| 16845| 22277| 18659
Vysledek hospodareni pred zdanénim 4373 8253 | 20330| 27382| 22543
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Priloha 4:

Cash flow spole¢nosti KASKO - Formy spol. s r.o. 2010 - 2014

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
P. Stav penéznich prostredkl na poéatku tcetniho obdobi 1849 7702| 21811 23297 19919
A PENEZNi TOK Z BEZNE A MIMORADNE CINNOSTI
Z. Ugetni zisk/ztrata z bézné éinnosti pred zdanénim 3610 6675| 16845, 22277| 18659
A1 Upravy o nepenézni operace 3423 3755 3 546 4673 5463
A.1.1 Odpisy stalych aktiv 3507 3715 3551 4674 5540
A1.3 Zisk/ztrata z prodeje dlouhodobého majetku -84 40 -5 -1 -77
A.2 Upravy obéznych aktiv 1270 9330 -9 558 -6707| -10114
A.2.1 Zmeéna stavu pohledavek a aktivnich U¢ta Cas. rozliSeni -1766| -27772| 14466 -4 251 2758
A.2.2 Zména stavu kratkodobych zavazk( a pasivnich G¢ta ¢as. rozliSeni 5694| 33757 -2 057 10 639 11418
A23 Zména stavu zasob -2 658 3345| -21967| -13095| -24290
b Cisty penézni tok z provozni éinnosti 8 303 19760 10833| 20243 14 008
B INVESTICNi CINNOST
B.1 Nabyti dlouhodobého majetku -1012 -3204 -5291| -17100 -1101
B.1.1 Nabyti DHM a DNM -1012 -3204 -5291| -17100 -1101
B.2 Vynosy z prodeje DHM a DNM 84 328 5 1 77
hlel Cisty penézni tok z investiéni éinnosti -928 -2 876 -5286| -17 099 -1024
c FINANCNIi CINNOST
C1 Zména stavu dlouhodobych zavazkid a uvéra -1101 -1875 -2261 -1722 -1552
C1.1 Zména stavu dlouhodobych uvért -1073 -1643 -2 055 -1709 -1 648
C.1.2 Zmeéna stavu kratkodobych bankovnich uvérd 51 -51 0 0 0
C13 Zmeéna stavu dlouhodobych zavazki -79 -181 -206 -13 96
C.2 Zvyseni a snizeni vlastniho kapitalu z vybr. operaci -421 -900 -1800 -4800 -6000
C.21 Upsani cennych papir a ucasti (zvyS. zakl. kap.) -421 -900 -1 800 -4 800 -6 000
e Cisty penézni tok z finanéni éinnosti -1522 -2775 -4061 -6522 -7552
F PENEZNi TOK CELKEM 5853| 14109 1486| -3378| 5432
R Stav penéznich prostredkl na konci tii¢etniho obdobi 7702 21811 23297 19919| 25351
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Priloha 5:

Vyvoj trzeb relevantniho trhu metodou ¢asovych fad

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
linearni 251 980 500 | 257 451 000 | 262 921 500 | 268 392 000 | 273 862 500 | 279 333 000 | 284 803 500 | 290 274 000 | 295 744 500
mezirocni rdst 102,17% 102,12% 102,08% 102,04% 102,00% 101,96% 101,92% 101,88%
pramér 102,02%
exponencialni 251 853 582 | 256 875 337 | 261 997 221 | 267 221 231 | 272 549 404 | 277 983 816 | 283 526 586 | 289 179 874 | 294 945 884
mezirocni rlst 101,99% 101,99% 101,99% 101,99% 101,99% 101,99% 101,99% 101,99%
pramér 101,99%
kvadraticky trend | 270 844 700 | 262 170 800 | 257 538 300 | 256 947 200 | 260 397 500 | 267 889 200 | 279 422 300 | 294 996 800 | 314 612 700
mezirocni rlst 96,80% 98,23% 99,77% 101,34% 102,88% 104,31% 105,57% 106,65%
pramér 101,94%
Ptiloha 6: Vyvoj trzeb relevantniho trhu metodou regresni analyza

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
linearni 238 286 168 | 264 975 522 | 280 061 441|272 374 179 | 274990 112 | 280 642 102 | 282 718 885 | 285 890 572 | 300 676 790
mezirocni rlst 111,20% 105,69% 97,26% 100,96% 102,06% 100,74% 101,12% 105,17%
pramér 103,02%
exponencialni 229 101 683 | 252 540 677 | 266 834 985 | 259 452 784 | 261 941 693 | 267 401 062 | 269 435 528 | 272 572 500 | 287 685 806
mezirocni rlst 110,23% 105,66% 97,23% 100,96% 102,08% 100,76% 101,16% 105,54%
pramér 102,95%
kvadraticky trend | 703 973 221 | 740 237 624 | 779 389 989 | 757 755 809 | 764 725 125 | 781 166 241 | 787 682 514 | 798 126 972 | 854 677 996
mezirocni rlst 105,15% 105,29% 97,22% 100,92% 102,15% 100,83% 101,33% 107,09%
pramér 102,50%
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Priloha 7:

Firma:
Fornas
trading
s.r.o.

Moltec
S.r.o.

Fortell
S.r.o.

Investi¢ni naro¢nost dlouhodobého nehmotného majetku konkurence

Polozky 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby vl. vyrobki 12587 13118 15703 15389 16919
DNM 1 1 62 33 386
DHM 20151 19128 17636 18879 27314
odpisy DM 1859 1961 1875 2168 2292
sazba odpisi DNM 0,09731|0,098019 | 7,594982 | 3,999365
investice netto 0 61 -29 353
invest. narocnost 0,0888735

Trzby vl. vyrobk( 15254 29600 19030 25654 X
DNM 79 1617 1731 680 X
DHM 770 1352 1175 768 X
odpisy DM 187 249 519 302 X
sazba odpisi DNM 23,16961 | 282,6618 | 179,8906 X
investice netto 1538 114 -1051 X
invest. narocnost 0,057788462

Trzby vl. vyrobk( 174019 | 179255| 181908 | 204372| 232530
DNM 54 0 611 443 208
DHM 103767 | 101547 97284 95663 92914
odpisy DM 6223 5439 5587 6218 6187
sazba odpisi DNM 2,828965 038,80891 | 28,51894
investice netto -54 611 -168 -235
invest. narocnost 0,002631984
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Ptiloha 8: Plan dlouhodobého majetku, investic a odpisti

Plan DM, investic a odpisu (tis. K¢) Progndza

Nehmotny majetek 2014 2015 2016 2017 2018

Plavodni - odpisy 22 22 22 22 0
- zUstatkova hodnota 67 45 22 0 0

Novy - investice netto 1384 1384 1384 1384
- investice brutto 1406 1757 2197 2723
- potizovaci hodnota k 31. 12. 1406 3163 5360 8083
- odpisy (1/4 pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 351 791 1340

Celkem - odpisy 22 374 813 1340
- zUstatkova hodnota 67| 1451 2834| 4218| 5601

Samostatné movité véci

Pavodni - odpisy 5518| 5518| 5518| 5518| 5518
- zUstatkova hodnota 22280 16762 | 11245 5727 209

Novy - investice netto 4593 4593 4593 4593
- investice brutto 10111| 11796| 13762| 16056
- potizovaci hodnota k 31. 12. 10111 | 21907 | 35669 | 51725
- odpisy (1/6 pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0| 1685 3651| 5945

Celkem - odpisy 5518| 7203| 9169| 11463
- zUstatkova hodnota 22280| 26873 | 31467| 36060| 40653
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Priloha 9: Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu
MINULOST 2010 2011 2012 2013 2014

Danova sazba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Korigovany provozni zisk a ziskova marze po odpisech a po upravené dani

Korigovany provozni zisk po odpisech a dani 3923| 7552| 16951| 24990| 19839
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 10,56% | 15,22% | 24,32% | 36,46% | 20,30%
Tempo rastu KPVH po odpisech a dani 49,96%

Provozné nutny investovany kapital a rentabilita investovaného kapitalu

Investovany kapitdl provozné nutny k 31. 12. 19188| 17083 | 27578 | 40107| 51214
Obrat investovaného kap. provozné nutného 2,59 4,08 2,49 2,44
Rentabilita investovaného kapitalu 39,36% | 99,23% | 90,61% | 49,47%

PROGNOZA 2015 2016 2017 2018

Danova sazba 0,19 0,19 0,19 0,19
Korigovany provozni zisk a ziskova marze po odpisech a po upravené dani

Korigovany provozni zisk po odpisech a dani 27535| 33792| 41688 | 51864

Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani 23,36% | 22,99% | 22,75% | 22,64%

Tempo rastu KPVH po odpisech a dani 17,15%

Provozné nutny investovany kapitdl a rentabilita investovaného kapitalu

Investovany kapital provozné nutny k 31. 12. 46 436| 57882 | 70670| 85267

Obrat investovaného kap. provozné nutného 2,30 3,17 3,17 3,24
Rentabilita investovaného kapitalu 53,76% | 72,77% | 72,02% | 73,39%

Priloha 10: Citlivostni analyza

Analyza citlivosti - faktor ziskova marze |ZM plvodni | ZM + 10% | ZM + 20% | ZM + 30%
Ziskova marze po odpisech a po dani 22,94% 25,23% 27,75% 30,53%
Hodnota podniku brutto (=H) 720061| 800032 887999 984 764
Zména hodnoty podniku 0,00% 11,11% 23,32% 36,76%
Analyza citlivosti - faktor diskontni mira | ZM ptivodni | ZM + 10% | ZM + 20% | ZM + 30%
WACC 10,00% 11,00% 12,10% 13,31%
Hodnota podniku brutto (=H) 720061| 540046 423 565 342 343
Zména hodnoty podniku 0,00% | -25,00% -41,18% -52,46%
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