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HODNOCENI FINAN CNi VYKONNOSTI SPOLE CNOSTI SKODA AUTO A.S.
Anotace
Téma této prace je hodnoceni vykonnosti podnikmasgienim na ukazatele ekonomickédané
hodnoty. Obsah popisuje zhodnoceni metod vykonnpstiniku, a to pomoci pouzivanych
ukazateh jak tradtni metody tak modernich. V teoretick&éasti jsou ukazatele resré
charakterizovany. Samotnou kapitolu itvaanalyza ukazatele a obecné zasady uZivamé p
konstrukci a vypé&tu.
Praktickacast obsahujeifpadovou studii, ktera je aplikovana na firmu Skéddo a.s. Zahrnuje
seznameni s firmou, makroekonomickou analyzu okaoldiniku a finatni analyzu. Finami
analyza je roz&lena do ®kolika ¢asti. Je tviena vypd@ty riznych ukazatél a jejich hodnocenim.
Dal je v praktickécasti samostatna kapitola o ukazateli EVA i s jelomdtrukci vypétu v jiz
zminsné spolénosti Skoda Auto a.s.
DalSicast obsahuje ukazatel, ktery je vyuzZivan Ministenst pimyslu a obchodu.
V zawru je shrnuti vybranych ukazatelpouzivanych ve Ské&dAuto a.s. a taktéZz je zde

vyhodnocena finaini situace tohoto podniku.

EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF SKODA AUTO | NC.
Annotation
The objective of this bachelor thesis is the assasraf the company performance with focus on
the characteristic sign of the economic added vaksean introduction, methods of the company
performance based on the standard used indicatafl the modern ones are described. The
indicators are characterized in the theoretic pHnie analysis of the indicators and the basic
principles used for the construction and the calooh are in the separate chapter.
The practical part comprises the case study wisicpplied on the firm Skoda Auto a.s. The firm
and the firm’s environment are described there, alst the macro economical analyse and
financial analyse are covered.
The financial analyse is created by calculatiortt warious indicators and their rating.
The next segment of the practical part is the aram the index figure EVA with calculation of it.
This document includes the index used by ministfyirmustry and business. Finally, the
summarization of selected indicators used in thapsmy Skoda Auto a.s. and furthermore an

assessment of company’s financial situation aregmted.
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1. Uvod

Tématem této bakatské prace je ,Hodnoceni fin&mi vykonnosti spokénosti Skoda Auto
a.s.”. Vybrala jsem si jej z udtodu, Ze je mi automobilovy fimysl a finagni zangeni
velmi blizké. Pracuji v odtleni financi a mj zamsstnavatel je dodavatelem firmy Skoda
Auto a.s.. Ziskané poznatky mohu pouzit a aplikovamém zamstnani. Zardrem
bakal&ské prace je analyza vykonnosti podniku za poukiizatele EVA, ktery je firmou
Skoda Auto a.s. pouzivan od roku 2006. Kladu stizanalyzovat vykonnost a finami
zdravi podniku pomoci tohoto ukazatele. Vykonnastrpku se tyka vSectinnosti v rgm,
aby byl prosperujici, musi byt vSechrynnosti v souladu a spra¥nvyhodnoceny,
sledovany a oceény a negativni dopadycas identifikovany.

Vlastni préace je rozfiena na teoretickou a praktickoéast.

Teoretickatast je zamena na hodnoceni podniku Skoda Auto a.s. a je wjwhbodem
pro zpracovani praktickéasti. Prace obsahuje &8t moznych ukazatél vykonnosti
podniku ekonomické imlané hodnoty a dale charakteristiku dalSich, ejdth,
jednotlivych ukazatél, vyuzivanych fi zjiStovani vykonnosti podniku.

V prakticke ¢asti je provedena fingni analyza a hodnoceni, vyjg (tetniho modelu a
shrnuti vysledk moderniho ukazatele EVA. Déle jsou zde porovnavashkyeré vybrané

ukazatele ve firm Skoda Auto a.s..



2. Cil prace a metodika

Cilem této prace je analyzovat vykonnost a fimarzdravi podniku ve firth Skoda Auto
a.s. pomoci ukazatele ekonomick&dpné hodnoty EVA (Economic Value Added) a

poskytnout pohled na tuto problematiku v & automobilového gmysiu.

2.1 Ekonomicka gridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pidana hodnota vyjadje ekonomicky zisk, ktery podnik vyt¥iopo uhrad
vSech nakladl, v¢etre vSech nakladl na kapitél. Tento ukazatel se v poslednich legtéle
vice prosazuje v ekonomice, ale iu podnikzemich s vysfiou trzni ekonomikou, a
proto jsem si tento ukazatel vybrala@evala jsem mu celou kapitolu. Je nutné ho odliSit
od zisku vykazaného \atnictvi.

Ukazatel byl vytvéen a zpracovan dwma Amertany, Sternem a Stewartem. Tato metoda
je pouze uskutmenim mysSlenky, ktera existuje jiz celé jedno stol@@to mysSlenka se
podobach utrznych s¥tovych autoéi. Ani v podnikové praxi neni novinkou a dlouhodob
se uplatiuje @i ocaiovani podnik. V prvni polovirg minulého stoleti obdobny ukazatel
pouzivaly firmy General Motors a General Electrits.dnesSni dob je koncept EVA
pouzivan jako vykonnostni dfitko, ale také k ogmvani podnik, nebo pedstavuje

komunika&ni nastroj uvnit podniku [1].

2.1.1 EVA jako vykonnostni néritko
Tento ukazatel se stal nejvice rdegiym neiitkem vykonnosti fi fizeni hodnoty podniku.

Ukazuje, jakou pdanou hodnotu dokazal podnik vytitosvou ¢innosti oproti vkladu
kapitalu v ramci jiné investni piilezitosti se stejnym rizikem.
Vypocet ukazatele je jednoduchyiil@zité je mit v¢isleny vstupni Gdaje.

EVA = NOPAT — Capital x WACGL)

NOPAT = net operating profit after taxes — zisk z provoZmnosti podniku (zisk

z provoznich operaci) po dani.



Capital = kapitadl vazany v aktivech, kterd slouzi opemiti¢innosti podniku, aktiv
pottebnych k provozu podniku. Vymezenichto aktiv nize byt fizné v konkrétnich
situacich, protoZe zavisi na podnikatelské povameosti podniku.
WACC = pimérné vazené naklady kapitalu (weighted averageafostpital) [1]
Ekonomicky zisk a vymezeni operativninnosti
EVA je jednou z mnoha variant ekonomického nadzisKDPAT je nutno pétat
z operativnic¢innosti podniku. Operativniinnost podniku je mina tacast podnikatelské
¢innosti, ktera slouzi k zakladnimu podnikatelskéimialu. Za neoperativniinnosti jsou
povazovany ty, které nejsou nezbytné pro hlavnomyodnikatelskéinnosti.
Operativni aktiva mizeme oznét jako aktiva, ktera slouzi k operativéinnosti podniku.
Ostatni aktiva jsou ozgiana za neoperativni aktiv@perativni hospodaky vysledek
muze vykazovat rozdily oproticgétnimu provoznimu hospoid&kému vysledku. Bkdy
vynos ¢i naklad ve vysledovce vykazany jako provozni vetsiosti nemusi souviset
s hlavni podnikatelskodinnosti podniku. Pro vyget ukazatele EVA musi byt tyto
polozky upraveny viz. tabulky 1 a 2. [1]

2.1.2 EVA a preména U€etnich dat na ekonomicky model

Koncept EVA se zaklada na tzv. ekonomickém modeienavychazi z modelucatniho.

K hlavnim postupm pati konverze detniho modelu, tj. zobrazeni hospisk# situace
v (Cetnictvi na model ekonomicky. Td'gulstavuje takové zobrazeni ekonomické reality,
které se bliZzi pohledu kapitalového trhu. Sterew@tt a kolektiv zpracovali seznam Uprav
Ucetnich dat. V jeho obsahu nalezneme 164 polozZgkasami modelu EVA. [4]

Pro vyp@et je nutné upravit vzdy vstupni data tak, aby ewise odpovidala ekonomické
realitt podniku. Musi se vymezit kapital, ktery je zdroj@imancovani aktiv produkujicich
tzv. operativni zisk. Musi se zvolit takové Uprakieré pomohou a zhodnoti hospiskdu
situaci podniku a jeho vykonnost co mozna sejtodrji.

Podnilkam, které pijaly EVA jako nmefitko vykonnosti pro své piby vyst&i vybrat jen
ty, které souvisi ginnosti podniku a jeho metodamitavani. Nefasegji podniky
provadiji méns nez 15 Uprav, &kdy jim st&i pouze 5 Uprav a ty musi byt vybirany podle
nésledujicich pravidel:



— Uprava musi byt provedeno s ohledem k rozhodovagiraoesu s moznosti
ovlivnit hodnotu vlastnickych podil

— Jsou k dispozici psebna data

— Uprava je srozumitelna manaZen

- Upravu Ize vysitlit zamgstnaném a vlastnikovi podniku

- Uprava bude stabipouzivana alespiopo dobu #i let

- Uprava podstatei ovlivni schopnost ukazatele EVA it/ vynosnost a trzni
hodnotu podniku

— Upravy zahrnuiji ty polozky, které mohou byt manabetivnitelng[1]

Prope@et zakladnich polozek EVA zahrnuje:
A. Vymezenicistych operativnich aktiv (NOA)
B. Vymezenicistého operativniho zisku (NOPAT)
C. Ure¢eni paimérnych vazenych nakldécha kapital (WACC) [5]

Ad A)Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)
Pro NOA je zékladem rozvaha. Ukolem je:
— Z aktiv vydlit neoperativni aktiva
— Aktivovat, pokud mozno v trznim oéei) polozky, které detr¢ v aktivech
vykazovany nejsou

— Aktiva snizit o neur@ny cizi kapita[4]



Tabulkaé. 1 Shrnuti dopad provedenych Uprav do rozvahy

AKTIVA PASIVA

Stala aktiva Vlastni kapital

a) zmény vyvolané Upravou aktiv

minus - neoperativni investiéni majetek minus - neoperativni aktiva
plus - goodwill (v brutto hodnoté) plus - goodwill
plus - dlouhodoby nehmotny majetek plus - aktivované naklady (nehmotné aktiva)

plus - zvySeni hodnoty hmotného majetku z pfecenéni | plus - tiché rezervy

(tiché rezervy) plus a minus - pfipadna HV o néklad spojené s leasingem
plus - hodnota pronajatého majetku (leasing) plus - kumulované neobvyklé ztraty

plus - kumulované neobvyklé ztraty minus - neoperativni aktiva

minus - kumulované neobvyklé zisky minus - kumulované neobvyklé zisky

b) zm ény ostatni
plus - nakladové rezervy, které nemaji charakter skuteénych zavazku

Vlastni kapital by mél byt snizen o vlastni akcie

Obézna aktiva Cizi kapital

minus - neoperativni obézna aktiva a) zmény vyvolané Upravou aktiv

plus - tiché rezervy minus - nedroc¢ené kratkodobé zavazky
minus - nedro¢né kratkodobé zavazky plus - zavazky z alewsingu

b) zm ény ostatni

minus - nakladové rezervy, které nemaji char. skute¢nych zavazk(

Zdroj: MARIK,M.,MARIKOVA P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti aiogéni podniku, str. 39-40

Ad B) Vymezeni¢istého operativniho hospodiéského vysledku ( NOPAT)

Jako prvni bod je nutné zajistit symetrii mezi N@ANOPAT. Pokud mamecktere
¢innosti a jim odpovidajici aktiva rmzena do NOA, musime také zajistit, aby jejich
néklady a vynosy byly Zazeny do vyp&u NOPAT a naopak. Jako druhy bod je nutné
rozhodnout, zda pouzit pro dalSi v¢po hospodésky vysledek z &né ¢innosti coz je
provozni hospodaky vysledek + finatni hospodésky vysledek, nebo jen provozni
hospodésky vysledek. Pokud pouZijeme hospiatg vysledek z &nécinnosti je poteba
provést Gpravy:

- VWylouit zfinan‘hich naklad placené Uroky, tyto aroky rigist zpt
k hospodéskému vysledku
— Z hospodéského vysledku vylen mimoadné polozky nap manka a Skody,

mimao-adné odpisy a jiné



— Do NOPAT je patba zapeitat i vliv zmen vlastniho kapitalu najklad
naklady na vyzkuri vyvoj, opravky goodwillu apod.

— Posoudit do jaké miry ma dlouhodoby a kratkodohgriini majetek operativni
(provozre potebny). Vynosy z provazmepotebnych aktiv je/feba z NOPAT
ode’ist

— Duilezita je také uprava darni]

Tabulka¢. 2 Shrnuti dopad provedenych Uprav do rozvahy

HV z bézné &innosti

plus - placené uroky

plus - droky obsazené v leasingovych splatkach

minus - vynosy(zejména finanéni) z neoperativniho majetku plus néklady na neoperativni
majetek
plus - naklady na neoperativni majetek

plus - odpisy goodwillu

plus - plvodni naklady s investi¢nim charakterem

minus - odpisy nehmotného majetku vytvofeného aktivaci téchto nakladu

plus - leasingova platba

minus - odpisy majetku pronajatého na leasing

minus - neobvyklé zisky
plus — neobvyklé ztraty

Uprava dani

NOPAT pro vypo ¢et ukazatele EVA

Zdroj: MARIK,M.,MARIKOVA P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku, str. 42- 42

Ad C) Uréeni praimérnych vazenych nakladi na kapital (WACC)

Pro vypa@et EVA jsou naklady na kapital stanoveny jako v§Zemimér nékladi na
kapital (WACC). WACC jsou nakladytezitosti a odpovidaji celkové vynosnosti, kterou
by mohl investor &ekavat pi investovani do portfolia akcii a dluhopisnesouci

srovnatelné riziko.



Stanoveni WACC znamena uskinig ¢tyti kroky:

1. Ur¢it vahy jednotlivych sloZzek kapitalu — zde je z&sgmbuziti vahy vypéitané
z trznich hodnot.

2. Ur¢it naklady na kapital — platby plynouci z pouzitiibo kapitalu jsou fevazre
uréeny smluvi. Urokové néklady jsou kraceny ormevy Stit.

3. Ur¢eni naklad na vlastni kapital - jsou dany vynosovygekavanim fislusnych
investofi. Vynosové o¢ekavani se odvozuje z alternativnhiho vynosu kapital
s pihlédnutim k riziku. V praxi ufit tyto naklady je velice slozity ukol fingniho
fizeni.

4. Vypocitat WACC.

U mnoha podnik a instituci provagjicich analyzy vykonnosti se objevuje evidentni
snaha o zjednoduSeni vyfio EVA nag. pouzitim jednotné sazby WACC a to z toho
duvodu, Ze Upravydetnich vyka# i vypoctu nakladi na kapitél jsou slozité. [1] [4]
Ministerstvo ptimyslu a obchod’R pouziva pro vyptet EVA z Getnich dat podnik
nasledujici vztah.

EVA=CZ-rex VK [mil. K& (2)
CZ =isty zisk
re = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

Je nutné brat vysledky vypio jen orient&né a vyuzivat tento ifistup v gipadech, Ze
nejsou k dispozici dostupna data pro Upravy. [2]

2.2 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA
U ukazatele ekonomické&igané hodnoty Ize najit nasledujici vyhody:
— je blizky ukazateli NPV. ZvySit hodnotu podnikupaeze v fipad, Zze manaze
prijimaji pouze projekty s kladnou NPV
- vyhyba se probléam s ukazateli ROI, ROE — tyto ukazatelé&’asb vedou

manaZzery podnikk odmitnuti dobrych projekiz obavy z jejich snizeni

NPV popis na strané 11



propojuje strategické a operativniizeni, EVA lze vyuzit /kzeni na uarovni
odc¥leni, divizi, dokonce i vyrobkovady

je mozné EVA vyuzit takéi investenim rozhodovani i jp oceiovani podnik,
ale také jako motivani nastroj k odr¥zovani manazer

v porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli seA B®Vi jako jednodussi

Vv

meritko

Ukazatel ma i své nevyhody, které jsou:

vycisleni vstupnich Gdajpro vypa@et, obsahuje velké mnoZstvi Uprav, které
nebyvaji pokazdé jednoduché a vSe vychazétnich informaci

vypa‘et naklad na kapital je takeé slozZity, a to vecisieni vlastnich naklaidna
kapital, zde je mozné pouzit vice madalty pak mohou davat odliSné zavazky
inflace v tomto ukazateli nenidtglena, coz wve byt i zkreslujici

pri sowasném zvySeni EVAuie hodnota podniku klesnout, pokud jestr
ukazatele provazen zvySenim nallad kapital

ukazatel nezahrnujecekavané ginosy v budoucich obdobich, ukazatel bere
v ivahu pouze uddledky podnikatelsk&innosti, které se projevily jako

naklad/vynos v daném obddb]



3. Vykonnost podniku a ukazatele finakni vykonnosti podniku

3.1. Metody n¥feni vykonnosti podniku — moderni metody

Podniky ¥tSinou smdtuji ke kombinaci strategickych a finarich cifi. Pod strategickym
cilem si miZzeme pedstavit zvySovani vykonové velikosti podnikdi, zvySovani jeho
podilu na trhu, nebo rozvoj novych vyrdbla technologii a jiné. Fin&ni cile jsou
sledovany pomoci ukazatebdvozenych z &etnich vykaa. Jedna se ourné Urove
hospodéského vysledku a od nich jsou odvozovamneé ukazatele rentability. Neni vSak
zarweno, Ze vySSi hospoidky vysledek, bude mit za nasledek vy3Si hodnotii @la
kapitdlovém trhu. Proto s8#m dalcéastji pti hodnoceni vykonnosti podniku pouZzivaji tzv.

moderni nafitka.

Moderni ukazatel by #h sphovat nasledujici kritéria:

—Vykazovat nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholdlue): néla by byt
prokazatelna statistickymi progiy.

- VyuZivat co nejvice informaci a Uda (etnictvi, vetre ukazatel: toto sniZuje
pracnost propdtu a zvySuje komunikativnost s dosavadni praxi.

- Prekonat namitky proti detnim ukazatéim postihujicim finathi efektivnost.
Musi zahrnovat kalkulaci rizika a brat v Gvahu razsvazaného kapitalu.

—Umoziovat oc&ovani a zarove hodnoceni vykonnosti podfiiK3]

—-Ukazatel musi jagha pehledr identifikovat svoji vazbu na vSechny Grévn
Fizeni.

- Ukazatel musi podporovdizeni hodnoty.

Rizeni a nffeni podnikovyckinnosti je sloZitym, ale zaroiiestZejnim Ukolem. Je mozné
vybrat tizné gistupy a postupy, ale vzdy je nutné vybrat ty, &teéds povedou k nagimi

poslani podniku.



3.2 Vykonnost podniku a jehorizeni
Dnes je pozice firem a podnikatelskych aktivit vestozita. Maximalni vykon, optimalni
prizpisobeni a vyhledova perspektiva jsou ukazatele, yikierse zabyva trzni
mechanizmus. Proto se stava aktualnim tématem wisbmpodniku.
P metitku hodnoceni vykonnosti podniku je nutné bravahu, Ze v novych podminkach
se budou rozvijet jen ty subjekty, které reagujiznany prostedi podnikani, spraen
vyhodnocuji arové podnikové vykonnosti a hlagndo ni investuji. Z pohledu vlastriik
byla pro hodnoceni vykonnosti podniku &h&jSich dobach vyvinuta Siroka Skala kritérii.
N¢kterd vyjaduji rizné teoretické koncepce zabyvajicifizenim podniku a jeho finani
analyzou. Ostatni vychazeji ze zvyklosti pragmatibkxistupi podnikové praxe.
Historicky pohled na #tieni vykonnosti, jash ukazuje vyvoj nazoru. Od &feni
ziskovych marzi az po moderni koncept, zaloZzenytvaalé hodnoty pro vilastnika a

hodnotové&izeni [1]

Tabulka é. 3 Vyvoj ukazatel finanéni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace

"Ziskova marze" "Rst zisku" Vynosnost kapitalu” "Tvorba hodnoty pro vlastniky!
(ROA,ROE,ROI)

Zisk/Trzby Maximalizace zisku Zisk/ Investovany kapital EVA,CFROI,FCF,....

Zdroj: PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A.: Vykonnost pdadnz pohledu fin. manazera. Praha: Linde nakladawéls.r.o., 2005, 303 s., str. 13

Popis tabulky:

Prvni generace ukazaiefinancni vykonnosti jsou zaloZzeny hlayma sledovani ziska
trzeb, vyhodnoceni ziskové marze a vyvoje ziskuniNse ¥tSinou setkavame geti
generaci tradnich ukazateél sledujicich vynosnost kapitalu tzv. modernich zskeli

finan¢ni vykonnosti.
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3.3 Hodnoty podniku a jehorizeni

Cilem podnikani se vzdy staviast hodnoty a timto sénem jsou pak sifovany i vSechny
¢innosti podniku.

Rizeni hodnoty podniku ukazuje systém vykonnostmititka i kulturu celého podniku,
strategie, analytické techniky a procesy.

Podle Younta a O’Byrneho by hodnotovizeni podniku o obsahovat vSechny

nasledujici prvky:

— Strategické planovani a rozgtovani
— Alokaci kapitalu

- Mereni vykonnosti

— Systém odeovani manazer

- Interni komunikaci

— Externi komunikadil]

Value Based Management je v 8asnosti vyuzivana koncepce managementu zaloZena na

teorii fizeni hodnoty. Hlavnim Ukolem je maximalizace té&adnoty pro viastniky. [2]

Maximalizace hodnoty znamena, Ze vedeni podniku usiluje o 8&jvinos pro
vlastniky a to v podabpodili zisku a vynos plynoucich ziistu cen vlastnickych podil

Cista soutasna hodnota(angl. Net Present Value — NPV) je zakladnim kietér
z hlediska vlastnik pro hodnoceni efektivnosti investic. Jeji vySew#&da rozhodnuti,
které udlali vlastnici je,¢i neni spravné. Vlastnik pozaduje, aby jelimgs byl &tSi, nez

to, co do podniku viozil.
3.4 Tradiéni ukazatele néieni vykonnosti podniku

V literature se zmiuji nejen tradini ukazatele, ale i moderniéiitka vykonnosti

podniku. Popis a analyzéchto nefitek vykonnosti podniku je popséan v této kapitole.
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3.4.1 Zisk a jeho ukazatel

Tento ukazatel je nejpouzivgsim metritkem vykonnosti podniku. Zisk ezeme
vyjadiit riznymi zpisoby:

Cisty zisk— EAT ( Earnings After Taxes)

Mriviw s

Rozdlovani zisku nize vyznama pasobit na vyvoj hodnoty podniku v budoucnu.

Zisk pred zdarénim — EBT (Earnings Before Taxes)
Kategorie zisku zahrnujici da pgiijmu za BZnou, finagni a mimdadnouc¢innost.
Tento ukazatel pouzivdme pro porovnavani vykonnostzi jednotlivymi obdobimi i

podniky ze zemi, kde jé&izna mira zdami.

Zisk pied uroky a zdarénim — EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)
Tento zisk soused’'uje pozornost naust trzeb atrizeni naklad. Méti pouze

provozni vykonnost, neovliwuje ho zgsob financovani a dé&n

Zisk pied uroky, zdarénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization)

Kategorie zisku, ktera jefpvazre vyuzivana v americkych podnicich se rélmge
do dvou skupin, ,depreciation pro odpisy dlouhodbb hmotného majetku a
,amortization' pro odpisy dlouhodobého nehmotnéhajaetku. Tento ukazatel ieme
pouzit k porovnavani vykonnosti podniku nezavisla rzpisobech odepisovani
v podnicich. Ve zjednoduSené podgidedstavuje Upravu prodieni cash flow. [1]

3.4.2 Ukazatele cash flow

Cash flow je pef¢ni tok resp. pefini pijem a vydaj podniku. K @itému
okamziku ndm zachycuje stav majetku. Vykaz &isk ztrdt nam zaznamenavazmé
naklady a vynosy v obdobi jejich vzniku, bez ohleduto zda vznikaji skuteé pewzni
piijmy nebo vydaje, nastavdasovy nesoulad meziaklady a vydaji, vynosya p#ijmy,

ziskem a stavem pé&mnich prostiedki. Cash flow Ize vypéitat dwma zpisoby:
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Metoda piima - zjistime konény stav pe&Znich prostdka, kdyz k p@ateEnimu
stavu picteme pedzni piijmy za sledované obdobi a @gtkme pe&Zni vydaje za stejné
obdobi.

Metoda nepfima — vychazi z vysledku hospa@ai jako rozdil vynas a néklad,
coz je transformovano na tok gerjako rozdil mezi ijmy a vydaji.

Naklad, kdyz neni vydajem, snizuje vysledek hosgedd proto je k vysledku
zpatky gricten, napiklad tvorbou rezerv, odpisy, nebo jako vydaij&tich obdobi a jiné.

Vydaj, ktery neni nakladem (do vysledku se nepromitjeilpdeitdn napiklad
formou splatky Ugru, naklady pistich obdobi, nebo vyplaty dividend a jiné.

Vynos ktery neni pijmem, zvySuje vysledek hospddai, ale nefedstavuje
pergzni tok, proto ho musime od vysledku hosgedaodeitat, a tim mohou bytifjmy
piiStich obdobi¢i prodej, u kterého vznika pohledavka a jiné.

Prijem, ktery neni vynos, musi byfipten k hospod&kému vysledku, protoze se

do reho také nepromitnul, je to nidklad pijcka, ¢i vynosy @istich obdobi.

Celkové cash flow — Ize zjistit jako sumu penich toki z finartni, investéni a
provoznicinnosti. Schéma vypitu celkového cash flow.

3.4.3 Ukazatelé rentability
Jsou to ukazatele, které slouZi jakeritko miry zisku. Lze je pouzit pro srovnani

v ¢ase i pro mezipodnikové porovnani vykonnosti.

Rentabilita trzeb ROS (Return on Sales)
Ukazatel ma za ukol vyjdid ziskovou marzi podniku. M by vykazovat stoupajici
tendence. Vysledek hospddai ma podobu zisku po zdgm.

Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)
Je to dilezity ukazatel, & vykonnost podnik, neboli produkni silu podnik.

? Schéma vypoétu celkového cash flow nalezneme v pfiloze 1.
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Rentabilita investovaného kapitalu ROl (Return on hvestment)
U tohoto ukazatele neexistuje jednozmén shoda. Neépstji se s nim mzZeme
setkat jako s ukazateleméticim vykonnost dlouhodobého kapitalu viozeného dgetiku

podniku.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE (Return on Equity)
Tento ukazatel vyjadje vynosnost kapitalu vioZzeného vlastniky podnikee jej
pouzit na urovni celého podniku. Ukazatetrimziskovost z Getni hodnoty vlastniho

kapitalu. Vysledek by se ¢ghpohybovat nad Urovni alternativniho nakladu npitéh

Zisk na akcii — EPS (Earnings per share)
akcii podniku. Nejasgji je vyuzivan investory na kapitalovych trzich.

Abychom zvysSili hodnotu ukazatele, museli bychom&itvpodil cizich zdraj, ale
muze dojit k pedluzeni. DalSi zsob zvySeni ukazatele je mozny zvySenim zisku se
stejnym objemem vlastniho kapitalu. Ukazatel nedek&ozliSit mezi kapitalem
produkujicim ést a mezi kapitalem produkujicim efektiviist>. Toto miZe byt osudné
pro podnik, ktery zvySuje zisk bez pokryti naklath kapital [1] [3].

% Efektivni rust podniku je zajistén pokud pfi zvySovani zisku jsou zaroven pokryty kapitalové naklady
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4. Charakteristika spoletnosti Skoda Auto a.s.

4.1 Zakladni informace o Skoda Auto a.s.
Spol&nost Skoda Auto a.s. pgatmezi nejvyznamsi ekonomickd uskupenCeské

republiky. Toto uskupeni t¥d matéska spolénost Skoda Auto a.s. a jeji pin
konsolidované ddmé spolénosti Skoda Auto Deuschland GmbH, Skoda Auto Sleken
s.r.o., Skoda Auto Polska S.A., Skoda Auto Indivd®e Ltd. a pidruzeny podnik 000
VOLKSWAGEN Group RUS.

Skoda Auto a.s. je spa@ieost s vice neZ stoletou tradici vyroby autombhiznaka Skoda
pati mezi nejstarsi zay na s¥té v automobilovém gimmysiu.

Predmetem jeji podnikatelské&nnosti je:

vyroba a prodej automolil originalnich dil, komponent, vyvoj a fizna gisluSenstvi
znaky Skoda a poskytovani servisnich sluzeb.

Sidlo ma tato spodmost v Mladé Boleslavi, kde je také hlavni zavodtdaihi poboné
zavody jsou ve Vrchlabi a Kvasinach.

Zakladni kapital spotaosti k 31. 12. 2009 byl 1670 885 [6] kmenovychibka jméno ve
jmenovité hodnat 10 000 K. Jedinym akcion@&m matéské spolénosti Skoda Auto a.s.
je od 18.c¢ervence 2007 spairost Volkswagen International Finance N. V. seesidl
v Amsterdamu v Nizozemi. Spdéleost Volkswagen International Finance N.V. je ¥90
dceinou spolénosti spolénosti VOLKSWAGEN AG.

Statutarnim organem je Seégthné pedstavenstvo, kterédi cinnost spolénosti a jedna

jejim jménem.

Struktura spole¢nosti se¢leni do oblasti:
— vyroba a logistika

— prodej a marketing

- technicky vyvoj

- oblast ekonomie

— personalni oblast
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Skoda Auto a.s. je také vyznamnym zatmavatelem. V roce 2009 zastnala celkem
26 153 zamsstnand z toho 1336 bylo za#stnano v dcénych spolénostech. | kdyz
vlivem hospod#ské krize se tento pet snizil, kdy v roce 2008 bylo z&stnano 26 695

zanestnand z toho 1364 v zahratnich spolénostech.

4.2 Finaréni analyza Skoda Auto a.s

NiZze uvedena data pro zpracovani analyzy jsou poazivyr@nich zprav [7] spoknosti
Skoda Auto a.s. Spaleost &tovala a sestavovala do 31. 12. 200®tai uzévrku
v souladu s &tnimi platnymi pedpisy proCeskou republiku a €eskymi standardy
(CUS). Analyza vychéazi pouze ze samostatieini uzavrky spole&nosti Skoda Auto a.s.
je zanmgrena jen na hodnoceni finam situace této spalaosti. Je rodenéna docasti, kde
je striené hodnoceni vysledk Volkswagen AG sestavujecétni uzawrku v souladu
s IFRY . Skoda Auto a.s. je ovladanou osobou zahrnutokodsolid&niho celku skupiny
Volkswagen AG, ale ne#fa povinnost sestavovat konsolidovanaieti zaérku. Skoda
Auto a.s. jako emitent kotovanych dluhapisbchodovanych na igjném trhu cennych
papifi se zménou relevantnich pravnichiqupisi [9] poprvé od roku 2005 Zala
sestavovat getni zaérku v souladu se standardem IFRS. S toutérmm ma spoknost
povinnost sestavovat a zZe@iovat konsolidovanoud@tni za¥rku uvedeno v tabulce 4 a
5.

4.2.1 Majetkové a finartni struktura podniku
Finartni a majetkovou strukturu podniku analyzujeme pdmwoetody horizontalni a

vertikalni analyzy. Vertikalni analyza posuzujeukturu podnikovych aktiv a pasiv.
Horizontalni analyza neboli analyza trérmmbrovnéava zriny v casoveérac.

4.2.2 Hospodésky vysledek podniku

Z vyroéni zpravy z roku 2009 [6] firmy Skoda Auto a.s.tawjistil, Ze dlouhodoba aktiva
zaznamenala od patku roku mirny pokles, a to o 934 mil¢ Ka urové 59,1mld.K (-
1,6 %). U kratkodobych aktiv doslo mezing k poklesu o 3,1 mld. &(- 5,0 %) z toho
zasoby se snizily o 3,5mld.¢K- 22,9 %), uvedeno v grafét 1. Tento vyvoj souvisel
s planovanym omezenim vyroby a vyprodanim skladovy@sob voi predevSim

v disledku éekavani zavedeni Srotovnéh@eské republice.

* IFRS — International Financial Reporting Standarts — Mezinarodni Uc¢etni standardy
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Byly uhrazeny kratkodobé upky poskytnuté koncernovym spoéteostem a doslo
k vyznamnym pesurim mezi kategoriemi. Ostatni pohledavky a fi&r@dn aktiva
(meziran¢ pokles o 15,3 mld. & a penize ®li (narast o 16,5 mid. K). Pohledavky
z obchodniho styku zaznamenaly oproti srovnatelnébmlopbi pokles o 866 mil. K(-
9,3 %), a to zejména wadledku optimalizace provozniho kapitalu. [6]

Oproti srovnatelnému obdobi se snizil vlastni kdpt3,4 mid. K (- 4,8 %). Pokles byl
zpisoben zejména vypadanim dividendy a snizenim fondu iegerni finartnich
derivati. Cizi zdroje zaznamenaly mirny pokles (- 1,3 %Yv&f cizich zdroji byl
zpisoben kompenzaci jednotlivych polozek v ramci nikedenych kategorii. Vlivem
poklesu daovych a ostatnich zavaikvznikl nafst dlouhodobych finamich zavazk a
rezerv. [6]

V oblasti investic hmotného a nehmotného majetiez (vyvojovych naklai) bylo od
pocatku roku 2009 vynaloZeno celkem 10,2 mld. (Kezir@éné — 18.4 %). NejutSi cast
smefovala do nové modeloviady Skoda Yeti a do verze combi modelu Skoda Superb
DalSich 386 mil. K bylo v tomto obdobi investovano do obnovy vyrobrdévod a nove

infrastruktury. [6]

Tabulkaé. 4 Shrnuti dopad provedenych Uprav do rozvahy (v mifK

Konsolidovany vykaz zisku a

ztraty (mil. K €) 2007 2008 2009 2009/2008
Trzby celkem 221 967 200 182 187 858 -6,2 %
Naklady na prodané vyrobky, zboZzi a sluzby 185474 171523 166 296 -3,0%
Hruby zisk 36 493 28 659 21 562 -24,8 %
Odbytové naklady 13 201 12 804 13153 2,7%
Spravni néklady 4207 4712 4826 2,4%
Ostatni provozni vynosy 4 368 8 826 7942 -10,0 %
Ostatni provozni néklady 3669 6 349 5601 -11,8 %
Provozni vysledek 19 784 13620 5924 -56,5 %
Finan¢ni vysledek 171 262 -667 <-10 %
Zisk p fed zdan énim 19 860 13 376 4702 -64,8 %
Dar z pFjmud 3878 2558 1240 -51,5%
Zisk po zdan éni 15982 10 818 3462 -68,0 %

Zdroj: interni materialy podniku
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Obrézeké. 1 Vyvoj majetkové struktur
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Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

Tabulka ¢. 5 Konsolidovana rozvaha (v mil. &

Konsolidovana rozvaha
(mil. K €) 31.12.2006  31.12.2007 31.12.2008  31.12.2009  2009/2008
Dlouhodobé aktiva 54 292 56 767 60 017 59 083 -1,6 %
Kratkodoba aktiva 50 920 59 014 62 439 59 293 -5,0 %
z toho poskytnuté ptjky” 23971 25592 25 766 13 562 -47,4 %
Celkova aktiva 105 212 115781 122 456 118 376 -3,3 %
Vlastni kapital® 58 321 67 034 71 608 68 180 -4.8 %
Dlouhodobé zavazky 12 354 13940 13693 13535 -1,2 %
z toho: jm. hodnota dluhopisu 2 000 2 000 2 000 0 -100 %
Kratkodobé zavazky 34537 34 807 37 155 36 661 -1,3 %
z toho: jm. hodnota dluhopisu 3000 - 0 2 000 100 %
Celkova pasiva 105 212 115781 122 456 118 376 -3,3 %

Zdroj: interni materialy podniku

Skoda auta.s. jako mateska spolénost se podilna vysledcich ekonomického uskup

nejvyznamgji, koresponduje finanénim vyvojem vykonnosti a fin@ni pozice skupin'

® V&etn& arokl
® Véetn& mensinovych podild
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4.2.3 Vyvoj vysledku hospodeeni a financovani.

Ze zdrof vyroéni zpravy z roku 2009 [6] Skody Auto a.s., jsowty§sledky hospodani.
Oproti srovnatelnému obdobi se trzby se snizily7®® Imld. K. Naklady na prodané
vyrobky, zbozi a sluzby mezitn¢ klesly o 9,7 mid. K (-5,9 %). Jak je vi&t z vySe
uvedeného vyvoje hruby zisk se snizil meakoo 35,6 % na hodnotu 14.8 mld¢K
Oproti tomu odbytové a spravni naklady ndiuzrostly, ostatni provozni ndklady poklesly
0 1.3 mld. K (mezir@&né -21,4 %) a to zejména Zisledku snizeni ztrat z vypadani
derivatovych obchad Ostatni provozni vynosy se snizily oproti sroeframu obdobi o
869 mid. K& (-11,2 %) a to fedevsSim diky poklesu realizovanych kursovych rdazdil
z pohledavek a zavaizkProvozni vysledek tak dosahl ureéva,7 mid. K (mezir@&neé -
62,6 %).

Finartni vysledek se propadl o 994 mil K4 (mezm® o vice nez 100 %) a dostal setbp
do ztraty ve vySi 343 mil. K

Zisk pred zdagnim poklesl na hodnotu 4,4 mld¢Kmezir@né -67,0 %) a zisk po zdani
zaznamenal snizeni o 7,8 mldt 69,5 %) a dosahl arowr8,4 mid. K.

Hodnota pe&znich toki z provoznicinnosti ve vysi 22,3 mid. K ténmet dvojnasobi
pokryla hodnotu vyd&j na invesiini ¢innost. Tomu odpovidal i vyvoj p&hniho toku
netto, ktery zaznamenal oproti srovnatelnému obdgbhamny néist, a to o 11,3 mid.
K¢ na hodnotu 10,9 mid. & Celkovy peizni tok meziréné vzrost o 3,5 mid. K [6]
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Finanéni struktura majetku.
Finartni struktura podniku se éni. Roz@leni zdrofi ukazuje graf nize.

Obréazeke. 2 Finanéni struktura spolénosti Skoda Auto — vyvo.
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Ovlastni kapital Bcizi zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

Hodnota bilagni sumy oproti stavu k 31. prosinci 2008 ndipoklesla, a to 0 3.4 mld.&K
(-3,0 %). Stav dlouhodobych aktiv sditpm nezménil (mezirainé -0,3 %), zatim co
kratkodoba aktiva poklesla o 3,2 mld k6,2 %).

Hmotné a nehmotné investice (bez vyvojovych n&Rlagnily v roce 2009 celkem
10,1mld. K (mezir@n¢ -12,2 %). Z toho tvidl piirastek hmotnych aktiv 9,0 mid. Ka

ostatnich nehmotnych aktiv 1,1mld¢.K

Vlastni kapital se snizil o 3,2 mld.cK-4,5 %). Celkova vySe kratkodobych zavade

mezira:né snizila 0 533 mil. K (-1,8 %), zatim co stav dlouhodobych zawaz&znamenal
narist o 366 mld. K (mezir@né + 3,7 %). [6]
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4.2.4 Vynosy a naklady podniku

Vynosy pgredstavuji hodnotu za poskytnuté zboZi nebo sluzbygetu darg z pridané
hodnoty, slev a skon€astka vynos je dohodnuta, nebo je spoleliuriiteln4 a thrada je
pravdspodobna. Vynosy z dividend firma Skoda Auto a.kazyje @i vzniku pravniho
naroku na fjeti platby.

Souwasti naklad na prodané vyrobky, zboZi a sluzby jsou vyrobridlady, pdizovaci
néklady nakoupeného zbozi, dale ndklady na tvoébutii rezervy, neaktivované néaklady
na vyvoj a vyzkum a odpisy aktivovanych vyvojovycdkladi.

Podnik ma vyrobni charakter. Provozni vynosy js@Sivnez finatni. Z celkovych
provoznich vyno [6] tvori trzby 98 % a ostatni naklady provozni jen 2 %jvRiSi ¢ast
trzeb tvdi prodané vozy a to kolem 90 %, ostatni trzby pisuji k prodeji ndhradnich
dili a pisluSenstvi. Také se zde zahrnuji dodavky kompdnentamci koncernu

Volkswagen a ostatni trzby

4.2.5 Likvidita podniku

Ukazatelé likvidity nam ukazuji schopnost firmy ipljeji funkéni zavazky wci
dodavateim. Roza@luje se podle likvidnosti poloZek aktiv dadtatele rozvahy. Penize v
hotovosti a na é&nych ®&tech jsou nejlikvidyjSi. Nevyhoda tohoto ukazatele je, Ze
likviditu hodnoti podle finaéniho Zistatku (okZného majetku), ale ta se promita nejvice
v cash flow.

Cilemiizeni likvidniho rizika je u Skody Auto a.s. zafisbvnovahu mezi financovanim
provozni¢innosti a finakni flexibilitou, vSech dodavatilale i &ftitela u skupiny.

Tyto informace jsouwerpany z vyréni zpravy z roku 2009 [6]. Skoda Auto a.s. sleduje
likviditu a jeji vyvoj na pravidelnych #gsicnich sclizkach, tzv. liquidity meeting” za
Ucasti zastupt Treasury Controllingu a &tnictvi. Sodasti liquidity meeting jsou
informace o dennim vyvoiji likvidity a jeji strukieL

Vyznamnym nastrojem slouzicim k zajisit dostaténych zdroqp likvidity je kratkodoby a
dlouhodoby finatini plan, aktivni spoluprace s bankami dlové linky) a sledovani
situace na peiznim a kapitalovém trhu. i®devsSim potvrzené drovée linky se pouzivaji

k zabezpeéeni dostatenych likvidnich prosedki a nepotvrzené @vové linky sjednané
externimi bankami. Dale se vyuZivajigeveé linky od spizrénych stran (zdroje v rdmci

koncernu Volkswagen).
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Celkovy objem bankovnich @xovych linek k 31. 12. 2008nil 19 517 mil. K& (k 31. 12.
2008 : 8 607 mil. K), z toho bylo 9600 mil. K nasmlouvano ¥eské mdn¢ a 9 917 mil.
K& v cizi meng. K 31. 12. 2009 Skupina ve Skoduto a.s. néerpala zadné ze sjednanych
bankovnich Ggrovych linek (k 31. 12. 2008 : 7 307 mil¢K Uvedeno v grafu 3.

V pribéhu roku 2009 byla dale uz#sna uU¥rova linky v ramci koncernu Volkswagen o
celkovém Objemu 3000 mil. K ktera byla k 31. 12. 20@®rpana v plné vysi. [9]

Obrazeke. 3: Vyvojdisteé likvidity

mil. K&
35000

30000

25000 A

20000

15000

10000

5000

2007 2008 2009
Skupina === Skoda Auto

Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

4.2.6 Vyvoj cash flow
V nize uvedené tabulce uvadim ve zkracené poapoj Cash flow (CF) po jednotlivych
letech. CF se roztlje podle¢innosti na provozni, investii a finargni. Hlavnim zdrojem

peréznich prostedki je provozniéinnost, kterd je i hlavnim zdrojem financovani istve
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Tabulka¢. 6 Stav petZnich ekvivalend (mil. K¢.)

2005 2006 2007 2008 2009

Stav penéz a penéznich ekvivalentd k 1.1. 13134 11958 25319 28293 27009
Penézni toky z provozni ¢innosti 21421 24203 28146 14784 22321
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti -11299 -10910 -13913 -14445 -11454
Penézni toky z finanéni ¢innosti -11298 68 -11259 -817 -8652

Zména stavu penéz a penéznich ekvivalentt k 31.12. -1146 13361 2974 -1284 2215
Kone €ny stav pen €z a penéznich ekvivalent ¢ k 31.12. 11958 25319 28293 27009 29224

Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

Cash flow z investni ¢innosti jak je vidt z tabulky je se zdpornou hodnotou, coz Ize
piipsat k investini aktivitt podniku. Finatni ¢innost je podle vySe uvedenych Udaj
promenliva. V roce 2006 je kladna dikyajgkam od koncernu Volkswagen, které Skoda
Auto a.s. ziskala.
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5. Zhodnoceni finaréni vykonnosti spolé&nosti Skoda Auto a.s.

pomoci vhodnych ukazatai

Vyuziti tradiénich ukazate pti méieni podnikové vykonnosti ma i své nevyhody. Velka
kritika jiz zmirénych ukazatél plyne z bariéry mezi trznim oc&mim podnikovée
vykonnosti a vykonnosti #ienou na zaklad G¢etnich dat. Getni postupy, metody jen
ziidka odpovidaji ekonomickému pohledu vykonnosti.ceVise pouzivaji moderni
ukazatele jakym je i ndjklad ukazatel EVA.

5.1 EVA - hodnoceni podnikové vykonnosti

Ukazatel ekonomickéijglané hodnoty je vyuzivan ve spéesti Skoda Auto a.s. pro
zjiStovani girastkd hodnoty spolénosti pro vlastniky ale i pro hodnoceni invésich a
vyrobnich projeki. Hodnota se zjifijle pomoci tzv. ekonomického modelu vyho
Tento model je upraven na pelby podnikového controllingu viz. Obrazek 4.

Obrazeké. 4 Ekonomicky model vypitu EVA

Operativni vysledek musi pfinejmensSim kryt kapitalové naklady

Investovany majetek

X

Operativni vysledek
- Dan (X %)

Operativni  vysledek po zdan éni

Pozadavek minimalniho zGr&eni 9%

Kapitalové naklady =

eac

Zdroj: interni materialy podniku
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7 v Z

V teoretickéc¢asti bylo uvedeno, Ze je pro vyjmt poteba vyislit jednotlivé vstupni
adaje:
A) vypccitat kapitalové naklady

B) vymezit operativni vysledek po zdani

Ad A) Vypoc¢et kapitalovych nakladi
Kapitalové naklady zjisijeme:
Kapitalové naklady = Investovany kapital x pozadawa minimalni zaréeni (WACC) (3)

Investovany kapital (operativni aktiva) je Zji§an pomocidchto Gprav

Obrazeké. 5 Vzorec pro zjigni investovaného kapitalu (operativnich aktiv)

Investovany kapitadla EVA ©

+ Podnikova aktiva

Hmotny investéni majetek, Zasoby
Pohledavky, Goodwill

+ Aktivované p fedvykony
Vyvojové naklady
- Nedro ¢itelny cizi kapital

Zavazky
Zalohy

‘ = Investovany kapitél

Zdroj: interni materialy podniku

Do podnikovych dat zahrnujeme dlouhodoby hmotny etedj, dlouhodoby nehmotny
majetek, zasoby, pohledavky a goodwill. K tomutoujgxic¢teny aktivované vyvojové
naklady. Od vSechipdchozich polozek odeme nelrdené zavazky a zalohy. Ty o
pouze zavazky z obchodniho styku. Zavazkitivzamsstnaném, statu atd. nejsou
zahrnuty. Zahrnuty jsou zde pohledavky z obchodrstykiu. V nize uvedené tabulce je

vypocet investovaného kapital

" Obrazek &. 5 Vzorec pro zjisténi investovaného kapitalu (operativnich aktiv)
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Tabulkaé. 7 Vypa'et operativnich aktiv (v mil. K

Vypo €et operativnich aktiv (v mil. K =€) 2005 2006 2007 2008 2009
DHM Dlouhodoby hmotny majetek 40954 39298 40323 43548 43871
DNM*Dlouhodoby nehmotny majetek 1308 13233 13908 13912 13081
Goodwill brutto 87 83 79 80 79
Z&asoby 8455 8919 8454 15136 11675
Pohledavky z obchodniho styku 5520 5359 7268 8452 7635
Z&vazky z obchodniho styku 18670 18132 19235 17050 19118
Investovany kapital (operativni aktiva) 49434 48760 50797 64078 57223

Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

Nyni je nutné vymezit minimalni poZadavek na zérd, tedy pimérné vazené naklady
kapitdlu (WACC). Podnik pouziva jednotnou sazbu ,9t#io sazba je pro vSechny
spole&nosti v ramci koncernu Volkswagen. Sazbu 13 % pa@jzidcéiné spolé€nosti
v zemich s vy33im rizikem (Brazilie, Argentina,niiaAfrika a Cina). Zjiséni WACC je

znazorgno na obrazkd. 6.

Obrazeké. 6 Uréeni nakladi: na vlastni a cizi kapital

Uréeni kapitalovych naklad G jako pozadavek
minimalniho aro €eni

Urokovéa sazbapro bezrizikovoup @jéku 5,0%

. . Rizikova prémie akciového trhu 6,0 %
Investice: ) Pozadavek
Viasti akcionare Beta faktor 0,3%
Majetek kapital
Regionalniriziko 1,0%
(Stalaa Naklady naviastnikapitalpo zdan &ni  12,3%
obézna
aktiva)
_ Urokovéa sazbaza cizikapital 6,0%
Cizi Pozadavek ) )
kapital banky Dariovéa vyhoda ciziho kapitalu -1,8%

(pausaln & 30%)

Naklady na cizi kapitalpo zdan éni 4,2%

Zdroj: interni materialy podniku

Pro vyp@&et musime zjistit ndklady na vlastni kapital a aéll na cizi kapital. i
zjistovani naklad se vychazi z modelu CAPMoZ je model pro og®vani kapitalovych

aktiv. Model vystihuje vztah mezi systematickymikem, coz je riziko, které vyplyva

8 cAPM - Capital Assets Pricing Model
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z ne@dekavanych zrn v ekonomice (HDP, inflace, zahr&niho obchodu, gnového

kurzu, apod.) a mezi pozadovanou vynosnosti [2].

Obecny vzorec pro vypet je:
lNe=re+ B [E (Rm' I's )] [%] (4)

re= naklady vlastniho kapitalu (z pohledu investeréoj pozadovana vynosnost)

B = koeficient beta, ktery vyjadje, zda riziko konkrétniho aktiva j&téi nebo mensi nez
riziko kapitalového trhu jako celkiRika, k jaké procentualni zm¢ ceny akcie v gimaru
dochazi, jestlize dojde ke 2m¢ na trhu o 1 %Cim je wtsi, tim je riziko investovani do
prislusné akcie vyssi

[E (Rn - 15 )] = rizikova prémie kapitalového trhu odpovidajgystematickému riziku
tohoto trhu. Je dana ratingem zemktery uguje prirdzku k zakladnimu riziku

odpovidajicimu ratingu Aaa nebo AAA. [1]

Obrazeke. 7 Zjis€ni WACC

Kapital.
nakl. sazba
Podil vlastniho (po zdargni)
kapitalu
(hodnota dle
burzy)
2
Podil ciziho
kaplltalu Pozadavek

min. Uroéeni
(ROI** min.)

Neduroé. cizi kapitél

Zdroj: interni materialy podniku
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Ad B) Vymezeni operativniho vysledku po zdaéni

Operativni vysledek po zdami je pouzit z tohoto w/odu: slouzi k vyplat dividend a
budouciho iistu podniku. Tyk& se pouze operativimnosti podniku, tedy té&innosti,

ktera slouzi k hlavnimu podnikatelskému Zé&mschéma vypgiu operativniho vysledku
viz. Obrazek 8.

Operativni¢innost Skody Auto a.s. je vyvoj, konstrukce a disice vozidel, komponet

a nahradnich dil Proto jsou do vypfiu EVA zahrnuty pouze prvky nutné z hlediska
provozu. Schéma vyptu operativniho vysledku po zdam je na obrazkwislo 8 a
vypocet v tabulces. 9.

Obrazeké. 8 Schéma vypittu operativniho vysledku po zdéni

Operativni vysledek a EVA®

Obrat

- Jednicové naklady

= Prispévek k vysledku /EB/

- Fixni naklady

= Operativni vysledek p Fed zdan énim

- Dafl (x %)

Zdroj: interni materialy podniku
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Tabulka¢. 8 Vypa'et operativniho vysledku po zdém (v mil. K¢)

Vypocet operativniho vysledku po zda#ni ( v mil. K¢&) 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat (trzby) 177822 189816 211026 188572 170666
Jednicové néaklady 159187 167709 180865 165600 5865
Prispsvek k vysledku 18635 22107 30161 22972 14801
Fixni naklad 9887 10066 11665 11813 12022
Operativni vysledekied zdasnim 8748 12041 18496 11159 2779

Dan 35 % 3062 4214 6474 3906 973
Operativni vysledek po zd&m ( NOPAT) 5686 7827 12022 7253 1806

Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

EVA 5005= 5686 — 0,09 x 49434 =+ 1236,9 mit K
EVA n005= 7827 —0,09 x 48760 =+ 3438,6 mit K
EVA 5007= 12022 — 0,09 x 50797 =+ 7450,3 mit K
EVA s08= 7253 — 0,09 x 64078 =+ 1485,9 mit K

EVA 5009= 1806 —0,09 x 57223 = + 3344,0 mi¢ K

Pokud je hodnota rovna nule, tak jsou kapitalodawy piré pokryty vysledkem a tudiz
je splreno atekavani investdrdo vlastniho i ciziho kapitalu. Gipistku hodnoty mizeme
hovait, pokud byla hodnota EVA pozitivni, coZ je ve eBegxipadech. Do roku 2007 se
hodnoty zvySuji a vroce 2008 je zaznamenan veldklgs. V roce 2009 — je &p

pozvolny nafst.
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Obrazeké. 9 Vyvoj jednotlivych vstupnich véln pro vypa’et EVA

70000 10%
~ - o,
7 9%
60000 \.
- 8%
50000 - 7% oo
=@= Operativnivysledek po
- 6% zdanéni( NOPAT) [mil.K¢]
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40000 —@—EVA [mil K¢]
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30000 L 4% =®= |nvestovany kapital
(operativniaktiva) [mil. K¢]
20000 - 3% WACC [%]
- 2%
10000 O
0 T T T T 0%

2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

V grafu na Obrazkd. 9 jsou jednotlivé vstupni véiny znazorgny od roku 2005 jak se
vyvijely pro vypaet ukazatel EVA tabulce 10 jsou Wfsleny hodnoty investovaného

kapitalu jak se vyvijely [9]

5.2 EVA - vypdet Uetniho modelu

EVA se také vypéita pomoci Getniho modelu. Ten se pouziviEg@evsim fi statistickych
vypostech Ministerstva fimyslu a obchoduCR. Z&kladni i modifikovany vzorec je
uveden v teoretick&asti. Eva pomoci tohoto modelu bude v niZze uvedetilce

vypaoitana.
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Tabulkaé. 9 EVA (v mil K&)

2005 2006 2007 2008 2009
re%(%) 8,03 7,81 8,7 9 9

vlastni kapital 46483 58007 66532 71721 68519
gity zisk 7363 10882 15892 11267 3439

EVA 3630,4 6351,7 10103,7 4812.11 -2727.71

Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchoddeské republiky dostupné: http//www.mpo.cz/minigimiaisterstvo,

7 v

Jak je vidt z tabulky¢. 11 hodnoty pomoci dgtniho modelu Ministerstva myslu a
obchoduCR se od hodnot zji&hych v ekonomickém modelu lidi — jsou vy3si. Dole®nc

v roce 2009 je ukazatel Eva zaporny.

V tabulce je znazorm vyvoj jednotlivych vstupnich veiin, které jsou pouzityiip vypoctu
v G¢etnim modelu. Z internich zdéoSkoda Auto, a.s. jsem zjistila, Ze od roku 2008& je
(%) hodnota 9 % jedna se o hodnotu charakterigtigko odwetvi

Pro vypa@et se pouziva vzorec:
EVA = CZ - rex VK [mil. K §]

Cim bude vysstisty zisk (CZ) a¢im nizsi je sazba dr nakladi na vlastni kapital (VK)
neboc¢im niZsi je hodnota vlastniho kapitalu, tim buddraia EVA vySSi. V roce 2009 je
hodnota EVA dle mych vygiti zapornd, a to je zitodu nizké hodnotyistého zisku (3,4
mid. K¢) ale také velkou krizi, kterd postihla nejen autbitovy primysl, ale vSechna

odwetvi.

o le=sazba néakladu na vlastni kapital. Hodnoty jsou zjiStény pomoci stavebnicového modelu metodikou pouiivanpu
Ministerstvem pridmyslu a obchodu, jedna se o hodnoty charakteristické pro odvétvi automobilového primyslu v CR
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5.3 Nekteré vybrané ukazatele ve firné Skoda Auto a.s.
Vybér nekterych ukazatél které spol&nost Skoda Auto a.s., pouZivd k hodnoceni

financni situace, jsou zobrazeny v nasledujici tabulcg8]L2

Tabulkaé. 10 Vybrané fin. ukazatele sp@ieosti Skoda Auto a.s. (v mil.& v %)

2005 2006 2007 2008 2009
EBT (zisk fred zdasinim v mil. Kg) 9440 13560 19446 13287 4381
EAT (zisk po zda#éni v mil. Kg) 7363 1082 15892 11267 3439
ROS ffed zdagnim (rentabilita trzeb) 5,30 % 7,10 % 9,20 % 7,00% |2,60%
ROS po zdaini (rentabilita trzeb) 4,10 % 5,70 % 7,50 % 6,00 % |2,00%
Vlastni kapital / bilaoni suma 55,40 % 59,50 % 63,00 % 64,40 % 63,40%
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kap. 84,50 % BV % 116,90 % 119,30 % 114,30 %
Provozni cash flow (v mil. &) 21421 24203 29275 13978 22321
Netto likvidita (v mil. Kg) 6070 19352 26283 18676 24109
Mira investic 4,8 % 43 % 4,9 % 54 % 6,0 %
ROI 13,1 % 17,4 % 22,0 % 15,1 % 6,5 %
Eva v (mil. Kg) 1236,9 3438,6 7450,3 1485,9 3344

Zdroj: vlastni zpracovani vykaz

Pfi pohledu na vySe uvedenou tabulku [ei, Ze vyvoj vSech finamich ukazatéi
spol&nosti Ize hodnotit fedevsim pozitivéh a to gedevSim do roku 2007. Rok 2008
piinesl mnoho negativnich viivpro obchod, nejen v tomto o#tvi, byla jim napiklad
silnd koruna neboust cen vyrobnich surovin, nikdo netuSil, co budesledovat. Jiz

v druhé polovig roku 2008 zé&ala podnikatelsky s ohroZovat jiz zmigna globalni
krize, ktera citelty zasahla celogtové obchodni skupiny Skoda Auto a.s., jakoZ i cely
automobilovy piimysl. Cely rok 2009 se nesl ve jménu ekonomickése@ pouze silné a
zdravé firmy dokézaly obdobi nejistoty a rizikepit. Diky flexibilitt vyroby a

pokratovani ve strategii pravidelné modelové aomy byly prodeje ustaleny na objemech
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roku 2008. Ve Sko# Auto, a.s. se podido ponechat zagstnance a hlavn udrZet

kmenové zagstnance.

Financovani podniku, dlouhodoby majetek se finamclipuhodobym kapitalem, vlastnim
nebo cizim. Dlouhodoby majetek je zcela kryt viastkapitalem. Meziréné dochazi také
k ristu podilu vlastniho kapitalu k bilami sung, toto se dje diky vytvadenému

hospodé&skému vysledku.

Hodnota peé&nich toki z provoznicinnosti pokryva investni ¢innost spolénosti. V roce
2008 nastal pokles, ale vroce 2009 uZ jestvidafist &chto toki. Skoda Auto a.s.

produkuje dostatmé zdroje pro sy budouci rozvoj.

Cista likvidita podniku vyjatuje stav likvidnich prosedki, ktery se wuje z brutto
likvidity po odeteni zavazk z faktoringu. Spoknost vyuzivala v fedchozich letech
(2007 a 2008) k financovani svych aktiviepazi vlastni zdroje. Spotmost vykazovala
po rekolik let v fadt za sebou rekordni volnou likviditu, ktera ji vykvdostatény prostor
pro financovani obchodnich aktivit i v obdobi rexes

V roce 2009 S#tova finargéni krize prohloubila i globalni krizi likvidity, ldra vyustila
mimo jiné v pokles Urowh likvidity bankovniho sektoru, coz vedlo ke iighovani

avérovych podminek.

Kli¢ovym ukazatelem byl doposud povazovan ukazatebbdity trzeb, coz je ve Sked
Auto, a.s. nazyvano obratovou renditou. Tento ulehdzae odvodit pimo z &etnictvi, je
srozumitelny, nebo ho teme pouZit jako srovnavaci wtiu s jinymi podniky.
Rentabilita se sledujergd a po zdami. Rentabilita je dana pamem provozniho kapitalu,
jehoz nasazenim bylo provozniho vysledku dosazémeestovany kapital odpovida
pramérné hodnat provoznich aktiv (hmotny a nehmotny majetek, zgsgmhledavky
z obchodnich vztaha ¢ast pohledavek, které jsou v poloZce ostatni) sgize hodnotu
nedr@deného kapitdlu (zavazky z obchodnich vitab vyjimkou gjatych zaloh a
nevyfakturovanych dodavek). Jako jeden z ukazatelzohleduje vysi investovaného
kapitalu anaroky a ¢éekavani akcion@ na tvorbu hodnoty podniku. Veéina sice nize
dosahovat Zadoucich hodnot, neznamena to vSakodeikpvytv&i hodnotu také pro
vlastniky, ktéi vioZili do podniku kapitél. Pravz tohoto dvodu se prdizeni vykonnosti
podniku pouziva EVA (ekonomick&igana hodnota).
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Ukazatel EVA od roku 2005 do roku 2007 dochazi kaxnpému zlepSeni a ukazatel
vykazuje rostouci trend. Také ROI segetto letech zvySuje. Roky 2008 a 2009 jsou u

obou ukazatél nizsi

Vyvoj spole&nosti do roku 2007 Ize hodnotit velice debPodnik se¢Bil finantnimu

zdravi, které se kazdym rokem projevovalazpivych hodnotach jednotlivych ukazatel

Vzhledem ke krizi a natmému obdobi, které nas vSechny zasahlbzeme napsat, ze
firma proSla rokem plnych vyzev a moznosti vyjikrze posilena a p@ena novou
situaci. Bylo pateba otetit mnoho témat tykajicich se trvalé udrzitelnostioanobilového

pramyslu, musel se nastinit mozny vyhled do budouénktsrému nyni musi firmaelit.
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6. Zaver

Cilem tétobakal&ské prace bylo demonstrovat vykonnost podniku. Mfe aplikovano
na firmu Skoda Auto a.s. $e&lem poskytnout pohled na danou problematiku widv
automobilového @myslu. Tato prace sergdevSim zawifuje na ukazatel ekonomické
piidané hodnoty EVA. Teoretické poznatky jsou apléoy prostednictvim gipadové
studie ve spolmosti Skoda Auto a.s. Je zde hodnocena &nasituace podniku pomoci
finanéni analyzy a jeji vykonnost pomodciznych metod ukazatiel

V Ceské republice nejsou moderni fidahukazatele v podnikové praxiiis vyuZzivany.
S €mito ukazateli pracuji iedevSim nadnarodni podniky a efektivie vyuZzivaji pro

fizeni podnikovych procés

Ukazatel rentability trzeb byl donedavna vyuzivakoj vrcholovy, dnes se firma orientuje
na hodnotové&izeni a pozornost jeémovana zhodnoceni kapitalu viozeného do podniku
jejimi vlastniky. Proto se pomalugrhazi k vyhodnoceni ukazatele ekonomické hodnoty
EVA a ukazatele rentability investovaného kapifa(l.

Skoda Auto a.s. z¥ejiuje ukazatel EVA od roku 2006.
Kli¢ova pozitiva vyplyvajici z analyzy vyhodnocujici BV
— propojeni strategického a operativnifaeni
— vyuZziti na Urovni oddeni, divizi, i vyrobkovéady
— vyuZziti pi investi'nim rozhodovani

— jednodusSsi @¥itko pro océovani podniku
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Z analyzy je patrné, Ze ukazatel EVA ma tato negat

hodnoty detniho modelu se od ekonomického liSi

nulova propojenost s kapitalovym trhem

neposkytuje informaci, zda podnik, ktery vyivaisk, také vytval hodnotu pro

jeho viastniky.

Obtizné wyisleni vstupnich dat

V dusledku ¥&chto negativ se&asto objevuje zjednoduSeni ze stran poilnikagiklad

Skoda Auto a.s voli jednotnou sazbu néaklad kapitél.

Finartni analyza potvrdila kapitdlovou stabilitu spmiesti, kterou vyrazf neovlivnila
celosw¥tova krize. Z analyzy nejsou patrné vyrazné nediogtaykajici se hospodani
spole&nosti, kterd je kapitalav silna a vyuziva k financovani dlouhodobého majetku
vlastni kapital. PouZiticistého kapitalu je vyhodysi, protoZze cizi kapital zvySuje
vydélkovou schopnost viastniho kapiial

Spolenost Skoda Auto a.s. vzhledem k celtisvé krizi podnika &ini rizn& opateni,
aby zamezila neéfznivym dopadm vrgjSich i vnitnich vlivi. Z pohledu autora je

dostaten¢ stabilni a vykonna, aby se i v budoucnu rozvigetazsfila do dalSich zemi.
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8.2 Filohy
Priloha¢. 1. Schéma vyptu celkového cash flow

Pasateini stav peiznich prostedki

Vysledek hospodieni bézného Eetniho obdobi

plus -odpisy
plus - tvorba dlouhodobych rezerv

minus - snizeni dlouhodobych rezerv

plus - zvy3eni kratkodobych zavaizkratk. Bank. Uvra, ¢as. Rozliseni pasiv
minus - snizeni kratkodobych zavazkratk. Bank. Ugrd, ¢as. Rozliseni pasiv,
minus - zvySeni pohledavelas. RozliSeni aktiv
plus - snizeni pohledavelas. RozliSeni aktiv
minus - zvySeni zasob

plus - snizeni zasob

CF Z PROVOZNIi CINNOSTI

minus - vydaje s gtzenim dlouhodobého majetku

plus - @jmy z prodeje dlouhodobého majetku

CF Z INVESTCNI CINNOSTI

plus, minus - dlouhodobé zavazky, pdpatkodobé zavazky

plus, minus - dopady zfn vlastniho kapitalu

CF Z FINAN CNi CINNOSTI

= CASH FLOW CELKEM

Koneiny stav pe#znich prosiedki

Zdroj: PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A.: Vykonnost pdédri pohledu finatniho manaZera, str. 23
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