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SOUHRN

1. Cil prace:

Cilem mé diplomové prace s nazvem Ocenéni spole¢nosti Skoda Auto a. s. je stanoveni vnitfni hodnoty této
spolecnosti k 1. lednu 2020 pro ucely potencialniho prodeje 100% podilu nespecifikovanému kupujicimu.

2.  Vyzkumné metody:

V teoretické Casti byla zpracovéna literarni reSerSe za pomoci analyzy sekundéarnich zdroji. V praci
byly pouzity metody komparace a explanace. Byly pfedstaveny teorie ocefiovani a syntéza poznatkd.
Modelovani scénait a budouciho Cash flow. Konstrukce penéznich toki FCFF a FCFE.

Prakticka cast byla zpracovana na zaklad¢ informaci z odborné literatury a internetovych zdrojt. Dale
byl proveden rozbor internich dokumentt poskytnutych zkoumanou spole¢nosti. Hlavni zdroje
informaci byly z vyrocnich zprav ze sledovanych let 2014 — 2019.

Podklady pro ocenéni podniku, diivody pro ocenéni podniku a jednotlivé metody. Byla to majetkova
metoda na zakladé ucetni a vynosova metoda pomoci metody diskontované¢ho penézniho toku (DCF).
Dale byly pouzity metody, analyzy a syntézy ziskanych finan¢nich informaci.

Dale situacni analyzy, finan¢ni analyza, nékteré marketingové analyzy Systematicka a nesystematicka
rizika spojena s DCF. Vyvoj marketingu z hlediska trzeb. Vyro¢ni zpravy podniku za sledovana
obdobi let 2014 -2019 byly hlavnim zdrojem informaci.

3.  Vysledky vyzkumu/prace:
Byl vypocten ukazatel FCFF, ktery udava volné financni prosttedky a podéava, tak nezbytnou
informaci véfitele a vlastniky.

Roky 2014 a 2015, kde hodnoty dosahovaly vyrazné€ niz§ich hodnot nejsou idealni pro vétsi investice
do vzdeélani a benefit pro zaméstnance. V roce 2016 byla zaznamenana rekordni hodnota u tohoto
ukazatele 57 mld. K¢. V téchto rekordnich letech jsou idealni podminky pro modernizaci vyroby a
nakupu vybaveni. V roce 2017 hodnota ukazatele byla 41 mld. K¢ a v poslednim sledovaném roce
hodnota stoupla o 4 mld. K¢&. Pokud bude i nadale rostouci trend tohoto ukazatele, bude mozné zvysit
mzdy, rozvijet dal$i vzdélavaci kurzy pro zaméstnance a hlavné modernizovat vyrobu. Z diivodu
situace, kterd panuje na trhu nelze pfedvidat, jak se budou volné prostiedky v podniku pohybovat. O
dalsich moznych podnikovych investicich se musi ud¢lat v budoucnu nové studie.

U diskontované cash flow byly spo¢itany hodnoty realného CF za podpory upravené hodnoty cash
flow DCF. U ukazatele diskontovaného cash flow se doporucuje pouzivat tento ukazatel v rdmci dvou
let, pro delsi az stfednédoby vyhled do budoucna se nehodi pro pldnovani. Za sledované obdobi se
predpokladaji hodnoty zhruba 100 mld. K¢. Vysledky cash flow, které jsou pouzity pro vypocet
diskontovaného cash flow se diferencuji ve sledovaném obdobi o 40 mld. K&. V pfipade, Ze by se
obménila situace, ktera v podniku je bylo by vhodné ukazatel WACC upravit a za téchto okolnosti by
musel byt zménén v ukazateli diskontovaného cash flow. Je dilezity pro vedeni podniku, obchodni
partnery, soucasn¢ i pro konkurenci, kterd se miize zamyslet, co by mohla zlepsit.
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Nejvetsi investice jsou a v nésledujicich letech budou v oblasti elektromobility. Ukazatel EVA ma
rostouci tendenci az do roku 2017, kde byla hodnota rekordnich 21 230 mil. K¢.

V roce 2014 byla hodnota pouze 7 959 mil. K& a vroce 2018 byla hodnota navySena o vice nez
polovinu. DEVA diskontovana EVA vykazuje také kladné hodnoty, ale DEVA ma také rostoucti trend
v 1. Sledovaném roce ukazatel vykazoval 6 999 mil. K¢ a v poslednim roce rekordnich hodnot
14 253 mil. K¢. Nevyhoda ukazatele je, ze neni zahrnuta informace o cash flow. Trzby ve
sledovanych letech 2014 - 2018 maji rostouci tendenci okolo 8 %. (KPVH) Hodnota
provozniho vysledku vychazi z vykazu ziskl a ztrat a vysledek z prodeje majetku odpovida
vynostim po odeétu zlstatkové ceny. Vysledek z Gcasti je pficten vzhledem k jeho souvislosti s vyse
definovanym provozné pottebnym majetkem. Vyse odpisi odpovidd odpisim z provozné nutného
majetku. V roce 2017, kdy byl rekordni rok byla zaznamenana také nejvyssi ¢astka okolo 64 mil. K¢&.
V roce 2018 byl pokles na 53 434 mil. K¢, ale potad to jsou vysoké hodnoty oproti roku 2014 kdy to
bylo jen 39 054 mil. K&.

4. Zavéry a doporuceni:

Uvedené vypocty jsou pro stavajiciho vlastnika a potencialniho kupujiciho a je nutné poznamenat, Ze
se mize podnik ocenit vice metodami.Pro zainteresovaného investora ma vypovidajici hodnotu
rozdilna ocetiovaci metody a jeji vysledky )Existuje nékolik metod pro ocenéni napft. icetni hodnota
zachycuje hodnotu podniku k dne$nimu dni (minulost)nereaguje na budoucnost. Doporucuje se pouziti
ukazatelt DCF, FCFE a FCFF, tyto ukazatele jsou postaveny na budouci prosperité firmy.

KLICOVA SLOVA

Ocenovani, DCF, ucetni zavérka
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SUMMARY

1. Main objective:
The main objective of this thesis named Business evaluation of Skoda Auto a.s. is to present
internal monetary value of the company regarding potential sale of 100% share to an unspecified
buyer up to January 1st 2020.

2. Research methods:

In the theoretically - methodological part of the thesis, literature review was conducted using analysis
of secondary sources. Additionally, methods of comparison and explanation, theory of business
evaluation, synthesis of knowledge and scenario analysis of future cash flow, e.g. FCFF, FCFE and
DCF, were used.

The practical part was conducted on the basis of information collected from scientific literature and
internet sources. Further on, analysis of internal documents provided by company was completed,
mainly focusing on annual reports 2014 — 2019.

3. Result of research:
The FCFF index showing available cash was calculated, thus providing necessary information for
stakeholders.

Figures reported in 2014 and 2015 were on low level, discouraging from investment in employees”
education and benefits. Peak value of 57 billion CZK was spotted in 2016. Such period is ideal for
modernization and equipment investment. Figures decreased to 41 billion CZK in 2017 and in the last
year figures increased by 4 billion CZK. In case such increase will continue, company will have
availability to increase salaries, provide more educational courses and especially focus on
modernization. Given the current market situation, future cash flow cannot be predicted. For further
investments, new study must be conducted.

Using the DCF index, figures of real CF were calculated. It is recommended to use this index only for
two-year period as it is not sufficient to use for mid and long term view. Value of the studied period is
proximately 100 billion CZK. The results of cash flow, which were used for calculation of DCF, differ
by 40 billion CZK. In case of a change, index WACC would have to be amended together with DCF.
Stake holders, business partners and competitors highlight an importance of improvement.

Electro mobility is the biggest current and future investment. Index EVA has an increasing potential
till 2017 when figures reached 21 230 million CZK.

In 2014, figures reached only 7 959 million CZK and in 20118 figures doubled. DEVA index shows
positive results and it has increasing potential. In the first year, index showed 6 999 million CZK and
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in the last year record-breaking value of 14 253 million CZK. Disadvantage of this index is not
including cash flow. Profits in studied period have increasing potential about 8%. (KPVH) Value of
operational results comes from the annual report and result from property sale equals to profits after
deduction of residual price. Result of attendance is added to previously defined operational property.
Value of write-off equals to write-offs of operational property. Since 2017 was record-breaking year,
highest value about 64 million CZK was reported. In 2018 was reported a decrease to 53 434 million
CZK, but figures are still higher than in 2014 when it reached 39 054 million CZK.

4. Conclusions and recommendation:

Presented results are for current owner and potential buyer and it is necessary to highlight that
company’s cash flow can be calculated by a number of methods. For investors, different pricing
methods and its results are important. There are various methods for business evaluation, e.g.
accounting value presents value of the company till this day (past) does not reflect on future. I tis
recommended to use DCF, FCFE and FCFF as these indexes are based on future prosperity of
company.

KEYWORDS

Appraisement, DCF, Financial Statements

JEL CLASSIFICATION

P33 International Trade, Finance, Investment, Relations, and Aid
023 Fiscal and Monetary Policy in Development
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1 Uvod

Ocenéni podniku je provadéno za ucelem ziskani piedstavy o jeho hodnoté, ktera neni
vyjadiena penéznimi jednotkami. Nezbytnost ocenéni podniku mize byt disledkem nékolika
podnéti jako jsou napiiklad zmény vlastnickych vztahd (prodej, koupé€) ¢i splynuti nebo
rozdéleni dané spole¢nosti.

Podnétem pro ocenéni mize byt také kone¢na faze firmy, kdy dochazi k ukonéeni podnikani
a nasledna likvidace. Dal§im diivodem mtize byt Cerpani informaci pro vlastniky a manazery
pii rozhodovani o strategii podniku. Pti t€chto krocich je dulezité znat hodnotu podniku. Mezi
které patii vycet a suma jednotlivych polozek majetku. Potencial vSak musi hodnotu tvofit
a predchazet rizikiim, ktera souvisi s budoucim provozem. Tyto informace nejsou pouze pro
potencialni majitele, ale i pro finan¢ni instituce, které zvazuji, jak velké je riziko pii
poskytovani avéru. Jde o stanoveni hodnoty z pohledu stavajiciho vlastnika.

U oceniovatele se predpokladd, ze se orientuje v makroekonomickych podminkach dané zemé,
pokud jde o piihrani¢ni spole¢nost musi znat i podminky svétové ekonomiky. Pfi pribézném
ocendni je nutné znat podrobnosti analyzovaného odvétvi. Cim vice je ocenovatel informovan
0 procesech a fungovani daného trhu, tim vérnéji je schopen tyto faktory zachytit ve finalni
hodnoté podniku. Pfirozenosti je detailni znalost analyzované spole¢nosti, tykajici se
financ¢nich dat, ale i faktort, z kterych data vychazi. Jedna se o kvalitu managementu, inovacni
potencial, moZnosti a celkova vnitini kompetitivni sila spole¢nosti.

Hlavnim cilem této diplomové prace je ocenit podnik Skoda Auto a. S., a stanovit vnitini
hodnotu této spolecnosti k1. 1. 2020 pro ucely potenciondlniho prodeje 100% podilu
nespecifickému kupujicimu. Tomu budou predchazet potifebné analyzy, aby mohlo dojit
k potencionalnimu prodeji. Problém mize nastat v neujasnénosti, co se tyce kategorie hodnoty.
Hodnota pro stavajiciho vlastnika a hodnota pro investora se muze liSit. Pro ocenéni byla
vybrana spole¢nost Skoda Auto a. s., ktera ma sidlo v Mladé Boleslavi. Tento podnik je souc¢asti
koncernu Volkswagen a je $pi¢kou v automobilovém primyslu. V Ceské republice tato
spole¢nost zaméstnava okolo 40 000 tisic lidi.

Mezi hlavni ukazatele této prace patii DCF (Discounted Cash Flow - diskontované cash flow)
EVA (Economic Value Added - ekonomicka ptidana hodnota), FCFF (Free Cash Flow to the
Firm — volné penézni toky do firmy) a FCFE - Free Cash Flow to Equity — volny penézni tok
pro vlastniky). Zjisténi téchto hodnot povede ke stanoveni hodnoty podniku. Tyto hodnoty
vychazi z uéetnich vykazii podniku Skoda Auto a. s. za obdobi 2014 — 2018, téetni vykazy jsou
voln¢ dostupné na internetovych strankach spolecnosti a jsou nezbytnou soucasti vyroc¢nich
zprav. Vyroéni zprava Skoda Auto a. s (2019) byl rok 2018 vysokych investic do technologi,
mezi které patii elektromobilita a digitalizace. Od vozi se spalovacimi motory elektromobiliim,
od analogového k digitalnimu svétu.

Struktura prace je rozdélena na &asti: ivod, teoreticka &ast, prakticka ¢ast a zavér. Uvodem
diplomové prace bude uvedeni hlavniho zacileni prace a jeji struktury, vymezeni problematiky
ocefiovani, seznameni s podnikem, ktery se ocenuje. Teoreticka ¢ast je zpracovana pomoci
literarni reSerSe a prezentuje teoretické podklady odbornik. Do této casti patii ocenéni
podniku, analyzy makrookoli, mikrookoli a podniku. Metody a dtvody ocenéni podniku.
Piistupy k analyze rizik ocefovani (vymezeni a identifikace rizik) a metody
a klasifikace scénatti. Soucasti teoretické ¢asti jsou vzorce a jejich nasledné pouziti v praxi. Na



konci teoretické ¢asti je metodika této diplomové prace, kde mezi hlavni stéZejni témata patii
metody diskontovanych cash flow (DCF) ocenovani podniku.

Hlavni metody, které byly pouzity v praktické ¢asti této diplomové prace jsou vyro¢ni zpravy,
kde byl proveden jejich nasledny rozbor podniku Skoda Auto a. s za pozorované obdobi 2014
-2018 (vykaz ziski a ztraty, rozvaha). Pomoci téchto udaji byly spocitany ukazatele pro
ocenéni podniku (ROS, ROE, EVA, DEVA, WACC, DCF, FCFF a FCFE). Vypracovani
teoretické Casti je podkladem pro praktickou ¢ast, kde budou teoreticka vychodiska pievedena
do praktického vyuziti. V praktické ¢asti je predstaven podnik, ve kterém se budou ocenovaci
metody aplikovat v praxi. Veskeré podklady nereaguji na situaci Covid - 2019, Analyzy byly
zpracovany nez tato situace nastala.

Shrnuti zakladnich poznatkti a zavéra ze zjisténych informaci a diskuse vysledkd v podniku
Skoda Auto a. s., za obdobi 2014 - 2018, které byly zjistény autorkou. Zavér této diplomové
prace zahrnuje podstatné znalosti, které byly stanovené pomoci vypracovanych finan¢nich
i nefinanénich udaji - vyroéni zpravy 2014 - 2018 o podniku Skoda Auto a. s. V zavéru prace
je predstaven piehled metod, vyuziti v podniku a pro koho jsou jaké metody kli¢ové. VSechna
data jsou zpracovana v tabulkdch, které jsou prezentovdny v praci nebo v piilohach této
diplomové prace.



2 Teoreticko - metodologicka ¢ast

Teoretické ¢asti je popsdna teorie a pojmy, které pomohou pochopit jednotlivé kroky vedouci
k celkovému ocenéni firmy. V teoretické Casti budou pfedstaveny potifebné analyzy, které
budou slouzit K potencionalnimu prodeji podniku. Bude rozpracovana problematika
se zamé&fenim na metody diskontovanych cash flow (DCF) oceniovani podniku. Byla provedena
analyza systematickych a nesystematickych rizik. Modelovani CF. Vymezeni problematiky
ocenovani, divody a postup pii ocenovani podniku. Analyza makrookoli a mikrookoli,
nasledn¢ financni analyza podniku. Metody zalozené na analyze majetku, ekonomické piidané
hodnoty a metoda ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na bazi historickych cen. Pfistupy
k analyze rizik ocenovani, nasledné vymezeni a identifikace rizik, klasifikace
a metody scénaid. Vyvoj marketingu z hlediska vyvoje trzeb a prodeju.

2.1 Situacni analyza

Jakubikova (2013, s. 94) popisuje situa¢ni analyzu, ktera se fadi ke vSeobecnym metodam, kde
se zkoumaji jednotlivé polozky zvnéjSiho prosttedi a jejich vlastnosti. Patfi sem
makroprostiedi i mikroprostiedi ve kterém firma zahajila podnikatelskou ¢innost. Velkym
vlivem ve firm¢ jsou zaméstnanci a kvalita managementu. Finan¢ni situace, historie, umisténi,
organiza¢ni kultura a celkovy image firmy. Marketingova situacni analyza ma smér k volbg,
kde jsou cile trhli k pomoci naleznuti realné a ve stejném case naroénych marketingovych cila,
které obsahuji strategie pro trhy, ktery zahrnuje i marketingovy mix. Patfi k poc¢ate€nim krokiim
strategického marketingového planu.

Mulacova (2013, s. 43) dopliuje, ze marketingové situacni analyzy nebo analyzy
konkurenceschopnosti, kde spada k pfistupu strategickych analyz. Hodnoceni odlisnymi
metodami udava podklady pro rozhodovani.

Jakubikova (2013, s. 96) poukazuje, Ze marketingovou situa¢ni analyzu délime na
1. informacni &ast, kde se zprvu shromazd’uji informace a poté se hodnoti. Radi se zde
makroprostiedi, mikroprostiedi a matice konkurenéniho profilu. 2. porovnavaci ¢ast, kam
spadaji analyzy SWOT matice Space, kde dochazi k hodnoceni dvou externich dimenzi
a dvou internich dimenzi, které ovliviiuji firmu a jeji rozvoj s budoucimi cily firmy. BCG
matice hodnoti pozici SBU a to v porovnani podilu ze vztahu ristu trhu. Interni a externi matice
jsou z hodnot, které byly dosazeny z externich a internich faktord. 3. rozhodovaci ¢ast v niz
jsou zhodnoceny posuzované strategie, jako je matice kvantitativniho strategického planovani,
poté se mohou navrhnout eventualni zmény. U situacni analyzy je dilleZité vypracovani
projektu a sbér informaci pro analyzu. Nésleduje zpracovani a analyza informaci s nimiz se
mohou interpretovat vysledky a poté realizace analyzy. U vypracovani projektu
se musi definovat informace, které jsou potfebné. Stanovit typy informaci a urcit dostupné
zdroje také zjistit jak se budou informace zpracovavat a ur¢it odpovédnost. Mit dostupny asovy
plan a zkompletovat rozpocet.

Mulacova (2013, s. 48) dodava, ze Situacni analyza je vhodny nastroj, protoze zahrnuje kritické,
nestranné, systematické a dukladné zkoumani okoli firmy (externi) i prostfedi samotné firmy
(interni).  Diky  analyze  vné&jsitho  prostfedi  dokazeme  odhalit  pfilezitosti
a hrozby, které se v okoli podniku vyskytuji. Pfi analyze vnitiniho prostiedi zase odhalime silné
a slabé stranky podniku. Marketingova situacni analyza se provadi ve tfech casovych
horizontech, tedy v minulosti, kde se podnik nachazel a v soucasnosti, kde je podnik nyni



a v budoucnosti, kam se podnik chce dostat. Situa¢ni analyza musi byt kompletni a na jejim
zaklad¢ se ur¢i trhy, na kterych se firma bude realizovat, cile kvantitativni, kvalitativni
a marketingové nastroje k dosazeni cili. Vysledky situacni analyzy determinuji podnikové
schopnosti a jedinecnosti. Na nasledujicim obrazku je zobrazena marketingova situacni
analyza.

2.2 Vymezeni problematiky ocenéni

V tvodu problematiky ocenéni bude nejprve predstavena hodnota podniku, kategorie hodnoty,
mezi které patii subjektivni (investi¢ni) hodnota, trzni, objektivizovana a vnitini hodnota.

Dle Maiik (2011, s. 23) ucelem celého procesu ocenéni podniku je pomoci metodickych technik
stanovit hodnotu spolecnosti k ur¢itému datu. Tato hodnota by méla odrazet objektivni realitu.
Tim se lisi od subjektivni investi¢ni ceny, kterou je ochoten za danou spolecnost zaplatit
konkrétni investor. Tato investicni hodnota se odviji od individudlnich kritérii kazdého
konkrétniho investora.

Objektivni hodnota je spiSe teoreticky pojem, v praxi obtizné dosazitelnd. Kazdé ocenéni
spole¢nosti v sob¢é obsahuje urcité subjektivni odhady a presumpce a neexistuje jedina
objektivné spravna hodnota dané spolecnosti. Proto se v ocefiovaci praxi zacal pouzivat pojem
objektivizovana hodnota. Pro jiné subjekty je to vynosova metoda, ktera je stanovena z pohledii
vlastnika (vlastnik). Podléhaji danim, a tato hodnota je stanovena, pokud podnik bude
pokracovat ve stejném konceptu. Bude vyuzivat realistickych o¢ekavani, ktera souvisi s riziky
a dal$imi vlivy, které maji vliv na hodnotu podniku v ramci trznich moZnosti.

Proces ocenovani nelze zuzit pouze na vynosové metody predpokladajici princip tzv. going
concern a zalozené na predikci budoucich penéznich tokd, jez spole¢nost vygeneruje. Soucasti
ocenlovaci praxe jsou i dal$i typy metod, zaloZzenych na majetkovém ¢i trznim principu, pii
jejich spravné metodické aplikaci oceiiovatel taktéz dospéje k objektivizované hodnoté,
a jejichZ metodiku je mozné typizovat a objektivné€ prezkoumat. Vhodnost aplikace konkrétni
metody se odviji od ucelu, za jakym se hodnota spolecnosti stanovuje, a zejména od specifik
ocenované spole¢nosti a trzniho prostredi, ve kterém se nachazi.

2.2.1 Hodnota podniku

Marik (2011, s. 23) poukazuje na to, ze je nutné formulovat hodnotu podniku na generalni
stupni ktera je vhodna spolu s mirou na trhu. Zpusobilost statku vyhovét lidskym pozadavkim
produkuje vyuzitelnou hodnotu, ktera neodlisna vici jinym majitelim neboli vlastnikiim.
Pokud ma statek sviij uzitny vyznam a hodnotu je rozdélen S planem na vymezené mnozstvi,
muZze se stat, Ze dojde ke sméné a ma sménnou hodnotu, kterd ve finan¢nim posouzeni vede
k trzni cené. Hodnota podniku je také zavisla na budoucim uzitku, je poskytnuta ocekavanymi
ptijmy v budoucnu, které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu. Fotr et al. (2012, s. 233)
doplnuji, ze soucasné tendence ve finanénim vedeni jsou sméfovany k nevyhnutelnosti
integrace vysledkll finan¢ni analyzy vykonnosti organizace s tvorbou hodnoty pro akcionare.

Kategorie hodnoty

Krabec (2009, s. 200) vybere — li si ocenovatel kategorii hodnoty, je povinnosti, aby byla
v souladu s ucelem, pro ktery je ocenéni provedeno. Kategorie hodnoty, jehoz soucast je
i mnohdy vice kategorii hodnoty stanovuje vypovidajici zptsobilost a aplikovatelnost vysledku
ocenéni - finanéni ohodnoceni. Koncept trzni hodnoty firmy rozlisuje dvé stanoviska. Oznaceni
firma je v oblasti ekonomie a financi pouzito jako pro podnik. Hodnota firmy je posuzovana



jako hodnota podniku. Trzni kapitalizace akcii nebo ve vyznamu obchodni firmy pfesnéji
obchodni znacky. Dle Maiika et al. (2011, s. 22) trzni hodnota definovana jako kategorie
hodnoty, ktera je podstatou objednavky dle odborné literatury. Trzni hodnota je odhadnutou
¢astkou, za kterou by se mé¢l majetek sménit k datu ocenéni. Sména probéhne mezi kupujicim
a prodavajicim pfi transakci mezi nezavislymi partnery po fddném marketingu. Obé¢ strany jsou
dostatecn¢ informovany a jednéni probéhly rozumné a bez donuceni.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Vochozka et al. (2012, s. 119) maji odpovéd na otazku jakou ma podnik hodnotu pro
konkrétniho kupujiciho. NahliZeji na podnik jako na malo likvidni a jedine¢né aktivum pii jehoz
ocenovani hraji dualezitou roli nadzory jednotlivych ucastnikd. Ti posuzuji vysi svého
ocekavaného uzitku, ktery jim bude z vlastnictvi podniku v budoucnu plynout. Subjektivni
ocenéni provadi vlastnik, ktery se rozhoduje, zda pokracovat v Cinnosti nebo se naopak
rozhodnout pro likvidaci podniku. Dal§im typickym aspektem muze byt klasicka koupé nebo
prodej podniku.

Trzni hodnota

Maiik (2011, s. 22) tvrdi, Ze existence bézného zajemce implikuje existenci vice kupujicich
a prodavajicich. Obé skupiny se stietavaji na trhu s podniky a na trhu s podily na jejich vlastnim
kapitalu. Tim jsou vytvofeny podminky pro vznik trzni ceny podniku. Vystupem provedeného
odhadu je potencialni trzni cena, ktera je oznacovana jako trzni hodnota.

Kislingerova (2011, s. 17) zminuje i dalsi formulace trzni hodnoty. Jejich spole¢nou myslenkou
je, Ze trzni hodnota reprezentuje sménu mezi dvéma subjekty, které jsou dobte informované a
jednaji dobrovoln€. Zaroven se trzni hodnota bezprostfedné tyka schopnosti podniku v
budoucnu pfinaset penézni toky. Pfi stanoveni trzni hodnoty zaroven panuje predpoklad o
nelepSim mozném vyuZiti ocenovaného majetku.

Objektivizovana hodnota

Vochozka et al. (2012, s. 120). Ptistup objektivizovanou hodnotu je dan v zakladu odpovéd’ na
otazku, jaka hodnota je nejméné spornd. Cilem objektivizovaného ocenéni je co nejvice se
piiblizit hodnoté, kterd by se dala oznacit za objektivni. Pti zjiStovani objektivizované hodnoty
jsou pouzivany pouze metody, které analyzuji minulost a pfitomnost. Zaroven se pracuje pouze
se skutecnostmi, které jsou prokazatelné a zdiivodnitelné. Z tohoto diivodu nezohlednuje tento
pristup pfipadné zadméry dalSiho rozvoje a miize pfistup opomijet prilezitosti pro rist podniku
ve svych predikcich. Objektivizovana hodnota tak miZe byt vnimana jako dolni mez ocenéni.

Vnitini hodnota

Krabec (2009, s. 51) ptistupuje k vnitini hodnot¢ tak, ze neni objektivné existujici veli¢inou ke
které by méla trzni aktiva z dlouhodobého hlediska smétovat. V praxi neni smyslem porovnavat
vnitini hodnotu akcie a jeji trzni cenu k vyuziti odhadu trzni hodnoty.

2.2.2 Duvody pro ocenéni podniku

Vochozka et al. (2011, s. 179) udavaji divod, z jakého se ocenovani podniku provadi, je
zakladnim kritériem, ktery maé zésadni vliv na urCeni celého hodnoticiho procesu.
K hodnoceni podniku dochazi, pokud management potiebuje pro zhodnoceni zpétné vazby
¢innosti podniku. Potfeba majiteld, jakym smérem a jakou rychlosti se podnik vyviji.
Hodnoceni z diivodl zmény vlastnickych pomért v podniku: pokud dochazi k prodeji podniku
nebo jeho ¢asti, k prodeji podilu ve spole¢nosti nebo k fazi spole¢nosti, je pro prodavajiciho i



potencionalniho kupce diilezité znat trzni hodnotu spolecnosti. Po zjisténi trzni hodnoty je
potfeba tuto hodnotu upravit o subjektivni aspekty, jako jsou napf. ocekévani budouciho
pozitivniho vyvoje spolec¢nosti.

Nejdikladngj$im ocenénim se zabyvaji bankovni instituce, které poskytuji financni prostiedky
pro dlouhodobé ¢i kratkodobé financovani provozu podniku. Bankovni instituce pouzivaji své
metody, které maji osvédcené, a slouzi pro provéfeni bonity klienta. Toto ocenéni probiha z
divoda zaruky, Ze podnik poskytuje co nejsiln€jsi zajisténi tivéru a poskytnutych ptjcek.

Duivody pro ocenéni o kterych pojednava Janicek et al. (2013, s. 375) prodej, (koupé) podniku
nebo fize a akvizice mozna restrukturalizace podniku. Zadost o Gvér a nebo zména pravni
formy podniku. Pojisténi spolecnosti a obchodovani s akciemi, které se uvedou na burzu.

Mafik et al. (2018, s. 35) povazuji stanoveni hodnoty podniku za sluzbu, ze které ma zakaznik
néjaky uzitek. Zavislost na charakteru zakaznickych potieb a cill, kterym ma ocenéni slouzit,
a které plyne z této sluzby ma rizny charakter. RozliSuji se ocenéni, které jsou urceny
k riznym ucelim.

Dle Kislingerové (2011 s. 11) patii k podnétim ocenéni koupé a prodej podniku jako celku,
ptipadné jeho ¢asti. ZvySeni nebo naopak snizeni zdkladniho kapitalu spolecnosti piijetim,
vstupem ¢i vystoupenim akcionafe, spole¢nika, likvidaci, konkurzem, dédickym ftizenim
vedenym na majetek spolec¢nika, akcionare. Slouceni nebo rozdéleni obchodnich spolecnosti na
vklad podniku nebo jeho casti do obchodni spolecnosti stavajici nebo nové zakladané je
pfeména obchodni spolecnosti. Jako jsou zmény pravni formy, restrukturalizace podniku,
uvadéni spolecnosti na kapitalovy trh, poskytovani a pfijeti ivéru ¢i jinych forem ciziho
kapitélu, vnitini nebo vné&jsi potfeba hodnoceni vysledkil prace managementu v kontextu plnéni
zakladniho cile. Soucasti je i zvySovani trzni hodnoty podniku jak pro vlastniky podniku tak
pojisténi podniku, privatizace podniku nebo jeho ¢asti, ndhrada za vyvlastnéni podniku nebo
jeho ¢asti a v neposledni fadé placeni riiznych dani.

Vachal et al. (2013, s. 136) pohlizeji na podnéty ocenovani z hlediska zmény vlastnictvi
a zérovei z dalSiho aspektu projevu vile vlastnika podniku.

Vachal et al. (2013, s. 137) déli davody ocenéni na zavislé na vili vlastnika kam patii: koupé
nebo prodej podniku ¢i jeho ¢asti. Vstup na burzu a navyseni kapitalu. Podnik jako nepenézity
vklad, smlouva o pievodu zisku nebo o ovladnuti. Zaclenéni, privatizace a nebo vstup
spole¢nika do spolecnosti. Stanoveni ekonomického zisku nebo ucetni hodnoty. Budouci
publicita a hodnotové orientované strategické planovani. Vymezeni vztahti spole¢niki
tykajicich se ucasti na zisku a odstupného a hodnotové orientované odmény manazerd.

K dalsim divodim ocenéni, které jsou nezavislé na vili vlastnika:pfevod majetku nebo
slouceni. Dédické spory, rozvod, vyvlastnéni. Vylouceni nebo odstoupeni spoleénika ze
spolecnosti pfipadna sanace, ivérova bonita a danové pfiznani.

2.2.3 Postup pii ocenéni podniku

Matrik (2011, s. 53) doporucuje dodrzovat nasledujici postup: prvnim je sbér vstupnich dat poté
ve druhé fazi analyza dat, ktera je ¢len€na na strategickou analyzu, finan¢ni analyzu, kde je
zjiSténo financni zdravi podniku. Poté rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna aktiva.
Analyza a progndza generatori hodnoty a stim spojena orienta¢ni ocenéni na zakladé
generatorti hodnoty. Nasleduje sestaveni finan¢niho planu a ocenéni, kde se rozhodne volba
metody a ocenéni dle zvolenych metod. Zavérem souhrnné ocenéni. Dodéava, Ze je tento postup
potieba upravit v zavislosti na konkrétnich podminkach. Mezi které patfi: samotny podnét k



ocenéni, kategorie zjiStované hodnoty, zvolené metody a dostupnost dat. Podminky jsou zavislé
na hloubce a vaze jednotlivych krocich pfi jejich praktickém vyuziti. Proto je diilezité vymezeni
ucelu prace, ktera je dale navodem pro vybér modelt. Obdobny postup, ktery doporucuje
Kislingerova (2011, s. 26). U tohoto pfipadu je proces ocenéni popisovan jako soucast projektu.
Matik (2011, s. 54) dodava, ze ve vSech piipadech by se méla provadét strategicka analyza.
Finan¢ni analyza bude odli$na a bude se odvijet dle zvolené metody ocenéni, ale méla by byt
také vzdy soucasti ocenéni podniku. Je nutné pifi oceniovani odlivodnit zvolenou metodu
(metody). Souhrnné ocenéni se odviji z metod, které jsou zduvodnény ocenovatelem.

Kislingerova (2011, s. 26) Schéma je soucasti piilohy VII s ndzvem postup pro ocenéni podniku
a je zfejmé, ze na zpracovani ocenéni podniku se podili tym odbornikd, ktery je sestaven po
vymezeni zadani prace. Pracovni tym by se m¢l sklddat z vedouciho tymu, ze specialistii a
asistentd, kteti ve vazbe na vedouciho tymu fesi zadané ukoly. Vedouci tym nese zodpoveédnost
za veskeré ukony souvisejici s ocenénim, vétSinou fidi potfebné prace a zadava ukoly
pracovnimu tymu. Nepostradatelnou roli v tymu tvoii bezpochyby 1 zastupci ocefiovaného
podniku, ti totiz tvofi hlavni zdroj informaci tykajicich se podniku. Tym pracuje na zakladé
ptedem pfipraveného ¢asového harmonogramu praci, ktery je sestaven s ohledem na konecny
termin feSeni. DalSim krokem je shromazd'ovédni informaci, které se vyznacuji znacnym
rozsahem a zpravidla postihuji celé déni v podniku a jeho okoli. Pro kvalitni ocenéni je nezbytné
shromazd’ovat informace nejen podnikové, ale také informace tykajici se prostiedi, ve kterém
podnik pisobi, tj. makroekonomické prostiedi (makroprostiedi) a odvétvi (mikroprostiedi).
Informace by pfitom mély vychazet nejen z minulosti ¢i soucasné situace, ale také z vyhledu
do budoucna. Po sbéru vsech potiebnych a dostupnych informaci zpravidla nasleduje jejich
analyza. Tuto analyzu délime na analyzu strategickou a finan¢ni. Strategickd se sklada z
analyzy mikroprostiedi a makroprostiedi podniku, uziva tedy informace vné&jsi. Naopak
finan¢ni analyza vychéazi z informaci vnitinich, tykajicich se finan¢ni stranky samotného
podniku.

Cilem strategické analyzy je zhodnotit trzni, lidsky a technicky potencial podniku, cilem
finan¢ni analyzy je provéfit financni zdravi spole€nosti a rozpoznat trendy budouciho vyvoje.
Nasledujicim krokem je vybér metody ocenéni. Zvolend metoda by méla vychazet z ucelu, pro
ktery se ocenéni provadi. Dal§im faktorem ovliviiujicim volbu je rozsah dostupnych informaci.
Informace tvofii vstupni parametry do jednotlivych modell a m¢ly by tedy davat predpoklad
spravného propoctu, ktery se ma co nejvice bliZit redlné hodnot€. Hodnota podniku by méla byt
vysledkem propoctu nékolika modelt, a to s cilem ovéfit spravnost vysledku. Po aplikaci
zvoleného metodologického aparatu nasleduje syntéza vysledkii a formulace zavéru. To
znamena, ze je k uréitému datu stanovena hodnota podniku. Zde je dilezité zduraznit vyznam
data ocenéni. Zpracovatel provadi ocenéni vzhledem k dostupnym informacim k ur¢itému datu.
K tomuto datu je také podnik ocefiovan. Po uplynuti urc¢it¢ doby nemusi mit znalecky posudek
jiz stejnou vypovidaci hodnotu. Hlavnim diivodem jsou neustalé zmény, at’ uz interni ¢i externi
povahy. V podminkach CR se jedna napiiklad o zmény urokovych sazeb, devizovych kurz,
zmény v hospodaiské politice statu. Pokud dojde k tomu, Ze se po ur€ité dobé zmeéni ve veEtsi
mife nckteré skutecnosti tykajici se podniku nebo jeho okoli, je nezbytné cely posudek
aktualizovat, jelikoz tyto zmény maji ptimy dopad na hodnotu podniku. Lze fici, ze vysledek
ocenéni ma urcitou ¢asovou omezenost. Vysledkem ocenéni je zprava oceniovatele, kterd se
zadavateli poskytuje vétSinou ve tfech vyhotovenich. Soucasti této zpravy je pruvodni dopis,
ve kterém zpracovatel Cini urcitd prohldseni. Obsah zavére¢né zpravy o hodnoté podniku by
m¢él odpovidat mezinadrodnim standardim.



Matik (2011, s. 54) doporucuje pii volbé jakéhokoli piistupu ¢i metody ocenéni, postupovat na
zaklad¢ teoretickych vychodisek a praktickych zkuSenosti. Postup pro ocetiovani podniku
z hlediska potieb podnikatelt: 1. Zpracovani strategické a finan¢ni analyzy podniku,
pro posouzeni jeho celkového stavu, postaveni na trhu, konkuren¢ni sily a schopnosti
dlouhodobé¢ prezit a tvofit hodnotu. 2. Na zékladé predchozi analyzy se zvoli vhodné metody
ocenéni.

Jednotlivé kroky pfi ocenéni podniku Postup ocenéni se modifikuje podle konkrétnich
podminek, podnétu k ocenéni, kategorie zjistované hodnoty, zvolenych metod, dostupnych dat.
V obecné roviné vsak autofi odborné literatury jako Maiik (2011, s. 54) Kislingerova (2011, s.
27) doporucuji nasledujici postup:

Sbér vstupnich dat a nasledné analyza dat:strategicka a finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho
zdravi podniku a rozdéleni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutnd. Analyza a progndza
generatorl hodnoty a orienta¢ni ocenéni na zaklad¢é generatori hodnoty. Sestaveni finan¢niho
planu. Ocenéni kde se musi vybrat metoda, poté ocenéni dle zvolenych metod
a souhrnné ocenéni. Maiik (2011, s. 54) popisuje podrobnost vypracovani jednotlivych kroka
zavisi na ucelu ocenéni, pfi trznim a objektivizovaném ocenéni bude ocenovatel muset
jednotlivé kroky zpracovat podrobnéji, protoze své vysledky musi vzdy fadné dolozit.
Pti subjektivnim ocenéni mohou byt nékteré ¢asti piimo nahrazeny pozadavkem nebo ndzorem
investora, pro kterého je ocenéni zpracovavano. U malych firem lze nékteré faze praci
zjednodusit oproti doporu¢ovanym postupiim (pouze o podrobnost sledovanych polozek a
faktorti, nikoliv o fadné zdivodnéni vysledkt). Vzdy by ale mélo platit, ze ¢im véEtsi
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Matik (2018, s. 58) pise o ocenéni jako vyznamném podkladu strategické analyzy, ktera je
mnohdy piehlizena, neklade se na ni takova dtlezitost a neplni tak svou ulohu je vystupem
strategické analyzy. Je ur¢en hlavné k urceni celkové vynosové schopnosti oceniovaného
podniku respektive podklad pro odhad trzeb. MozZnost vyvoje podniku je vymezena okolnosti,
které ho ovliviiuji vné&jSim a vnitfnim potencidlem. Cilem strategické analyzy je moZnost poté
konkretizovat vysledky v poc¢atecnim zakladu pro ovéfeni delSi casové perspektivy podniku.
Tuto dispozici je moZzné prokazat az za podpory financniho pldnu a finanéni analyzy
a posouzeni rizika souvisejici s podnikem. Popisuje ocenéni jako stanoveni hodnoty na principu
porovnani. V ptfipadé podniku je pak toto srovnani provedeno nepiimo vzhledem
k nemoznému nalezeni zcela identického podniku, ktery obchoduje ve srovnatelném miste
a Case. Metodologii ocenovani podnikli musi oceniovatel peclivé zvazit, které metody jsou pro
ocenéni dané¢ho podniku nejvhodnéjsi. Vhodné je pouzit pro ocenéni podniku vice nez jednu
metodu. Divody pro ocenéni podniku jsou rtizného charakteru a z hlavnich diivodu jsou prode;j
a koupé podniku nebo mozna restrukturalizace podniku.

Janicek (2013, s. 375) dodava, ze na podnik se nahlizi jako na zbozi, které je na trhu pfedmétem
smény. Stanoveni hodnoty a finan¢niho ocenéni podniku patii mezi definice, které mayji
vyznam. Podnik je jedinec¢ny a méné likvidni aktivum, Ize bez velkych nékladu pfeménit na
penize. Podnik je organizovanou hospodaiskou jednotkou, kde se vytvareji vécné statky
a sluzby. Podnik je funkénim celkem, ktery mé schopnost a pfindsi urcity uzitek a generovat
vynos Vv soucasnosti tak 1 budoucnu. Podnik je tucelnou kombinaci materidlnich
a nematerialnich hodnot, kde je jich smyslem hospodafit zisk. Matik (2011, s. 30) Postup
ocenéni je tfeba sestavit na zakladé konkrétnich podminek, pfedevsim dle podnétu k ocenéni,
kategorie zjiStované hodnoty, zvolenych metod, dostupnych dat atd. Matik uvadi nasledujici
postup:sbér a analyza vstupnich dat poté strategickd analyza. Financni analyzy pro zjisténi



finan¢niho zdravi podniku. Ocenéni a volba metody poté ocenéni podle zvolenych metod a
V neposledni fadé souhrnné ocenéni. Matik (2011, s. 36) uvadi, Ze pro sestaveni konecné
hodnoty podniku je potieba ziskat dostate¢né mnozstvi informacnich vstupu, které lze rozd¢lit
do n¢kolika skupin:

interni podnikové informace: finanéni plany, ucetni zavérky, technicko - ekonomické
a vnitropodnikové informace, stav a vyvoj ekonomiky, vliv zahrani¢nich. Makroekonomické
informace: charakterizuji stav a vyvoj ekonomiky a vyvoj finan¢nich trha.

2.3 Ocenéni podniku

V nasledujicich podkapitolach jsou analyzy makrookoli, mikrookoli a finan¢ni analyza.

2.3.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza musi byt provedena vzdy Mafik (2011, s. 53) uvadi také, ze je nezbytné
provést financni analyzu, ale ta staci byt pouze v modifikované podobé. Vzdy je spravné
rozd¢lit aktiva na provozné nutna a nenutna kromé piipadu pouziti likvidacni hodnoty.
Pro dlouhodobou perspektivu je doporuc¢eno provést analyzu a prognézu generatortt hodnoty.
Financni plan se pfipravuje v nékterych ptipadech. Nejdilezitéjsi je zvolit spravné jednu nebo
n¢kolik metod ocenéni. To nam dé zavér pro souhrnné ocenéni.

Autor Marini¢ (2008, s. 163) dale dopliiuje popis finanéniho planu jako vysledek dynamického
procesu, ktery vyjmenovava tkoly finanéniho managementu v rdmci koncepce rozvoje firmy
zahrnuté v podnikovém plénu.

Podle profesora Matika (2011, s. 69) strategicka analyza obsahuje stru¢nou prognézu jeho
vyvoje v kvantitativni plus kvalitativni podobé a celkové hodnoceni atraktivity trhu
¢i odvétvi. Déle pro projekei trzeb ocetiované firmy musi byt nezbytné provedena progndza
tempa ristu trhu nebo odvétvi. Takze perspektiva firmy vychazi z atraktivity trhu
a konkuren¢ni sily. Dodéava, ze pro ocenéni je vyznamnym podkladem strategicka analyza,
kter4 je mnohdy ptehliZena, neklade se na ni takova dulezitost a neplni tak svou ulohu je vystup
strategické analyzy. Je urCen hlavné k urceni celkové vynosové schopnosti oceflované¢ho
podniku respektive podklad pro odhad trzeb. MozZnost vyvoje podniku je vymezena okolnosti,
které ho ovliviiyji vné&jSim a vnitfnim potencidlem. Cilem strategické analyzy je moZnost poté
konkretizovat vysledky v pocate€nim zékladu pro ovéfeni delsi Casové perspektivy podniku.
Tuto dispozici je mozné prokazat az za podpory finan¢niho planu a financni analyzy a
posouzeni rizika souvisejici s podnikem.

VNEJSI POTENCIAL

Maiik (2011, s. 82) zaklad¢ informaci lze stanovit vnéj$i potencial, ktery se tyka relevantniho
trhu. Trh je vymezen, aby byly ziskany nezbytné tidaje a byla definovana atraktivita a byl
odhadnut vyvoj do budoucna. Dilezité aspekty pro vymezeni trhu dle produktového portfolia
se fadi mezi vécné hledisko a do tizemnich se fadi regiondlni, narodni, svétové. Zakaznické
a konkuren¢ni hledisko, kde je realizace zakaznické $kaly a konkurenéni podniky. Trh je
nezbytné vymezit jak financné tak hmotné€. Delsi ¢asovy horizont zjednodusuje odhad vyvoje
pomoci metody extrapolace. Trzni tempo ristu pfedstavuje zéklad pro budouci odhad trzeb
ocenovaného podniku. Faktory atraktivity jsou propojovany zejména s poptavkou a prodeji.
Radi se také velikost trhu, priméra rentabilita vnimavost hospodaiské fluktuace
i potencialitu substituce. Pokud jde o trzni ocenéni je dulezité predvidat vyvoj trhu se souladem
a nazorem odbornikti. Mozné je propojit trh s hospodatskou situaci. Délka predikovaného



obdobi reaguje na délku finan¢niho planu a souvislosti s dlouhodobé¢ piijatelném tempu ristu.
Je patrné, ze predikce je zavisla velkou mirou na pozadavky oceniovatele. Je vhodné kazdy krok
vysvétlit a spojit s logikou kompletniho ocenéni.

VNITRNI POTENCIAL

Marek (2009, s. 535) dopliiuje, ze pod komplexni nazev strategického hodnoceni podniku se
skryva pouze souhrnny kvalitativni pohled na firmu z pohledu analyzy vnitiniho a vnéjsiho
potencidlu

Pro tuto sekci je nezbytné uvést tii dilezité analyzy strategického managementu. VSechny tii

jsou vysvétleny v knize autora Vebera (2009, s. 530) Matice General Electric je matici
pritazlivosti trhu a konkurenc¢niho postaveni produkti, ktera rozdéluje podnikatelské aktivity
do deviti poli. Posuzuji konkurenéni postaveni pies faktory, jako jsou podil podniku na trhu,
nakladové postaveni, finanéni moznosti, marze vzhledem ke konkurenci, irovein managementu,
ptrednosti a sila podniku, znalost trhu, sila znacky, sila vyroby a distribuce apod. PtitaZlivost
trhu hodnoti velikost trhu, bariéry vstupu, politicko-pravni aspekty, miru inflace,
nezameéstnanost, naro¢nost odvétvi, segmentaci, naro¢nost odvétvi na kapital, tempo ristu trhu,
ziskovost trhu, regulaci atd. Lze vysledovat ¢tyfi mozné strategie v matici. Jedna se o strategii
ustupu, udrzovani, sklizeni a budovani.

Fotr et. al (2012, s. 26) forma strategie neni jen o tom jak ziskat konkurenéni vyhody, ale
1 kreativni destrukce, které se tykaji vyhody konkurence. Strategie je nezbytnou soucasti
manazerskych a fidicich procesti, kdy na zac¢atku je uréeno poslani firmy a na konci jsou zadané
vystupy v podobé postupného naplnéni stanovenych cili.

2.3.2 PEST analyza

Analyza PEST Veber et al. (2009, s. 538) specifikuje skute¢nosti dulezité pro vyvoj vnéjsiho
prostiedi organizace. Typické skupiny faktori zkoumané v analyze PEST. Politicko-pravni
faktory zahrnuji antimonopolni opatieni, socialni politiku, legislativu, politickou orientaci,
liberalizaci zahrani¢nich vztaht, politiku zdanéni apod. Ekonomické faktory sleduji urokové
sazby, ceny energii, miru inflace, trendy hrubého domaciho produktu, miru nezaméstnanosti,
stav ekonomiky apod. Socialni faktory obsahuji pfistupy k praci, socidlni legislativu,
demograficky vyvoj, miru vzdélanosti, mobilitu pracovni sily, vyvoj Zivotni urovné atd.
Technické faktory uréuji zvyklosti pravni ochrany, trendy v inovacich, vladni podporu védy
a vyzkumu, trendy ve vyvoji technologii atd. Variantou metody PEST je analyza PESTEL,
ktera posuzuje Sest faktorti namisto piivodnich ¢tyt. Navic environmentélni a legislativni faktor.
Pti analyzach makrookoli podniku by mély byt identifikovany pfileZitosti a hrozby.

Hanzelkova et al. (2017, s. 50) dodavaji, ze PEST analyza se zabyva vnéj$im okolim podniku
a hodnoti jak se bude vyvijet obecné prostiedi firmy.

2.3.3 Porteriv model péti sil

Portertv model péti sil Zuzak (2011, s. 65) je analytickym nastrojem sméfujicim
k identifikaci atraktivity trhu. Tento analyticky nastroj uéi pochopit pravidla konkurence
a pfitazlivost trhu pro firmu. Pét dynamickych konkurencnich faktort je identifikovano jako
vstup novych konkurentil, vyjednévaci sila odbératelti a dodavateltl, substituty a soupefeni mezi
existujici konkurenci na trhu.
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Mathooko a Ogutu (2015, s. 347) i pies kritiku, ktera je sméfovana k Porterovu péti
faktorovému modelu, je stale jednim z nejpouzivanéjSich ramct pro tvorbu strategie. Kazda
z péti Porterovych sil ovliviiuje jaky zisk bude v odvétvi. Cim intenzivngjsi je kterakoliv
Z konkurencnich sil, tim vétsi je pak tlak na pokles cen ristu néklad v odvétvi a Cini toto
odvétvi méné atraktivnim pro firmy, které jsou v daném odvétvi. Porteriiv model péti sil je
mozny ho aplikovat na, kterékoliv odvétvi, protoze jsou zde souvislosti, kde jsou zaklady pro

kazdé podnikani. Jde o vztah mezi prodejci a dodavateli.
2.3.4 SWOT analyza

Grasseova et al. (2012, s. 296) predstavuji SWOT analyzu jako jednu z nejcastéji vyuzivanych
analytickych metod. Pomdahd piehlednym zpisobem roztfidit zjiSténé faktory
z provedenych analyz, vytvofit mezi nimi vazby a nasledné uréit pro firmu nejefektivnéjsi
strategie. Informace zjisténé pii provedenych analyzach, prognézach a s tviir¢ich metodach jsou
zakladnim podkladovym materidlem a vyslednym souhrnem pro provedeni souhrnné analyzyé
které jsou nastrojem rekapitulace a shrnuti vSech predchazejicich zavérd. Analyza SWOT
umoziuje piehledné zobrazit vSechny potenciondlni hrozby a ptilezitosti vnéjsiho prostredi v
kombinaci se silnymi a slabymi strankami organizace a vytvaii zdkladni ramec pro dalsi vyuziti
zjisténych poznatkl ve strategickém fizeni (napf. pfi tvorbé strategickych dokumentu, jako je
dlouhodoba vize nebo strategie rozvoje).

Analyza SWOT (Veber, 2009, s. 535). Dobra strategie podniku neutralizuje hrozby vnéjsiho
prostredi, vyuziva budouci pfilezitosti, tézi ze silnych stranek a odstranuje slabé stranky.

Cile strategii

Strategie SO cilem této strategie je maximalizace vyuziti silnych stranek a piilezitosti za
ucelem dosazeni konkuren¢ni vyhody na trhu. Strategie WO je nutné soustfedit se na
potlaovani slabych stranek na zéklad¢ pfrileZitosti. Strategie ST cilem této strategie je
maximalni vyuziti silnych stranek tak, aby pfipadné hrozby byly minimalizovany. Strategie
WT cilem této strategie je minimalizace slabych stranek a potlacovani hrozeb. Grasseova et al.
(2012, s. 300) navrhuji pfi provedeni SWOT analyzy tento metodicky postup jako je piiprava
provedeni SWOT analyzy. Vhodna identifikace hodnoceni silnych a slabych stranek.
Hodnoceni hrozeb a piilezitosti z vnéjsiho prostiedi a nasledna tvorba matice SWOT.

2.3.5 VRIO analyza
Rothaermel (2013, s. 91) uvadi, ze VRIO analyza je nastroj pouzivany pro analyzu vnitinich

zdroji a schopnosti podniku, aby management firmy zjistil, zda mohou byt zdrojem trvalé
konkuren¢ni vyhody.

Obrazek 1 je postup u VRIO analyzy, ktery popisuje proces konkurencnich vyhod, nevyhod
a shod.
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Déli se 1 na vyhody cenné, vzacné a tézce napodobitelné. Nejvyznamnéjsi a nejdilezitejsi je

pro podnik trvald vyhoda.
Cenny? ’ ano

B

Konkurenéni shoda « ne

Vzacny? ano

* 4+ 1

Krétkodobd «
whoda ne

Dobre

vyuzitelny? ano

*

NevyuZitd vwhoda ‘ ne

Téice »
napodobitelny? ano

Trvala vyhoda

Obrazek 1 Postup u VRIO analyzy
Zdroj: Rothaermel, 2013, s. 91

Jakubikova (2013, s. 43) Patii ke srovnavacim analyzam a je pouzita k hodnoceni zdroji
a schopnosti, ktery ma podnik k dispozici a ocenuje je za zdroje vici konkurenci. Soucasti této
analyzy jsou hodnoceny: hmotné, nehmotné, lidské a finan¢ni zdroje. Hmotné zdroje jsou pro
urcité firmy, které zahrnuji masny primysl nedilnou soucasti a jsou existenéni podminkou pro
podnik. V jinych piipadech jsou pro jiné spoleCnosti, které se zabyvaji poradenstvim
v oblasti pojiSténi tam neni hmotny majetek pro konkuren¢ni vyhodu diileZity. Nehmotné zdroje
maji podobu obchodni znac¢ky, licenci nebo také know-how, zkusenosti ¢i znalosti. Jsou velmi
tézko ocenitelné, ale je nutné tyto zdroje identifikovat a rozvijet. Lidské zdroje jsou pro podnik
nepostradatelné, ale je nutné hlidat strukturu zaméstnancti. Naklady na lidské zdroje si kazdy
podnik hlida, protoZe se jedna o vyznamnou poloZzku. Neni ale vzdy vyhodou neustale sniZovat
naklady na lidské zdroje, protoZe to s sebou muiiZe pifinést hrozbu, Ze se nékteti pracovnici
piremisti ke konkurenci. Finan¢ni zdroje jsou Stanoveny na optimalni hodnoty jednotlivych
ukazateld, ve kterych by se mél podnik pohybovat. Mezi takovéto ukazatele patti:struktura aktiv
a pasiv, ukazatele likvidity, ukazatele rentability ¢i mira zadluzenosti. Je vSak tieba brat v
uvahu, ve kterém odvétvi se podnik pohybuje, protoze v kazdém odvétvi je optimalni hodnota
téchto ukazatell rozdilna.

Veber (2009, s. 323) hodnoti metodu VRIO mezi jednotlivé zdroje Ctyt aspekti (V — value -
hodnota, kterou maji zdroje z pohledu, pokud je zdroj schopny vyuzit ptilezitosti a vyvazit
hrozby. Zdroj ma hodnotu jen tehdy, pokud zvysuje ptijmy, snizuje naklady, nenici ptilezitosti
a je napomocen vyrovnat hrozby. R — rareness — vzacnost, vyjime¢nost zdroje Kkolik
konkuren¢nich firem zdroj vlastni.

| — iritability — napodobitelnost zdroje, je velice nakladné pro jiné podniky tento zdroj
napodobit. O — organization — organizace z hlediska, zda ma podnik potencial k vyuziti zdroje.

12



2.3.6 Portfolio matice BCG

Jakubikova (2013, s. 255) Boston Consulting Group (dale jen BCG) zalozila portfolio matice
BCG na myslence, ze vySe finan¢nich prostiedki tvofenych jednotlivymi jednotkami
podnikateltl, je spojen jak s tempem rastu trhu, tak s podilem na trhu. Na vertikalni osu matice
se zaznamenava rust trhu za zvolené obdobi a na horizontdlni ose se zaznamenava relativni
trzni podil. Tento podil vypovida pfevazné o schopnostech konkurence podniku na trzich.

2.3.7 Finanéni analyza

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 1) pisi, Ze finan¢ni analyza je aplikovany jednoznaény postup,
ale je jedna se o stale se opakujici cyklus. V kazdém novém kroku je moznosti objeveni novych
souvislosti, které¢ mohou vést k pfehodnoceni krokt z predchazejicich analyz Autofi dopliuji,
ze vybér ukazateli by mé¢l byt stanoveny tak, aby byly ukazatele vybrany jen ty nejpodstatné;si,
které podniku piinesou odpovédi na jejich otazky.

Jak uvadi Knapkova et al. (2017, s. 18) je nutnosti ziskat pro finan¢ni analyzu dostatek
kvalitnich a spravnych dat. Mezi tyto zakladni zdroje patii ucetni vykazy podniku, rozvaha,
vykaz zisku a ztrat, piehled o financnich tocich, ptehled o zménach vlastniho kapitélu
a ptiloha ucetni zavérky. Finanéni analyza zahrnuje souhrnné posoudit situaci podniku. Pokud
podnik ma dostate¢ny zisk a jestli je vhodné jeho finan¢ni usporadani. Co se tyce aktiv, jestli
jsou vyuzity efektivng.

Ruckova (2019, s. 9) dopliuje, Ze je nevyhnutelné vypracovat rozbor finanéni analyzy, nebot’
za soucasného stavu ekonomického prostedi se situace rychle méni a uspésny podnik musi
témto zménam vzdorovat. Finan¢ni analyza je logicka z hlediska ¢asového ve dvou urovnich.
Prvni je fakt, Ze je posuzovana minulost a je moznosti zhodnotit vhodnou pftilezitost. Jakym
smérem se podnik vyvijel az k souCasnému stavu se spolenym vyhleddnim celé stupnice
hodnoceni. Druha Groven analyzy je, ze finan¢ni analyza je zakladem pro finan¢ni planovani
ve vSech aktualnich postupech. Mozné je planovat, jak kratkodob¢, kam patii bézny chod
podniku tak i strategické fizeni, které se vztahuje k dlouhodobému rozvoji podniku. Finan¢ni
analyza neni jen prvek financ¢niho fizeni, neplsobi na podnik komplexnosti. Je soucasti
marketingové SWOT analyzy. Finan¢ni analyza ovliviiuje velky poc¢et rozhodovacich procesi
a naslednych postupti.

Gibson (2013, s. 5) uvadi, Ze finan¢ni analyza ma fadu vyhod v tom, Ze podava informace pro
realizovani rozhodnuti v budoucnu, pro porozuméni souvislosti mezi finan¢ni
a podnikatelskou c¢innosti a ekonomickou aktivitou. Dojde ke sniZeni budouciho rizika
a vylepSeni schopnosti reakce na aktudlnim postaveni ve spolecnosti.

Rozvaha

Scholleova (2017, s. 12) potvrzuje, Ze rozvaha je i¢etnim piikazem, ktery popisuje stav majetku
- aktiv a kapitalu — pasiv a to vzdy k ur¢itému datu. Rozvaha se sestavovuje pii fadné nebo
mimotadné ucetni zavérce.

Aktiva

Knapkova et al. (2017, s. 25) informuje, ze aktiva se jsou rozdélena dle doby jejich
upotiebitelnosti nebo rychlosti a obtiznosti jejich pfemény na penize. Aktiva se v rozvaze lisi
na:

Pohledavky za upsany zakladni kapital Knapkova et al. (2017, s. 25) informuji, Ze se jde
o stav nesplacenych akcii a podil, jedné se o pohledavky za spole¢niky, akcionare nebo ¢leny
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druzstva. Dlouhodoby majetek Kislingerova (2010, s. 54) uvadi, ze sem patii pozemky, budovy,
stavby, byty a technické rekultivace. Vysledky vyzkumu a vyvoje software
a ocenitelna prava a goodwill. DHM a DNM byl pii pofizeni investici, a proto je nutné majetek
odepisovat kvili postupnému opotiebovani. Odpisy mohou byt bud’ tcetni nebo danové. Podle
Kislingerové (2010, s. 55) jsou obézna aktiva odliSny segment, ktery na rozdil od DM obihaji
a méni postupné svoji podobu. Prvni typem obéznych aktiv je vécnd podoba, zahrnuji se
suroviny, material, rozpracovanou vyrobu ¢i hotové vyrobky. Druhym typem je podoba
pénézni, kdy jsou to penize v pokladné, na tétech, pohledavky a kratkodobé cenné papiry. Po
zasobach nasleduji pohledavky. Pohledavky jsou dlouhodobé (nad 1 rok) a kratkodobé (do 1
roku). Nejlikvidngjsi obézna aktiva jsou kratkodoby finanéni majetek. Jedna se jen o penize na
Gétu, kdy v pokladné nebo cenné papiry do 1 roku. Casové rozligeni Kislingerova (2010, s. 56),
ze se do Casového rozliSeni spadaji naklady ptistich obdobi, piijmy ptistich obdobi a vynosy
bézného obdobi, které jeste nebyly piijaty.

Pasiva

Knapkova (2017, s. 33) uvadi, ze na strané pasiv rozvahy je finan¢ni struktura podniku. Zde
jsou uvedeny zdroje financovani majetku podniku. Do pasiv patii: vlastni kapital Kislingerova
(2010, s. 56) pise, Ze zakladni slozkou vlastniho kapitalu je kapital zakladni. Podle Knapkové
(2017, s. 35) je to upsany kapital, ktery vznika pii zalozeni podniku. Autorka jako dalsi slozku
vlastniho kapitalu uvadi aZio a kapitalové fondy. Jedna se o externi zdroje, ne vSak cizi. Emisni
azio je ziskavano rozdilem emisniho kurzu a jmenovitou nebo ucetni hodnotou akcii. Cizi
zdroje Knapkova (2017, s. 38) uvadi, ze cizi zdroje jsou dilezitou soucasti finan¢ni struktury
podniku. Knapkova (2017, s. 38), potvrzuje, ze rezervy snizuji vykazovany zisk a jedna se o
¢astku, ktera bude podnikem v budoucnosti vydana. Jedna Se o rezervy na opravy hmotného
majetku, nebo rezervy na dovolenou. Jsou tvofeny na vrub nakladt podniku.

Zavazky

Knapkova (2017, s. 38) rozd¢luje dlouhodobé zavazky, kde patii zavazky z obchodniho styku
delsi nez 1 rok - emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od zékaznikii, dlouhodobé sménky
¢i dlouhodobé uvéry. Mezi kratkodobé zavazky lze zatadit vSe, co je krat$i nez 1 rok -
kratkodobé smeénky, kratkodobé zalohy od zékazniki, dale zavazky institucim, spole¢nikim
a kratkodobé uvéry. Casové rozliseni Rackova (2015, s. 23) uvadi pii analyzovéani rozvahy
a sleduje stav a vyvoj bilancni sumy. Celkovou strukturu a vyvoj aktiv a pasiv.

Vykaz zisku a ztraty

Kubickova a Jindfichovska (2015, str. 28) pisi, ze vykaz zisku a ztraty informuje o tvorbé zisku
a obsahuje na rozdil od bilance tidaje k ur¢itému obdobi, tj. tokové. Forma vykazu zisku a ztraty
muze byt horizontalni - forma uvadi naklady a vynosy oddélené nebo vertikalni, zde jsou
piifazovany vynosy a naklady, které se vazou k dané oblasti ¢innosti. Vykazovanou formu
muize podnik zvolit dle svého uvazeni, ale obsah poloZek je dén zdkonem o ucetnictvi
a dalsi predpisy. Fialka (2012, s. 9) dodava vykaz zisku a ztraty, aby uzivatelé finan¢ni analyzy
nevénovali svou pozornost pouze vykazu zisku a ztraty dani spolecnosti, ale aby brali v potaz
data z rozvahy a nepodcenovali data o likvidité a stabilite.

Vykaz cash-flow

Kubickova a Jindfichovska (2015, str. 30) pisi, ze vykaz cash flow shrnuje pfijmy a vydaje
pénéznich prostiedkl uskutecnénych za Gicetni obdobi. Rozdilem je bud’ piibytek nebo tbytek
penéznich prostiedkii za ucetni obdobi. Prirtstek je dosazen vzdy pokud jsou piijmy vyssi nez
vydaje. Pokud je celkové CF kladné. Ubytek nastava v moment, kdy jsou vydaje vyssi nez
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piijmy a celkové CF je zaporné. Scholleova (2017, s. 30) odavodiuje to, pro¢ je sestavovan
vykaz cash flow i pies to, ze je vysledek z rozvahy jiz zname. Sestavuje se pro pichled, kde
jsou zdroje pénéz a kam se penize ztraci. Majitel podniku mize pfijit na rezervy v fizeni.
Stanoveni cash flow pfimou metodou znamena zobrazeni piijmu, vydaju a jejich rozdilu.
Nepiima metoda stanoveni cash flow je vytvorena korekci hospodaiského vysledku o rozdil
mezi ptijmy, vynosy a vydaji, naklady.

Vyrocni zprava

Kubickova a Jindfichovska (2015, str. 34) definuji vyro¢ni zpravu jako listinu, ktera reflektuje
ekonomickou a finanéni situaci podniku za uplynuly rok. U&el vyroéni zpravy je informovat
o vyvoji vykonnosti a ¢innosti podniku. Ve vyro¢ni zprave lze nejprve nalézt zakladni udaje
o akciové spolecnosti a podnikatelské Cinnosti. Nésleduje zhodnoceni minulého roku
a predpokladany vyvoj spolecnosti v dal§im obdobi. Jak dodava Kubickova a Jindfichovska
(2015, str. 35), ucetni zaveérka a vyrocni zprava se povinné zvéiejiiuje spolecnostmi, které se
zapisuji do obchodniho rejstiiku. Kislingerova (2010, s. 76) dopliuje, Ze zakladnim
pozadavkem ucetnich zaznamu je spolehlivost, neutralita a srozumitelnost. Pfiloha dopnuje
pouze informace jako jsou obecné udaje o podniku, detaily o pouzitych tGcetnich metodach
a zasadach a zpasobech ocenovani.

Analyza pomérovych ukazatelt

Ruckova (2015, s. 53) pise, ze analyza pomérovych ukazatel ¢erpa pouze z vefejné dostupnych
zakladnich vykazi. Muze byt tak zpracovana externim analytikem, ktery vypocita pomérovy
ukazatel jako pomér jedné nebo nékolika Gcetnich polozek zakladnich tGcetnich vykazi k jiné
polozce. Sedlacek (2011, s. 55) uvadi, Ze pomérové ukazatele byvaji vétSinou
z hlediska finanéni analyzy nejoblibengjsi a nejpouzivanéjsi. Clenéni pomérovych ukazateld je
dle Ruckové (2015, s. 53):

- ukazatele likvidity;

- ukazatele rentability;

- ukazatele zadluzenosti;
- ukazatele aktivity;

- ukazatele trzni hodnoty;
- ukazatele cash flow.

Ukazatele likvidity

Ruckova (2015, s. 54) piSe, ze nejprve je nutné definovat pojem likvidita. Podle autorky
Riickové predstavuje likvidita vlastnost dané slozky rychle a bez velké ztraty pfeménit se na
penize. Likvidita podniku je pak schopnost podniku vcas hradit své platebni zdvazky.
Nedostatek likvidity vede k neschopnosti vyuzit ptilezitosti vedoucich k zisku a platebni
neschnopnosti, ktera muze vést k bankrotu. Autorka dodava ale, Zze neni mozné zaménovat
pojmy solventnost a likvidita, jelikoz spravné vyjadieni zni, Ze podminkou solventnosti je
likvidita.

BéZzna likvidita

Scholleova (2017, s. 178) piSe, ze bézna likvidita poukazuje na to, o kolik jsou ob&ézna aktiva
vyssi nez kratkodobé zavazky. Jedna se o to kolikrat mize podnik uspokojit své veétitele, pokud

by pfeménil obézna aktiva na penize. Doporuc¢end hodnota podle Scholleové je mezi 1, 8 a 2,
511
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Vzorec 1 Bézna likvidita je dana vztahem (Scholleova, 2017, s. 178)
Béina likvidita = obézna aktiva * kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita

Scholleova (2017, s. 179) popisuje, Ze pohotova likvidita je pfisnéjsi nez bézna likvidita, jelikoz
od obéznych aktiv se odecitd nejméné likvidni ¢ast, kterou jsou zasoby. Ty jsou nejhife
pireménitelné na penize. Doporuc¢enad hodnota podle Scholleové je mezi 1 a 1, 5.

Vzorec 2 Pohotova likvidita je dana vztahem (Scholleova, 2017, s. 178)
Pohotova likvidita = (obéina aktiva — zasoby) = kratkodobé dluhy

Okamzita likvidita
Scholleova (2017, s. 178) pise, ze okamzitou likviditu 1ze vypocitat jako pomér finan¢niho
majetku a kratkodobych zavazkd. Finan¢ni majetek zde predstavuji nejen prostiedky na uctech

a v pokladng, ale i cenné papiry. Doporu¢end hodnota podle Scholleové je mezi 0, 2
a0,5.

Vzorec 3 OkamZita likvidita je dana vztahem (Scholleova, 2017, s. 178)
Okamizita likvidita = finantni majetek » kratkodobé zavazky

Ukazatele rentability

Scholleova (2017, s. 177) piSe, ze rentabilitou se rozumi vynosnost kapitalu a méii schopnost
podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Cim vy je rentabilita podniku,
ukazuje to na dobré hospodateni podniku se svym majetkem a kapitdlem. Autorka dale uvadi,
ze ukazatele rentability vzdy pracuji s tokovou veli¢inou, kterd je brana z vykazu zisku a ztrat
a stavovou hodnotou branou z rozvahy. Ruckova (2015, s. 57) dopliiuje, Ze se v ukazatelich
rentability v Citateli objevuje polozka odpovidajici vysledku hospodafeni (tokova velicina)
a ve jmenovateli se objevuje n&jaky druh kapitalu (stavova veli¢ina), resp. trzby (tokova
veli¢ina).

Ukazatele rentability podle Riickové slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti.
Tyto ukazatele poskytuji dilezit¢ informace akciondim a potencidlnim investorim.
Cernohorsky et al. (2011, s. 274) pise, Ze doporudena tendence pro ukazatele rentability je
rostouci tendence. Je to tak ukazka toho, Ze se podnik zlepSuje v dosahovani zisku a vytvari
nové zdroje financovani.

Pro finan¢ni analyzu, konkrétné pro ukazatele rentability jsou diilezité tii kategorie zisku, které
Ize ziskat pifimo z vykazu zisku a ztraty. EBIT (zisk pied odeétenim urokl a dani) se rovna
provoznimu vysledku hospodafeni. EAT (zisk po zdanéni neboli C¢isty =zisk) lze
v e-vykazu a zisku nalézt jako vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi. EBT (zisk pted
zdanénim)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Scholleova (2017, s. 177) pise, ze ROE uvadi efektivnost pfemény kapitalu vlozeného
vlastniky, tj. kolik ¢istého zisku pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky podniku.

Vzorec 4 Rentabilita vlastniho kapitalu je dana vztahem (Scholleova, 2017, s. 177)
ROE = EAT = vlastni kapital
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Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Sedlacek (2011, s. 59) uvadi, Ze ukazatel ROS charakterizuje zisk vztaZzeny k trzbam.
Scholleova (2017, s. 177) dopliiuje, Ze hodnota ukazatele ROS udava, kolik korun zisku
spole¢nost vytvofi z jedné koruny trzeb. Pro spolecnost by mélo byt dulezité, aby se tento
ukazatel vyvijel dobie, jelikoZ to znaci, Ze 1 ostatni ukazatele budou podobné.

Vzorec 5 Rentabilita trZeb je dana vztahem (Scholleova, 2017, s. 177)
ROS = EAT * triby

Ukazatele aktivity

Podle Rickové (2015, s. 67) méii ukazatele aktivity schopnost firmy vyuZivat investované
finan¢ni prostiedky. Podle Scholleové (2017, s. 180) to znamena, jak je podnik schopen vyuzit
svlyj) majetek. Vysledkem je napiiklad informace o piebytecnych kapacitach nebo naopak
neodstatku produktivnich aktiv. Rejnus (2014, s. 276) dodava, ze vzhledem k vysokému poctu
aktiv rostou zbyte¢né naklady, a to nepriznivé ovlivituje ziskovost. Kislingerova et al. (2008, s.
33) doplnuje, ze kazdé odvétvi vlastni jiné hodnoty, a tudiZ je nutné pro tuto skupinu ukazateld
zhodnotit jejich stav a vyvoj vzdy ve vztahu k odvétvi.

2.4 Metody pri ocenéni podniku

Maiik (2018, s. 30) popisuje tii zakladni ocenovaci pristupy, mezi které patii: vynosovy, trzni
a majetkovy. Vynosové metody zakladaji ocenéni na analyze o¢ekdvaného budouciho uzitku
aktiva. Naopak trzni pfistupy hledaji stejné nebo podobné aktivum, hodnota je znama,
a majetkové zakladaji ocenéni na podobném aktivu, u n€hoz jsou znamy ndklady na
znovuvybudovani. Pro spolehlivé ocenéni se doporucuje vyuziti vice metod a jejich naslednou
syntézu.

Fotr et al. (2012s. 50) tvrdi, ze pokud se stanovuje pravdépodobnost dil¢ich scénaid je nutné
vychazet z mnozstvi rizikovych faktorli a posoudit moznosti jejich vyznamu. Pfi pouziti
scénarové matice je pravdépodobnost scénafe uvedena soucinem pravdépodobnosti hodnot
samostatnych faktoru s rizikem. Pokud se jedna o scénafe, které jsou vyjadieny za podpory
stromt je pravdépodobnost scénafe vyjadiena soucinem pravdépodobnosti faktori rizikovych
hodnot, které jsou na vétvi stromu. Scénafovy piistup je uc¢inny, pokud jde o kontinualni proces.
Pokud jde o manazZery jsou cCasto nuceni piezkoumat své hledisko, co se tyée vyvoje
podnikatelského prostiedi a zatadit 1 plisobeni, které by nebylo brano v potaz. Predpokladem
pouzitelnosti scénafit je, aby byly scénafe snadno sdélovany a byla uplatnéna ptednost
Vv praktickém vyuziti.

Matik (2018 s. 36) podava vysvétleni pro jaké vyuziti uréené ocenéni vypracovano a jaka ma
byt findlni cena. Vybér metody je z hlediska predpoklddaného vyznamu a ocekavané funkce.
Vyznamnych aspektem nez dojde k vybéru urcité metody musi byt vypracovana strategicka
a finan¢ni analyza. Podnik je posuzovan z dlouhodobého charakteru pro tvorbu hodnoty
vlastnikiim. Provétuje se pozice na trhu, souhrnny stav podniku a konkurence. Po realizaci této
analyzy je ptihodny Cas vybrat zptisob a techniku ocenéni. Pfizna¢nym ptikladem je spojovani
podnikti, které se hodnoti ve dvou vinach. Je vyhodnéjsi zachovat nezavislou entitou nebo
dosahnout vyhod a spojit se s jinou firmou. Ocenovany nezavisly podnik posuzuje eventuelné
zachovat a byt samostatnou jednotkou. Hodnota je na dolnim rozmezi, ale pokud se o¢ekava
zamér spojit podnik, cena je na hornim rozmezi. Redlny pfinos po sjednoceni s jinym podnikem
zpusobuje uznatelné synergickeé Uc€inky.
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Matik (2018, s. 36) pojednava o 3 skupinach ocenovacich metod nebo technik. Vynosové
metody jsou na zaklad¢ analyzy vynost. Druhd oceniovaci metoda je na zakladé analyzy trhu —
trzni metoda a tfeti je metoda majetkova, kterd spociva na zékladé ocenéni majetku.
Pokud jde o subjektivni ocenéni je mozné vyuzit diskontované penézni toky. U trzni hodnoty
lze také pouzit diskontované penézni toky, které jsou predpokladatelné urcitym trhem.
U zpredmétiovaného ocenéni se upiednostiiuje metoda kapitalizovanych cistych vynost
majetkové nebo kombinované metody.

2.4.1 Metody zaloZené na analyze majetku

Marik (2011, s. 321) uvadi, ze principem majetkovych metod ocenéni podniku je zjisténi
majetkové podstaty podniku formou individudlniho ocenéni vSech polozek majetku
a nasledného odecteni individualné ocenénych polozek zadvazki. Samotné ocenéni majetku je
fidi kritériem o budoucnosti podniku. Pfedpoklada-li se trvala existence podniku, je majetek
ocenovan na principu reprodukénich cen. Neni-li naopak predpokladana dlouhodobé existence,
je stanovena likvida¢ni hodnota majetku.

VyuZivaji Gi¢etni hodnoty vlastniho kapitalu Fotr et al. (2014, s. 120). Uéetni hodnota vlastniho
kapitalu stavi na stavovych veli¢inach, tedy podstaté historickych pofizovacich cen. Mezi
majetku podniku pifi substancni hodnoté odrazi ocenéni aktiv podniku v souCasnych
pofizovacich cenach. Vsak vysoka pracnosti metody eliminuje nedostatek v ramci ocenéni
v historickych cenéch. Likvida¢ni hodnota podniku urcuje hodnotu aktiv spole¢nosti pfi realné
nebo simulované likvidaci. Predstavuje likvidaéni hodnotu majetku minus hodnotu zavazkd.
Dulezity ptedpoklad pro sanaci firmy.

Maiik (2011, s. 324). Ucetni hodnota Metoda Gdetni hodnoty je zalozena na principu
historickych cen a ocenéni se odviji od informace, za jaka byla ptivodni cena majetku. Tento
zpiisob ocenéni vSak miiZze vést, zejména u majetku dlouhodobé povahy, ke zna¢nému
zkresleni. Vyhodou metody je naopak velkd pritkaznost ocenéni, nebot’ je provadéno dle zasad
platnych v Gcetnictvi. Jako netto hodnota podniku je pak chapéan vlastni kapital podniku.

2.4.2 Metoda diskontovanych penéZnich toku

Diskontované cash flow (DCF)

Autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 151) poukazuji na to, Ze vypocet cash flow
urCuje absolutni veli¢inu, ktera nepiihlizi k ¢asu, kdy jsou penézni toky tvotreny. Ani K riziku
toki, kdy jsou penézni toky produkovany.

Dle Matika et al. (2011, s. 80) diskontovany cash flow model je vymezen k objeveni volnych
penéZnich toki, které jsou dosazitelné a jsou rozdéleny investorim na konci kazdého roku.
Volné cash flow jako absolutni veli¢ina nebere v potaz cas ani riziko, pti kterém jsou penézni
toky produkovany. Cash flow, které je diskontované pomoci nakladt na kapital, posuzuje tyto
jevy v rozboru. Je vyhodnym kritériem vykonnosti podnikd a pfedmétem zajmu investort pii
hodnoceni vyhodnosti investic pomoci Cisté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového
procenta.

Matik (2018, s. 67) Vynosové ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokd je zalozeno na
odhaleni volnych penéznich tokt, tedy na takovych, které lze z podniku Cerpat, aniz by to
ohrozilo jeho podstatu a jsou dostupné k rozdé€leni pro investory na konci roku. Jsou 3 mozné
varianty postupu, kde se dostavame k hodnoté:DCF entity, DCF equity a DCF APV. Vypocet
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hodnoty podniku - varianta DCF entity 1ze rozdélit ve 2 krocich, kdy 1. krokem zjistime
hodnotu brutto. Diskontovanim penéznich tokd pro véfitele a vlastniky. 2. krok je odectena
hodnota ciziho kapitalu k urcitému datu ocenéni a dostdvame jen hodnotu vlastniho kapitalu —
netto hodnotu. DCF APV je upravena soucasna hodnota a zakladem jsou také dva kroky: 1. Je
soucet hodnoty podniku pfi zadluzeni 0 a soucasnd hodnota daitovych tspor z urok, diky které
je mozno zjistit hodnotu brutto. 2. Krok je provazan s oc¢isténim o cizi kapital a vysledek je
netto hodnota.

Vzorec 6 vypocet DCF (Vzorec xx DCF), dle Gladise (2015, s. 32)

CF, CF, CF, CF,

DCF=(1+r)+ (1+r)2+ (1+r)3+m+(1+r)"

Dle vzorce jsou odhadnuty budouci toky hotovosti v jednotlivych budoucich letech. Pouziva se
slozené urokovani a metoda Casové hodnoty penéz s vypoctenim jejich soucasné hodnoty.
Autor upozoriiuje, ze tato metod v praktickém pouziti udava nepiesné vysledky. V dusledku to
mize byt velky problém a vysledné hodnoty se mohou lisit az fadove.

Matik (2018, s. 68) se schoduje, Ze jako nejpouzivané;si varianta je entity, kdy se vymezuji do
firmy volné penézni toky (FCFF — free cash flow to firm) pomoci upravy korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni. Volné penézni toky jsou pro vSechny roky finan¢niho planu
a jsou napomocny stanovit hodnotul. faze. 2. vyznamna slozka je diskontni mira.

Volné penézni toky (FCFF)

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 143) tvrdi, ze volny tok, ktery jde do podniku je nutnosti ho
zredukovat o placené troky, které jsou snizené o tzv. danovy S§tit. Danova Uspora, z které je
plynouci sniZeni jiz zminovaného danového zakladu, které jsou spojeny s naklady, a ktery je
snizovan thrnem penéznich vydaju.

Kislingerova (2011, s. 63) stvrzuje, Zze co se tyCe znalct, tak patii ukazatel k oblibenym
a Casto pouzivanym ukazatelem k ocenéni pomoci volnych penéznich tokti do podniku. Co se
tykd oceniovani pomoci volnych penéZnich tokd se nejCastéji pouZiva ocenéni pomoci
tzv. volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele, tj. penéznich toky spole¢nosti celku.
Pouziva se zkratka z anglic¢tiny FCFF (Free Cash Flow To The Firm) - volny penézni tok do
firmy, ¢ast penéznich toki, ktera je volna pro vlastniky a véfitele a po uspokojeni ostatnich
zavazkum, které jsou vici statu a podniku samotnému.

NWC (Net working Capital)

Scholleova (2017, s. 172) tvrdi, ze Cisty pracovni kapital (NET Working Capital) se pouziva
zkratka CPK nebo NWC, obé&zna aktiva po odeéteni kratkodobych zavazki. V nadchazejicich
vzorcich (Vzorec 7 CPK) jsou uvedeny dva mozné vypoéty &istého pracovniho kapitalu, které
jsou od autorky Scholleové (2017, s. 172):
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Vzorec 7 dvé moznosti vypoctu Cistého pracovniho kapitalu
Cisty pracovni kapital = Obéiny majetek (Obézna aktiva) — Kratkodobé cizi zdroje;

Cisty pracovni kapital = Zasoby + Pohledavky + Finan¢ni majetek — Krat. zavazky.

Volné cash flow (FCF)

Kislingerova (2010, s. 221) piSe, Ze ukazatel volného cash flow, se pouziva
ve finan¢nich analyzach a sje poskytovan vstupnimi udaji pro urcujici postupy, které souvisi
s ocenovanim podniku. Ukazatel stvrzuje, jak velké penézni toky jsou tvofeny za urcité obdobi
Z investi¢ni a provozni ¢innosti podniku. Vlastnici i vétitelé podniku maji k dispozi¢ni volnou
hotovost. Pokud jde o hodnoceni vykonnosti podniku nastava i situace, Ze je negativné

které vedou, ale k ristu v podniku.

Nasleduje vzorec pro vypocéet FCF (Vzorec 8 FCF), dle Scholleové (2017, s. 172):

Vzorec 8 vypocet FCF
FCFF = EBIT * (1 — t) 4+ Odpisy — Investitni vydaje — Zména v pracovnim kapitalu;

kde:
FCFF volny penézni tok pro akcionaie a véfitele (Free Cash Flow to the Firm);

EBIT zisk pied zdanénim a uroky (Earnings Before Interest And Taxes);
danova sazba.

Volny penéZni tok pro vlastniky (FCFE)

Dle Vesela (2011, s. 394) FCFE model je dulezité, Ze vnitini hodnota spole¢nosti se stanovuje
z pohledu akcionéte. Volné penézni prostfedky jsou definovany pomoci cash flow, které
podniku zGstanou po uhrazeni naroki véfiteld a spolu s dalSimi spojenymi investicnimi vydaji
a zménou pracovniho kapitalu.

Vzorec 9 vypocet FCFE dle Vesela (2011, s. 395)
FCFE = EAT + odpisy — investic vdanémroce — NWC — splatky dluhu

kde:

FCFE volny penéZni tok pro majitele;
EAT Cisty zisk;
NWC zména ¢istého pracovniho kapitalu (net working capital).

2.4.3 Metoda ekonomické piidané hodnoty

Dalsi vynosova metoda je metoda ekonomické pridané hodnoty EVA. Podle Vochozky et al.
(2012, s. 156) 1ze uvedeny ukazatel EVA oznadit - provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
(tJ. NOPAT) odectenim soucinu investovaného kapitalu a vazenych nakladu kapitalu (WACC),
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Nasleduje vzorec dle Mafika (2011, s. 13), pro vypocet ukazatele EVA:

Vzorec 10 vypocet ukazatele EVA
EVA = NOPAT — Capital - WACC;

kde:

NOPAT Cisty provozni zisk;

Capital kapital vazany v aktivech;

WACC prumérné vazené naklady kapitalu.

Shil (2009, s. 169) vnima metody EVA, kdy produkuje ¢asové omezena data a nutnoti je pouzit
metodu v kombinaci spolu s dalsimi metodami, aby doslo k ziskani, co nejpiesnéjsich
a nejkomplexnéjsich udaji.

Diskontovana ekonomicka pridana hodnota DEVA

Scholleova (2009, s. 96) uvedla, ze DEVA se vyuziva pro hodnoceni investic (je to dynamicka
podoba ukazatele EVA). Hodnoty ekonomické pfidané hodnoty pro jednotliva obdobi se musi
diskontovat. Investice je ptijatelna, v ohledu na to, ze je DEVA vétsi nebo se rovna nule. Za
téchto predpokladii dojde k uspokojeni vSech zainteresovanych subjektii na vynosech ze
sledovaného kapitalu. Scholleova udava vzorec pro vypocet ukazatele DEVA takto:

Vzorec 11 pro vypocet ukazatele DEVA
n

DEVA EVA,
L a+ny
i=1
kde:
EVA hodnota ekonomické ptidané hodnoty v jednotlivych letech projektu;
r pozadovany vynos;
n délka trvani projektu v letech

Martinicova et al. (2014, s. 50) tvrdi, Ze nutnosti pro Gcel kalkulace NOPAT je nezbytné upravit
provozni vysledek hospodafeni (zobrazen ve vykazu zisku a ztraty). Dle autort lze Gpravu
sumarizovat eliminaci provoznich vynosu a nakladd, které se povazuji s ohledem na jejich
povahu za mimofadné. Poté provést upravy a reagovat na provozni charakter finan¢niho
majetku organizace.

Cisty provozni zisk NOPAT

Pro vypocet EVA je dle Vochozky a Mulace (2012, s. 156) Cisty provozni zisk, Ktery lze spocitat
jen z provozni ¢innosti podniku. Vylouceni jinych aktivit organizace je nezadouci, protoze
dochazi k rozdilné vysi podnikatelského rizika, kterda by se domahala zuZitkovani rozdilnych
diskontnich mér. Pouziti veSkerych nakladi a vynosu, které neni souvislé s hlavnimi
provoznimi ¢innostmi podniku neni potieba. Martinovicova et al. (2014, s. 50) potvrzuji, ze
nutnosti pro vyuziti vypo¢tu NOPAT - upravit provozni vysledek hospodateni (je vyjadien ve
vykazu zisku a ztraty). Autofi upravuji snazi se eliminovat provozni vynosy
anaklady. Jsou povazovany za mimoradné a berou ohled vuci jejich povaze, je nutné realizovat
upraveni a reflektovanim provozniho charakteru finan¢niho majetku spole¢nosti. Kislingerova
(2010, s. 120) zdarazinuje, Ze upraveni provozniho zisku po zdanéni je nutné, aby lépe odrazel
realny ekonomicky ptinos podniku vici jejim vlastnikiim. Podle autorky tprava zajistuje, Ze
koncepce zisku organizace v maximalnim rozsahu objasni ptistup investord, pro které je jednim
z dulezitych ukazateld, ktery se tyka vynosnosti jejich investic.
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Vazeny priumér nakladi na kapital (WACC)

Dle Nyvltové (2010, s. 120) lze pramérné naklady kapitalu pouzit pro stanoveni zadané
vynosnosti kalkulace ekonomické efektivnosti investi¢nich projektu.

Vochozka et al. (2012, s. 60) vymezuji vypocet WACC tak, jak je piedstaveno
v nadchazejicim vzoreci.

Vzorec 12 Vypocet WACC
E D
WACC =1, =413 (1 —1t) *x—;

C C
Kde:
WACC pramérné naklady kapitalu,
T4 naklady na cizi kapital,
t sazba dang z pfijmu pravnickych osob;
D cizi kapital;
C celkovy kapital;
T, naklady na vlastni kapital;
E vlastni kapital.

Néklady ciziho kapitalu jsou dle Vochozky a Mulace (2012, s. 60) placenymi troky, poplatky,
které jsou hrazeny vétitelim pro poskytovani prostiedk k realizovani podnikatelské ¢innosti.
Autofi pfipominaji, ze je daiiova sazba zahrnuta do vypoctu, protoze jsou placené uroky danove
uznatelnym nékladem, takZe snizuji danovy zéklad ¢ili vysi placené dané ze zisku. Knapkova,
Pavelkova a Steker (2013, s. 157) stvrzuji, Ze pro vypocet ukazatele Ekonomické ptidané
hodnoty se pouziva vazenych primérnych nakladl na kapital -WACC, tyto naklady jsou dany
oc¢ekavanim vynosi pro investory organizace, a vynosové o¢ekavani je odvozeno od moznosti
alternativniho vynosu na kapital s zohlednénim K riziku.

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Maiik (2018, s. 35) uvadi, ze KPVH korigovany vysledek hospodaieni, ktery je principielné
stejny se ziskem NOPAT. M¢ly by platit zasady, ze pokud jde o provozni vysledek hospodateni
jsou vytazeny trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a naklady na prodany majetek.
KPVH obsahuje aktivace, dary, pokuty a troky z prodleni. Z provozniho vysledku hospodateni
se vylou¢i vynosy a naklady, které souvisi s majetkem, ktery neni provozné nezbytné nutny.
Patii jsem budovy, které nejsou vyuzivany k provozni ¢innosti, ale jsou jen pronajimany tzn.,
Ze vynos neni soucasti KPVH.

Matik (2018, s. 36) doplnuji, Ze provozné nutny investovany kapital tvoii zaklad pro jakysi
mezikrok ve vypoctu volnych penéznich tokii, tim je korigovany provozni vysledek
hospodateni (dale také ,,KPVH®).

Pro KPVH plati tfi hlavni zasady: mél by zahrnovat naklady na cizi kapital (v ptipadé ocenéni
ve varianté entity — pro vlastniky i véfitele) mél by byt o¢istén o polozky, které se pravidelné
neopakuji (jednorazové, mimoiadné) — hodnota je tvofena pouze permanentnimi vysledky, mél
by zahrnovat pouze vysledky souvisejici s provozné nutnym investovanym kapitalem. Ackoliv
se muze zdat, Ze by vhodnym vychodiskem mohl byt také EBIT, tedy vysledek hospodateni
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pied uroky a zdanénim, je z vySe uvedeného ziejmé, ze shoda s pozadavky na vylouceni
neprovoznich a jednordzovych vysledkl neni naplnéna, a je skutecné vhodnéjsi vyuziti KPVH.
Stejné¢ tak pro samotny vypocet je vhodnéjsi vychazet pouze z provozniho vysledku
hospodateni, ktery umozni mén¢ komplikovanou upravu. Vypocet KPVH Ize shrnout do
nasledujiciho vzorce:

Vzorec 13 Vypocet KPVH
KPVH = provozni vysledek hospodareni +
mimoradny, jednorazovy a s provoznim majetkem nesouvisejici vysledek +
finantni vysledek souvisejici s provozné nutnym majetkem.

2.4.4 Metoda ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na bazi historickych cen

Dle Matik (2018, s. 58) jsou to metody, které zjistuji majetkovou podstatu podniku, ktera se
oznacuje jako substanéni hodnota. Spociva v ocenéni jednotlivych rozvahovych polozek
k datu ocenéni. Vysledna hodnota je dana souctem aktiv, od kterych je odectena suma zavazkd.
Metody lze rozdélit dle budouciho pokracovani podniku za predpokladu nekone¢ného trvani tj.
ocenéni na bazi reprodukénich cen a nebo pokud se neptedpoklada dlouhodoba existence
podniku: ocenéni likvida¢ni hodnotou.

Ucetni hodnota je pro ocenéni zdravého podniku jen doplitkovy charakter a odrazi se pouze
soucasny Stav a neodhaduje se budouci vyvoj.

245 Vychodiska modelu oceniovani kapitalovych aktiv

Dle Pratt et al. (2014, 14) tvrdi, ze model ptedpoklada nasledujici platné podminky mezi které
patii, Ze portfolio je sestavovano na jedno predem zndmo obdobi a existuje konecny stav poctu
aktiv. Vynosy jsou rozdélené nahodné veliCiny a investofi jsou rizikové averzni. Chovaji se
raciondlné a jsou dostatecné informovani a maji stejnd ocekavani do budoucnosti. Investofi
rozhodnutimi neovliviiuji ceny na trhu. Nejsou piredpokladany transak¢éni ndklady
a investovani prostiedkl probiha bezrizikovou tirokovou miru.

Matik et al. (2018, s.45) doplnuji, Ze odhad nakladt na vlastni kapital je mozné provést pomoci
metody CAPM n¢kolika zplsoby. Podle clenéni dle zplsobu odhadu rizikové prémie
kapitalového trhu jsou dany dvé moZnosti: ex — post dle historické prémie trhu nebo ex — ante
dle implikované prémie trhu. Zptsoby vypoctu se rozdéluji i podle zptisobu odhadu koeficientu
B3 (beta) a to pomoci zakladu historické bety a metody analogie nebo dle nezavislé prognozy
bety vii¢i zvolenych faktort.

2.4.6 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu (Marik, 2011, s. 304). Nelze ziskat trzni kapitalizaci nebo
trzni hodnotu podniku pouhym vynéasobenim trzni ceny akcie po¢tem akcii. Neni mozné vzit
posledni trzni cenu a nebrat v Givahu jeji volatilitu. V praxi si znalec urcuje délku obdobi, po
kterou sleduje primérnou cenu akcie. Dale je tu vztah mezi primérnou a mezni hodnotou, ktera
ovlivityje trzni hodnotu akcie. Aktualni trzni cena akcie je pouhym zlomkem prodeje

z celkového poctu akcii. Pii prodeji sto procent akcii nelze ocekavat, Ze by byla cena stejné ve
stejném okamziku. Z praxe podle Matika (2011) bylo zjisténo, Ze pii prodeji vétsSiho podilu
akcii cena stoupa az o 20-50%. Prémie zaplacend nad uroven ptedchozi bézné trzni ceny
odpovida nékdy preplacené cené, nékdy prémii za moznost kontrolovat chod firmy a n¢kdy
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nakladim zastoupeni (agency cost). To znamena, Ze jsou upfednostiovany zajmy
managementu diive nez zajmy vétiteld. Vse vySe zminéné ovliviiuje ocenovani pokracujiciho
podniku tzv. going concern. Nékdy spojeni vice firem zptisobi vznik synergii.

2.5 Pristupy K analyze rizik ocenovani

Scénarovy pristup je jeden z pristupti jak provérit rizika.

naklady na vlastni kapital rE. Pro jeho zji$téni je obecné mozné pouzit model CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Model CAPM pocita miru o¢ekavané vynosnosti jako soucet bezrizikové
sazby a rizikové prémie trhu.

Vzorec 14 Vypocet ocekavané vynosové miry
otekdvana vynosovamira (rE) = rf + B (rm —rf)

Kde:

rf bezrizikovd vynosova mira, casto brana jako vynosova mira statnich
pokladni¢nich poukazek,

S trzni riziko (vyjadiuje rizikovost podniku ve vztahu k praimérné rizikovosti
trhu),

rm investorem pozadovana vynosnost u individualnich investic,

rm—rf trzni rizikova pfirazka (rozdil mezi dlouhodobym vynosem akciovych trhi

rm oproti vynosiim bezrizikovych dluhopisi rf,

S (rm—rf) o¢ekavana rizikova prémie

Fotr et al. (2020, s.10) pise, Ze bezrizikova aktiva jsou takova, kde investor s jistotou zna jejich
o¢ekavanou vynosnost a dobu splaceni. Rizikova prémie, je prémie pozadovana investory za
podstoupeni rizika spojeného s investici do trzniho portfolia namisto investice do bezrizikovych
aktiv. Fotr et al. (2020, s. 16) poukazuji, ze prognézy nejsou jen zakladem pro kvalitu

strategického rozhodovani, ale slouzi ti¢elné k vyvoji budoucnosti. Tvorba scénatt je odvozena
z kli¢ovych rizikovych faktorti pro popis

Pojeti scénari

Fotr et al. (2020, s. 17) popisuji odlisnosti scénait od progndz, ze prognoza udava jednu
budoucnost a scénafe maji vice budoucnosti. Scénafe nejsou progndzy a nemaji snahu delat
progndzy a pokouset se predvidat jaky bude nejpravdépodobnéjsi vyvoj v budoucnu, ale mit
vytvofené mozné varianty, které mohou nastat dle vérohodného vyvoje budoucnosti.

2.5.1 Vymezeni rizik
Pro vyslednou hodnotu podniku je i velmi diilezité stanoveni vySe rizikem zatiZzenych piijmu.
V névaznosti na kalkulaci diskontni miry mizeme rizika rozd¢lit na:

- Rizika obchodni a finan¢ni

- Rizika systematické na nesystematické

Fotr el al. (2014, s. 16) poukazuji, ze riziko, které je vyvolané faktory a ma dopad na
hospodaiské jednotky, ktera zahrnuje oblast hospodaistvi. Mezi zdroje systematického rizika
patfi zmény penézni a rozpoc€tové politiky. Zmény na trhu, které se tykaji penézni, rozpoctové
politiky a globalni zmény na trhu. Systematické riziko je vazané na situaci jak se trh vyviji je
vyznacovano jako trzni riziko a je oznac¢ovano jako riziko nedizifirkované.
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Fotr el al. (2014, s. 16) doplnuji, Ze nesystematické riziko se znaci jako riziko jedine¢né, které
je v mnoha piipadech specifické pro firmy. Proto je firma spjata s aktivitami. Ke specifickym
zdrojiim tohoto rizika patii odchod zaméstnancii, kteti jsou pro firmu klicovi. Vstup nového
konkurenta na trh, selhani subdodavatele, ktery je pro firmu nepostradatelny a v neposledni
fade muze nastat havarie, ktera je neovlivnitelna, jako je napf. havarie vyrobniho zafizeni.
K systematickym rizikiim se fadi rizika makroekonomicka a rizika nesystematicka spadaji do
rizik mikroekonomickych.

Polach (2012, s. 92) rozd¢luje rizika dle zavislosti ekonomického vyvoje, ktery se odviji podle
podniku. Rizika jsou systematicka a nesystematicka. U systematickych rizik je zavislost na
ekonomickych faktorech, které se tykaji zmén fiskélni a penézni politiky. Pomoci téchto faktort
dojde k fetézové reakci, kterda mize nasmérovat projekt pozitivnim nebo negativnim smérem.
U nesystematickych (jedine¢nych) rizik jsou specialni pro individualni obory, projekty které se
tykaji investic. Mezi hlavni faktory se fadi vypracovani investi¢nich projektt, modifikace
investiénich projektd, zmény prostor, kde bude projekt realizovan. Kategorizace
systematickych a nesystematickych rizik je podstatna v hledani eventualnich moznosti, kde je
realné omezit riziko pomoci diferenciace rizika. Mezi mozZnosti ovlivnitelnosti se fadi rizika
ovlivnitelné a neovlivnitelné.

Podnik mize ovlivnitelna rizika vyloucit pouze urcitou metodou zkusit eliminovat nebo snizit
specialni riziko, kde se jedna o cenu, kterd se odviji od kvality produkce, rizné bezpecnostni
instituce. Mezi neovlivnitelna rizika patii dafnovy systém a okolnosti, které se vztahuji
k politické situaci. Analyza rizika je proces, ktery je rozdéleny na dvé faze. Identifikace jevi
a faktort, které maji jak pozitivni, tak negativni dopady, které rozlisuji jednotlivé skupiny rizik.
Souvisejici s jejich vyznamem, kde stanoveni velikosti rizika je na vysledky firemnich projekta.
Jedna se o meéfeni rizika v podobé charakteristik variabilniho rozdé€leni, kde se uplatiuji
nastroje. Mezi zékladni se fadi analyza rizika, ke kterym patii scénate simulace Monte Carlo.
Velikost rizika a jeho méfeni ma vlastni jadro analyzy rizika. Dilezité je vyhnout se riziku.

Polach (2012, s. 95) pise o ovlivnitelnych rizicich, ze je mozné je redukovat vlivem na jejich
pfi¢iny a u neovlivnitenych rizik je nutné se specializovat na redukci neZadoucich konsekvenci.
Pokud jde o hospodatskou praxi shledavame 3 typy pristupi k riziku. Averze K riziku znamena,
ze se podnikatel vyhyba rizikovym investicnim projektiim a hleda projekty bez vétsiho rizika.
Sklon k riziku hledaji podnikatelé, ktef chtéji podstoupit jiz vétsi miru rizika a také je od
projektii ocekavano, Ze se projekty zhodnoti vyssi efektivitou. Podnikatel musi pocitat i
s neuspéchem a s piipadnou ztratou vlozeného kapitalu. Neutralni postoj k riziku znamena, ze
sklon k riziku je v rovnovaze s averzi. Postoj manazera k riziku se odviji od mnoha odlisnych
faktorii a rozhodujici jsou osobni zaloZeni subjektu. V podnikatelskych pomérech je nutné
podrobovani se rizika, bez rizika neni velka Sance na uspéch. Finan¢ni sila podniku
v souvislosti, ze velké podniky mohou podstupovat vétsi miru rizika. Pokud ztrati penize
v jednou projektu, tak jsou ztraty vykompenzovany v jinych uspéSnych projektech.
U malych podniki si toto riziko nemizeme podstoupit. U zacinajicich firem se podnikatelé
podrobuji velkému riziku, jestli se podnik dlouhodobé usadi na trhu. Podstupuji také vysokeé
riziko inovace novych vyrobkil technicko-technologické riziko. Systém motivace pracovniki
prispiva, Ze k systému a je podptircem zdravého rizika a vede k vétsi rozvaznosti. Polach (2012,
S. 96) doplnuje, Ze podnikatelské riziko ma dopad na podnik kvili trzni ekonomice
a jen vmalém rozsahu dopadd na snizovani dani nebo véfitele. Podnik musi utvofenou
rizikovou politiku, ktera je urCena jako pusobeni pfi¢in a druhti pomoci identifikace rizika,
posuzovani stupné rizikovosti, kvantifikace piisobeni rizika pro podnikatelské aktivity
a vV neposledni fad€ chranit proti pfipadnému riziku.
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Ochrana proti riziku mize byt dvéma zptisoby:

1. Postupem pro zlikvidovani rizika a v lepS§im pfipadé pro jeho vylouceni. Jde
o pusobeni vlastnich pficin, aby se zredukovala moznost vzniku riskantnich situaci.
Tento zpiisob je oznaovan jako ofenzivni pristup K tvorbé rizika. Uméni vyuziti
rizika k odstranéni konkurené¢nich sil politicky nebo ekonomicky diky pfevodu
rizika.

2. Postupy, které jsou nasmérovany na pokles nepiimych dasledku rizika. Mezi tyto
¢innosti a zpusoby, které jsou charakteristické nédpravnymi opatfenimi a spadaji
k defenzivné&jSim piistuptiim, kam se fadi diverzifikace a pojisténi.

Polach (2012, s. 96) Do eliminace rizik spada volba pravni formy podniku, do které¢ se fadi
zmenseni rizik podnikani, kde pfedem vime jak velkou casti majetku bude ruceno. Prosté
omezovani rizika, kde se stanovuje:

Fotr el. al (2014, s. 16) doplnuje, Ze riziko, které je vyvolané faktory a ma dopad na hospodarské
jednotky, ktera zahrnuje oblast hospodatstvi. Mezi zdroje systematického rizika patii zmény
penézni a rozpoétové politiky. Zmény na trhu penézni a rozpoCtové politiky
a globalni zmény na trhu. Systematické riziko je vazané na situaci jak se trh vyviji je
vyznacovano jako trzni riziko a je oznafovano jako riziko nedizefrkovane. Nesystematické
riziko se znaci jako riziko jedine¢né, které je v mnoha ptipadech specifické pro firmy tudiz
s aktivitami s kterymi je firma spjata. Ke specifickym zdrojim tohoto rizika patii odchod
zaméstnancl, kteti jsou pro firmu klicovi, vstup nového konkurenta na trh, selhani
subdodavatele, ktery je pro firmu nepostradatelny a v neposledni fadé mize nastat havarie,
ktera je neovlivnitelna jako je napf. havarie vyrobniho zafizeni. K systematickym rizikiim se
fadi rizika makroekonomicka a rizika nesystematicka spadaji do rizik mikroekonomickych

2.5.2 Identifikace rizik

Fotr et al. (2014, s. 26) popisuji prvni fazi procesu fizeni rizik je identifikace rizik. Proces
hledani, rozpoznavani a popisovani rizik. K identifikaci rizik patii také zjistovani zdroji rizik,
pfi¢in a moznych nasledkii. Jednd se o proces, pfi némzZ jsou nachazeny, zaznamenavany
a popisovany rizika. Dilezité je umét odpoveédéet na otazku, co se mize stat a jak se to miize
stat. Organizace by méla zajistit, aby byly pifipraveny spravné a Gplné informace. M¢l by byt
také ustanoven vhodny tym s dostatecnou kvalifikaci a zkuSenostmi. Pfed samotnou identifikaci
rizik si organizace musi jasn¢ urcit, kdo bude mit odpovédnost za proces fizeni rizika. Aby byl
cely proces fizeni rizik Usp&ny, musi byt podpofen vedenim organizace.
Do identifikace moznych rizik je vhodné zapojit vice lidi z riznych oddé€leni, jelikoZ se hledaji
rizika z riznych hledisek a oblasti.

Dle Korecky et al. (2011, s. 170) popisuji proces identifikace rizik by mél obsahovat rizika
interni 1 rizika externi. Riziko mizeme chéapat negativné 1 pozitivné. Za predpokladu, ze jsou
rizika fizena spravné, mohou tato rizika mit i pozitivni dopad. VétSinou je ale riziko chapano
negativné. Ucelem identifikace rizik je poskytnuti potfebnych informaci pro dalsi analyzy.
Hlavnim cilem je urcit, kde riziko vznika, jak lze riziko zmeénit v rdmci proaktivnich
a reaktivnich podminek. Pro zajisténi vSech potiebnych a nezbytnych informaci do dalSich
analyz je podstatné, aby vSechna klicova rizika byla sprdvné a podrobné charakterizovana
a zdokumentovéna. Tato etapa je tedy zavisla na dostupnych informacich. Organizace dosédhne
tim lepSich vysledkd, ¢im lepsi budou jeji informace. Riziko méa vzdy dvé zakladni slozky.
Jednou z nich je pravdépodobnost vzniku potencialniho rizika a druhou je zdvaznost mozného
dopadu/nésledku. Pti hledani rizik je vhodné zpracovat seznam a struény popis vSech
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pracovnich ¢innosti organizace. Dale bychom méli identifikovat veskeré zdroje moznych rizik
a nebezpeci, které se néjakym zplsobem vztahuji k pracovnim c¢innostem, abychom si
uveédomili, co nebo kdo miize byt ohrozen. Nasleduji metody, které 1ze pii hledani rizik vyuzit.
Brainstorming je generovani napadd a zakladem jsou principy tvirciho mysleni (jedna se o
asociaci a modifikaci). Mezi zasady brainstormingu patii to, ze kazdy napad
a mysSlenka musi byt zaznamenana, je zakazano napady kritizovat, napady musi byt
formulovany a definovany stru¢né a jasn€. Tato metoda vyuziva zkuSenosti jednotlivych ¢leni
tymu. Jelikoz se jedna o tymovou metodu, vysledek je vzdy kompromisem, ktery je pfijatelny
pro vSechny ¢leny tymu. Mezi dal$i pouzivané metody patii napt.: myslenkova mapa, analyzy
zivotnich cykli nakladt, simulace a pocitacové modelovani, vyzkumy trhu, sitové analyzy,
SWOT analyza, checklist.

Diskontni mira

Koller et al. (2015, s. 42) Jak faktor Casu, tak i rizika se do hodnoty podniku promitaji pravé
pomoci diskontni miry. Diskontni mira se stanovuje nejen na zakladé vynosnosti, kterou
investor o¢ekava, ale je ptihlédnuto i k riziku, které hrozi. Pfi volbé metody je dulezité si
uvédomit, ze jednotlivé metody lze kombinovat a docilit tak velmi dobrych a komplexnich
vysledkii. Pro samotnou analyzu rizik Ize vyuzit i nékteré metody (napft. brainstorming). Mezi
dal§i pouzivané metody patii napi.: mySlenkovd mapa, analyzy Zivotnich cykli nékladi,
simulace a pocitacové modelovani, vyzkumy trhu, sitové analyzy, SWOT analyza, checklist.
Stanoveni vhodné diskontni sazby ptfedstavuje vzdy urcité expertni dilema, pro jehoZ feSeni je
nezbytné vzit v Givahu dva dulezité faktory, a to velikost rizika (nejistota penéznich tokii)
atyprizika (jedine¢né tj. nesystematické nebo trzni tj. systematické riziko. Metoda DCF pracuje
krom¢ systematického i s nesystematickym rizikem projektu, které je obvykle do projektu
zakomponovano formou rizikové prémie. V této souvislosti je nezbytné vztdhnout riziko
projektu k thrnné rizikovosti firmy. V ptipad¢ vyssiho rizika projektu ma rizikova prémie
kladnou hodnotu a navySuje diskontni sazbu, zatimco v piipad€ nizsi rizikovosti ji naopak
snizuje. Investicni praxe vyuziva nékolik alternativnich piistupi.

Metoda Monte Carlo

Korecky et al. (2011, s. 341) tvrdi, ze metoda Monte Carlo patii mezi simula¢ni metody, které

vyuZivaji statistickou simulaci posloupnosti ndhodnych ¢isel. Pomoci metody mizeme vyfesit
velké mnozZstvi scholastickych 1 deterministickych problémil. Vyuzivd se zejména
v oblastech, kde je zapotfebi vygenerovat velké mnozstvi ndhodnych pokustu. Pouziva se: -
stanoveni hodnoty Ludolfova cisla; - vypocet jednoduchych urcitych integrali; - feSeni
dvojnych integrald; - feSeni systémd linedrnich rovnic. Simulace se postupem ¢asu oddélila od
Monte Carlo a stala se z ni védni disciplina. Béhem simulace Monte Carlo dochazi
k vytvafeni ulohy, kterdA ma podobnou strukturu jako redlny problém. ReSeni ma
pravdépodobnostni charakter a jde o odhad. Pokud se bude zvétSovat pocet pokust, dojde
k zvétSovani pfenosnosti feseni, ale musime pocitat s tim, ze budeme mit vyssi vypocetni Cas.
Nahodna veli¢ina je Cislo, které nese v sobé schované informace. Mlzeme informace rozd¢lit
dle hierarchického postaveni od nejvyznamnéjsi k méné vyznamné. Kazda ¢ast nese podstatné
informace pro simulaci a nesmime vzdy pracovat pouze s vy3e postavenymi informacemi. Cisla
jsou vybirana z toleran¢niho intervalu. Metoda ma nékolik typt: klasické Monte Carlo, vaZené
Monte Carlo, vzorkovani podle dileZitosti, vzorkovani po ¢astech a kombinované odhady,
adaptivni vzorkovéani.

Identifikace matice rizik a modelovani rizik

Fotr et al. (2014, s. 278) se shoduji, Ze modelovani rizik predstavuje pristup respektive nastroj,
ktery umoznuje subjektim fizeni jak teoreticky znazornit tak prakticky pfiblizit vyuZitelné
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postupy a opatfeni a vyhodnotit jejich potfebnost a ucinnost. Modelovani byva pfitom casto
vyuzivano jako jeden z postupli pro feSeni problému pii zpracovani ptipadové studie.
Modelovani déji a Cinnosti, kam lze zahrnout 1 scéndife pohrom, je ndstroj umoziujici
krizovému manazerovi ziskat predstavu o mozném prubéhu mimoiadné udalosti nebo krizové
situace. Modelovani se vyuzivd zejména pii pripravé cvi¢eni krizového managementu
a slozek tesicich krizové situace. Pomoci modelovani pak 1ze ovéfit komplexnost planovanych
opatfeni, schopnosti jednotlivych feSiteld, Uroven a cinnost logistické podpory
a fadu dalSich skute¢nosti nezbytnych k uspésnému feSeni mimotradné udalosti. Do modelovani
spada naptiklad i analyza rizik pomoci dvouparametrové matice.

2.5.3 Metody scénari

Fotr et al. (2012s. 50) tvrdi, Ze pokud se stanovuje pravdépodobnost dil¢ich scénait je nutné
vychédzet z mnozstvi rizikovych faktorG a posoudit moznosti jejich vyznamu. Pii pouziti
scénafové matice je pravdépodobnost scénafe uvedena soucinem pravdépodobnosti hodnot
samostatnych faktora s rizikem. Pokud se jedna o scénate, které jsou vyjadieny za podpory
stromi je pravdépodobnost scénaie vyjadiena soucinem pravdépodobnosti faktorti rizikovych
hodnot, které jsou na vétvi stromu. Scénarovy pristup je uc¢inny, pokud jde o kontinualni proces.
Pokud jde o manazery jsou Casto nuceni pifezkoumat své hledisko, co se tyCe vyvoje
podnikatelského prostiedi a zatfadit 1 pisobeni, které by nebylo brano v potaz. Predpokladem
pouzitelnosti scénaii je, aby byly scénaie snadno sdélovany a byla uplatnéna piednost
Vv praktickém vyuZiti.

2.5.4 Klasifikace scénara

Fotr et al. (2019, s. 18) dé&li scénare dle délky a horizontu na globalni, které jsou tvofené pro
cilenou skupinu zemi ¢i region. Piikladem mohou byt scénafe vyvoje EU z pohledu posileni
integrace, dezintegrace ¢i rozpadu. Narodni jsou tvoiené pro konkrétni zemi jako jsou scénaie
jak se bude v budoucnu vyvijet klima v Ceské republice jako zéklad pro budoucnost, aby bylo
dostate¢né mnozstvi vody. Dalsim piikladem v Evropé jsou scénafe vyvoje energetiky
v Némecku do roku 2050 a scénafe na podporu programu ochrany pted povodnémi ve Velké
Britanii a Nizozemsku. Odvétvoveé ¢i oborove, jsou charakteristické pro mozny budouci vyvoj
stanovenych primyslovych sektori ¢i sektoru sluzeb. Patii jsem scénaie pro logistické sluzby,
scénafe, které podporuji rozvoj britské energetiky a scéndife pro planovani obrany. Do
specifickych scénaft patii sloZky nebo organy statni zpravy. Mezi dalsi kritéria patfi délka
planovaciho horizontu. Kratkodobé scénafe jsou V horizontu do péti let a stfednédobé
S horizontem od Sesti do dvaceti let. Dlouhodobé u nichZ horizont je delsi jak dvacet let
a ve vetsiné pripadi se pohybuje az do padesati let.

Fotr et al. (2019, s. 22) podotykaji, Ze se nejvice se setkavame se scénati dlouhodobymi, které
jsou vyuzity casto jako podpora strategie organizace a jejich vybér, poté pro hodnoceni
a volby investi¢nich projekti. Vyznamnou aplikacni oblasti scénait je tvorba strategie a s ni
spojené planovani, do zakladu patii kli¢ova rozhodnuti, ktera se Casto délaji za nejistoty. Tvorby
scénait maji rizné varianty a pro kazdou strategii je vyzadovan urcity scénaft. Varianty strategie
jsou robusni, ktera je se pouziva ve velké miie pro vSechny scénare. Flexibilni strategie je
Vv ptipad€ vyvoje prostiedi s jinym scénafem. Tato strategie je pomérné snadno vyuZitelna bez
vysokych nadkladl je mozné tuto strategii korigovat.
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2.5.5 Vyvoj Marketingu

Machkova (2015, s. 42) popisuje regulovani dopravy ke kterému patii i technologicka
zdokonalovani je hlavnim fundamentem udrzitelného dopravniho pramyslu. Tyto dva hlavni
faktory:regulace dopravy a technologicka zlepSovani jsou zakladem udrzitelné dopravy. Bez
téchto dvou faktorti by vibec nebylo mozné si budoucnost automobilového pramyslu
piedstavit, protoze cilem udrzitelné dopravy je vytvofit podminky pro takovou dopravu, ktera
je funkeni, bezpecna, ekonomickad a na druhou stranu snizuje negativni dopady na lidské zdravi
a zivotni prostredi.

Grant (2007, s. 35) popisuje, ze energie, ktera je pottebna pro pohon automobild, je nejéastéji
ziskavana z fosilnich paliv, které jsou spotiebovavany ve spalovacim motoru. Fosilni paliva lze
také popsat jako neobnovitelné zdroje energie, které 1ze predpokladat, ze jednoho dne budou
zcela vycCerpany. Tyto zdroje energie obsahuji vysoky obsah uhliki, ktery patii mezi hlavni
zdroje energie. Mezi fosilni paliva, ktera jsou nejéastéji vyuzivany k pfeméné energie |V
dopravé, patii ropa, uhli a zemni plyn. Mezi hlavni emise, ktera pfispivaji k oteplovani planety,
jsou oxid uhli¢ity CO2 a oxid dusny N20. Vétsina klimatickych védct zastavaji nazor, ze tyto
emise, které se dostavaji do atmosféry v nepfiméfeném mnozstvi, méni rovnovahu zemského
zateni a narusuji ozénovou vrstvu.

2.6 Metodika prace

Teoretickd ¢ast diplomové prace byla zpracovana pomoci literarni reSerSe odborné literatury
a internetovych zdroji. Informace byly ziskdny pomoci komparace a explanace. Vyhledani
pojmu k potfebnym analyzam a teorii ocefiovani v Narodni knihovné v Praze byli nalezeni
autofi, ktefi se zabyvaji touto problematikou. Vydané knihy autory Matikem, Krabcem,
Rickovou a Wagnerem a dalSich, byly pouZity publikace, které jsou uvedeny na konci této
prace v seznamu literatury. Byla provedena literarni reSerSe a v ivodu teoretické ¢asti byla
ptedstavena situacni analyza. Vymezeni problematiky ocenovani, hodnota podniku, kategorie
hodnoty (subjektivni hodnota, objektivizovana, trzni a vnitini hodnota). Divody a postup pfi
ocenéni podniku a nasledné ocenéni. Byly rozebrany analyzy makrookoli a mikrookoli
a nasledné firemni analyzy. Strategicka analyza, pest analyza, Porteriv model péti sil, SWOT
a VRIO analyza, Porterova matice BCG a finan¢ni analyza podniku. Popis metod pfi ocenéni
podniku (metody zaloZené na analyze majetku, metody zalozené na DCF, metody ekonomické
pfidané hodnoty, metody ti¢etni hodnoty a vychodiska model ocetlovanych kapitalovych aktiv.
Poté pristup k analyze rizik ocenovani — vymezeni a identifikace rizik. Metody a klasifikace
scénafil a vyvoj marketingu.

V uvodu praktické ¢asti byl charakterizovan podnik, tato ¢ast byla sestavena pomoci vyro¢nich
zprav, uetni zavérky a vyroku auditora. Zakladni informace o podniku, jeho vznik a historicky
vyvoj. Zjistén operativni vysledek po zdanéni (NOPAT) a poté pomoc vypocti byla urCena
ekonomicka piidana hodnota (EVA)

FCFF, FCFE atd dodat Vyuziti diskontovaného Cash Flow, kde jsou budouci hodnoty jiz
ocistény od WACC. Ukazatel FCFF byl spocitan pomoci dat z vyro¢nich zprav, nasledné
dosazenim do vzorct. Konkrétni ukazatele bylo mozné spocitat pomoci vyroénich zprav za
roky 2014 — 2018, které jsou vefejn¢ dostupné na strankach podniku. Na zacatku této prace je
uveden seznam vzorcl, které byly vyuzity pii feSeni jiz zminénych ukazateld. Vysledky jsou
soucasti diskuse vysledkt, ktera je v praktické ¢asti této prace.
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Ke zjisténi ukazatele EVA je nutnosti zjistit operativni ¢innost po zdanéni (NOPAT), pro
vypocet je vyuzita hypotetickd dafiova sazba ve vysi 30 %. Porovnani vysledkd jednotlivych
spole¢nosti a projektd v ramci VW. V ramci celého koncernu Volkswagen je pozadavek na
minimalni ziro¢eni 9 % na primérné vazené naklady na kapital (WACC)

Pomoci téchto vysledki bude stanovena vnitini hodnota podniku.

Byly pfedstaveny potiebné analyzy, které pomohou pochopit jednotlivé kroky vedouci
k celkovému ocenéni podniku. V teoretické ¢asti budou ptedstaveny potfebné analyzy, které
budou slouzit k potencionalnimu prodeji podniku. Bude rozpracovana problematika se
zamé&fenim na metody diskontovanych cash flow (DCF) ocenovani podniku. Byla provedena
analyza systematickych a nesystematickych rizik. Modelovani CF. Vymezeni problematiky
ocenovani, diivody a postup pii ocenovani podniku. Analyza makrookoli a mikrookoli a
nasledn¢ finan¢ni analyza podniku. Metody zalozené na analyze majetku, ekonomické ptidané
hodnoty a metoda ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na bézi historickych cen. Piistupy
k analyze rizik ocenovani, nasledné vymezeni a identifikace rizik, klasifikace a metody scénaia.
Vyvoj marketingu z hlediska vyvoje trzeb a prodeja.

Monografie a vyhledavani pojma hodnotovych ukazatelt byly vyhledany v Narodni knihovné
Ceské republiky. Byli nalezeni autofi, kteii se vénuji této tématice. Naslednym vyhledanim
doposud publikovanych knih autory Fotrem, Polachem a dalsich, byly vybrany konkrétni
publikace, které jsou v seznamu literatury na konci této prace. Z téchto knih byla provedena
literarni reSerSe. Mezi nosna témata teoretické ¢asti patii podklady pro ocenéni podniku, jako
je situaCni analyza, vymezeni problematiky ocenéni. Duvody pro¢ podnik ocenujeme
a nasledny postup pfi ocenéni podniku. Byly zpracovany analyzy makrookoli tak mikrookoli
poté finan¢ni analyza a interni analyza firmy. Nasledn¢ byly popsany metody zalozené na
analyze majetku, metoda dikontovanych cash flow. Poté jsou popsany oceniovaci metody.
Metody scénaft a systematicka a nesystematicka rizika.

V uvodu praktické ¢asti bylo nutnosti charakterizovat zkoumany podnik. Charakteristika
podniku byla sepsana pomoci firemnich webovych stranek, kde jsou dostupné vyroéni zpravy
véetné vyroku auditora a ucetni zavérky, volné ke staZeni. Byl proveden rozbor internich
dokumentii poskytnutych zkoumanou spole¢nosti Skoda Auto a. s. K vypoétim byly
poskytnuty vyro¢ni zpravy Skody Auto a. s., z let 2014-2019, které byly dohledany na
internetovém prohliZe€i. V praktické Casti jsou uvedeny zdkladni informace o zkoumané
spole¢nosti Skoda Auto a. s., a provedeno nasledné ocenéni firmy.
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3 Analyticko — prakticka cast

Cilem diplomové prace s nazvem Ocenéni spole¢nosti Skoda Auto a. S. je stanoveni vnitini
hodnoty této spolecnosti k 1. lednu 2020 pro ucely potencialniho prodeje 100% podilu
nespecifikovanému kupujicimu. V praktické ¢asti je piedstaven podnik Skoda Auto a. s.,
a posouzena hodnota firmy (finan¢ni vykonnost) — pomoci nastroji finan¢ni analyzy.

3.1 Piedstaveni podniku Skoda Auto a. s

Skoda Auto a. s (2019) zakladni informace o podniku byly pievzaty z vyroéni zpravy roku
2019. Podnik SKODA AUTO a. s. sidli v Mladé Boleslavi patii k jedné z nejstar§ich
automobilek na svété. Pocatek firmy do roku 1895, kdy Vaclav Laurin Klement zalozili podnik,
ktery dal zaklady vice neZ stoleté vyroby ¢eskych automobilti. SKODA AUTO zaméstnava vice
nez 40 tisic 0sob a znacka SKODA je vice nez 27 let soudasti koncernu VOLKSWAGEN.
Béhem let se objem dodavek v podniku rapidné zrostl a produktové portfolio se markantné
rozsifilo.

Dle Skoda Auto a. s. (2019) se organizaéni struktura podniku &leni do hlavnich oblasti mezi,
které patii: oblast centralniho fizeni, prodej a marketing, IT, nakup a lidské zdroje. Kromé
hlavniho zavodu v Mladé Boleslavi ma podnik dvé dalsi pobocky, které jsou v Kvasinach
a Vrchlabi. Skoda Auto a. s. je dcefinou spole¢nosti VOLKSWAGEN FINANCE
LUXEMBURG S. A. Vozy Skoda jsou vyrabény v Rusku, Cing, Indii, Ukrajin& a Slovensku.

Skoda Auto a. s. (2019) udava hodnotu zakladniho kapitalu, ktery je slozen z 1 670 885
kmenovych akcii ve jmenovité hodnoté 10 tis. K&. Akcionafem spole¢nosti je VOLKSWAGEN
FINANCE LUXEMBURG S. A. Spolecnost ma sidlo ve Strassenu. Kmenové akcie jsou
garantovany s pravem na hlasovani béhem valné hromady a s prdvem na dividendy ve
spolecnosti.

3.1.1 Vznik a historicky vyvoj Spole¢nosti

Skoda Auto a. s. (2019) podnik byl zaloZen v roce 1894 boleslavskym knihkupcem Vaclavem
Klementem spolu s mechanikem, ktery pochazel z Turnova Vaclavem Laurinem. Na zacatku
podileli na vyrob¢ jizdnich kol. Pralomovou etapou, ktera byla v roce 1898, bylo zahajeni
vyroby motocyklt znacky Slavia, pfic¢inou vyroby motocykla byly velké obchodni tspéchy.
Poté zvySeni vyrobnich kapacit s postupnym zavaddénim vykonnéjSich a novych typl
motocykli. Na pocatku dodavala znacka Laurin & Klement motorové dvoukolky do
motocyklovych zavodi po celé Evropé.

SkodaAuto a. s. (2019) v roce 1905 zahajila vyrobu malého dvousedadlového automobilu
Voituretta. Byl to zacatek vyroby automobilli. Po 1. Svétové vélce a za obdobi hospodaiské
krize dochazelo k vyraznému propadu odbytu a vlastnici si museli hledat strategického
partnera. K posileni pozice na trhu Laurin & Klement se Skodovymi zavody,které se nachazely
v Plzni. Byly zaloZeny inzenyrem Emilem Skodou. Automobily spoleénosti Laurin & Klement
nesou od té doby logo s okiidlenym Sipem. Po obdobi politického prevratu se v roce 1989
prodala spole¢nost, spole¢nosti Volkswagen. Rok 1991 Skoda auto, automobilova a. s. zahajila
¢innost a stala se vedle VW, Audi a Seatu ¢tvrtou znackou koncernu Volkswagen.
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3.1.2 Strategicka analyza

SkodaAuto a. s. (2019) z vyroéni zpravy 2018 vyplyva, ze do roku 2022 uvede automobilka na
trh tficet dva novych modeli. Z toho deset elektrifikovanych. V roce 2019 se zédkaznici dockali
prvniho hybridniho vozu — SKODA SUPERB a také elektricky pohdnéného modelu SKODA
CITIGO. K 1. 1. 2019 povede SKODA AUTO, za cely region.

Ofenziva na strategickych trzich

Skoda Auto a. s. (2019), Ze v feSeni oblasti mobility &ekaji automobilovy primysl v blizké
budoucnosti ¢eka mnoho vyzev, vV podobé digitalizace, nové emisni legislativy a nasledné
elektrifikace. SKODA AUTO se zasadni proménu odvétvi pfipravuje. V roce 2018 piinesla
také povéieni pievzit manazerskou odpovédnost za region Rusko. IVET 2018 po podporu
a rozvoj zakaznickych technickych inovaci probéhl jiz v roce 2018 interni Inovaéni veletrh. Za
i¢asti &lent predstavenstva inovace a inovaéni koncepty napfi¢ Technickym vyvojem SKODA
AUTO. IVET je zaméteny na novou generaci modelu SUPERB prob¢hl na polygonu
v Uhelnici.

Vyvoj Marketingu - Strategie 2025

Skoda Auto a. s. (2019), uvadi nejlepsi feSeni v oblasti mobility v blizké budoucnosti
automobilovy primysl ¢eka spoustu vyzev, jako jsou nové emisni legislativy a elektrifikace.
Zasadni zménou odvétvi jsou investice do elektromobility a digitalizace. Podnik za¢ne mimo
vyroby vozu sazet také na nové obchodni modely. Rok 2018 byl vhodny pro start-upy, kde jsou
technologie napomocné implementovat nové sluzby a efektivnéji vyrdbét automobily.
V &ervenci 2018 spoleénost vstoupila skrz dcefinou spolenosti Skoda Auto DigiLab do
izraelského start-upu S nazvem Anagog, ktery se vénuje umélé inteligenci. Pfipravuje na nové
trendy, ktera je spojena v ramci individualni mobility, kde ¢ast nastupujici generace chce byt
plné mobilni, ale nemusi byt vlastnikem. Skoda Auto DigiLab pokradoval v rozvijeni sluzby
HoppyGo, ktera ma za tukol spojojovat majitele vozli se zdjemci O jejich prondjem
prostiednictvim jednoduché aplikace. Je i nova moznost propojeni ptij¢ovani aut s autobusovou
a zelezni¢ni dopravou. V fijnu roku 2019 zacali studenti prazskych vysokych $kol pouzivat
ojedinélou carsharingovou platformu Uniqway, kterou vymysleli a vyvinuli studenti prazskych
univerzit za podpory Skoda Auto a Skoda Auto DigiLab. Realizace Strategie 2025 chce
spolecnost naplnit a vizi pfeménit zZ vyrobce automobilli na Simply Clever spolecnost pro
nejlepsi feSeni spojené s mobilitou. Konkrétni projekty, mezi které patii vyuziti budoucich
elektromobilt pro carsharingové sluzby. Zaméry se tykaji chytrého parkovani a propojeni
sluzeb mobility znacky s kartou pro prazskou integrovanou dopravu. Své vize mobility
budoucnosti automobilka v roce 2018 pfedstavila na evropskych autosalonech.

Podle Skoda Auto a. s. (2019) byla v Zenevé svétova premiéra hybridni studie SKODA VISION
X s benzinovym motorem 1, 5 TSI spalujicim CNG, ktera predstavila navstévnikiim nejnové;jsi
technologie spoléené se Simply Clever prvky. Aplikace SKODA Connect Alexa Skill, ktera
propoji hlasovou komunikaci s automobilem. V Paiizi se znatka SKODA prezentovala diky
pouziti ekologickych materiali a alternativnich pohontl jako ekologicky zaméteny poskytovatel
mobility, ktery se uZivatelim libi a dopieje jim i sportovni zazitky z jizdy. Studie SKODA
VISION RS ukézala podobu nového kompaktniho modelu SKODA SCALA. Poukazala, jak je
pro SKODA dulezita zKuSenost - uZivatelska, vnimat reakce uzivatel, které vyplyvaji
Z pouzivani urc¢itého produktu, systému nebo sluzby. Uzivatelska zkuSenost neni jen koupé
vozu, ale tvoii dlouhodoby vztah se zakaznikem, ktery pruzn¢ reaguje na ménici se pozadavky
a nadmérnd ocekavani zakaznikll. Vyznamnymi trendy dnesni dobé jsou digitalizace a
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elektrifikace a musi se jim pfizpisobovat i pramysl. V praktickém uziti to pro podnik
predstavuje investice (miliardové) tyka se to vyvoje novych projektt a sluzeb mobility. Ma za
ukol pfilakat nové zaméstnance z téchto rozvojovych oblasti. V podniku se pracuje na
systémech autonomniho fizeni pomoci gest a hlasu. Implementace jmenovanych prvkt by méla
usnadnit zivot nejen zakaznikd, ale i pokus o nastaveni, aby se fizeni automobilu stalo
lidem, kteti fidit samostatné nemohli. Patii sem hendikepovani, staii a pfili§ mladi - pro v§echny
tyto kategorie by se to mélo stat dostupnou sluzbou.

Spole¢nost Skoda Auto a. s. (2019) si je také védoma potieby elektromobility, a proto ve své
strategii 2025 pocita zahrnout do svého produktového portfolia 5 elektromobili. Prozatim
SKODA AUTO elektromobil, ani hybridni automobil jako sériové vyrabény produkt nenabizi.
Muze se ovSem pochlubit svym prototypnim modelem Octavia Green E Line, kterou piedstavila
vroce 2010. Viz nabizi svou velikosti prakticnost rodinného vozu. K plnému dobiti staci
zhruba 8 hodin pfipojeni k bézné doméci zasuvce na 230 voltd a dojezdova vzdalenost razem
¢ini az 150 km. Moznosti sdileni jizdy nebo pronajmu vozidla, kdyz ho majitel nevyuziva.

Analyza vnéjSiho potencialu

Vnéjsi potencial podniku je uréen dle vyvoje relevantniho trhu, ktery je definovan dle hlediska
vécného, uzemniho a konkurenéniho.

Vymezeni relevantniho trhu a jeho velikosti

K uréeni vnéjsiho potencialu ocenovaného podniku je potieba identifikovat jeho relevantni trh,
ktery lze definovat z vice hledisek. U ocenéni spole¢nosti SKODA AUTO byl relevantni trh
definovan z hlediska vécného, izemniho a konkurenéniho.

Uzemni hledisko

U Spolecnosti Skoda Auto a. s. (2019) jsou z dlouhodobého priizkumu. Nejvétsimi zemémi dle
prodeje kust aut jsou tyto zemé: Cina, Némecko, Ceska republika, Velka Britanie, Rusko a
Polsko.

Tabulka 1 Poéet prodanych automobilii spole¢nosti SKODA AUTO dle tizemi

Pocet prodanych automobilii na relevantnim trhu spole¢nosti SKODA AUTO

2014 2015 2016 2017 2018
Stfedni Evropa 149 874 172 115 183770 207 143 212 928
Vychodni Evropa 119 186 87 727 90 446 103 634 127 533
Zapadni Evropa 413 184 430 865 454 001 477 735 486 356
Zamoti/Asie 354 982 364 794 398 260 412 023 426 924
Celkem znacka SA | 1037 226 1055501 | 1126477 1200 535 1253741

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

Ze strategické analyzy, ktera zachycuje souhrnny pohled na prostiedi podniku, vyplyva, ze
hybnou silou pro prodeje aut je Zapadni Evropa, kde bylo prodano nejvice aut ve sledovaném

obdobi.
3.1.3 PEST analyza

Politické faktory tvofi volny pohyb zbozi, kde je pravdépodobnost stability a jednoduchosti

Vv obchodnich vztazich.
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Ekonomické faktory

Spolecnost se nachazi v pozici exportera, ale i lokalniho vyrobce, je tak ovliviiovana svétovymi
hospodaiskymi podminkami. Ekonomické faktory je mozné bez vétSiho usili kvantifikovat.
Nékup aut obyvatelstvem a firmami dané ekonomiky ma vliv i na celkovou vykonnost
narodniho hospodafstvi.

Analyza faktori ovliviiujicich relevantni trh

Relevantni trh je ovliviiovan mnozstvim vnéjSich faktorti — pro jejich analyzu bude pouzita tzv.
PEST analyza se zamétfenim na kvantifikovatelné faktory.

Politické faktory

Z hlediska relevantniho trhu, ktery je z vétsi Casti zastoupen ¢lenskymi zemémi Evropské unie
(dale také ,,EU*, angl. European Union), kde je deklarovan volny pohyb zbozi, je zde vysoka
pravdépodobnost stability a jednoduchosti v obchodnich vztazich. Oproti tomu v zemich mimo
EU se mohou obchodnici s jistymi politicko-obchodnimi problémy potykat. Vzhledem
k obtizné kvantifikaci politickych faktorti nebudou blize analyzovany.

Ekonomické faktory

Spolec¢nost se svymi obchodnimi aktivitami nachdzi v pozici exportéra, ale i lokalniho vyrobce
— je tak ovlivilovana svétovymi hospodaiskymi podminkami a podminkami malych ekonomik,
do kterych svou produkci vyvazi. Jedna se pfedevSim o jejich stav hospodafstvi, zdkonodarstvi,
politickou situaci ¢i teroristické aktivity, t0 s sebou nese rizika spojend s mirou vefejné¢ho
zadluzeni, nezaméstnanosti, pohybem cen ropy a tim i produktd, jejichz zéklad tvofi. Témito
faktory a riziky je ovliviiovan cely relevantni trh

Technologické faktory

Legislativni faktory jako jsou technologické normy bezpecnosti vozidel a ekologické normy na
snizeni emisi, jsou V automobilovém pramyslu dulezité pozadavky ze strany poptavky
a konkurence. Z hlediska snizovani spotieby paliv, moznosti alternativnich pohonnych hmot ¢i
pozadavky na technické zdokonalovani vozidel jak z hlediska designu i z hlediska konstrukce
a funkc¢nosti.

V této oblasti je vSak opét kvantifikace narocnd a neefektivni, proto faktory nebudou déle
konkretizovany.

Socialni faktory

Mezi socialni faktory ovliviiujici relevantni trh Spolecnosti a poptavku na ném lze zatadit
predevsim vyvoj poctu obyvatel v odbytistich a vyvoj zaméstnanosti a mezd v zemi vyroby.

Legislativni faktory

Stejné€ jako politické faktory jsou i ty legislativni ovliviiovany pfedevSim ¢lenstvim v EU.
Problémy zde nastavaji v oblasti norem a celnich piedpisi, kvantifikace je vSak opét obtizna,
proto faktory nebudou blize analyzovany.
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Ekologické faktory

Stejné jako u piedchozich faktorti, ma zde opét vyznamny vliv ¢lenstvi v EU, ta stanovuje
piisné podminky v oblasti ekologie, ekologi¢nosti vyroby, recykla¢nich procesu, provozu
vozidel, ale i pfi jejich likvidaci. Mezi ekologické faktory lze zatadit i moznosti vyuzivani
alternativnich paliv.

Kvantifikace je op€t narocnd az nemoznd, proto ani ekologické faktory nebudou blize
specifikovany.

Identifikovat hlavni konkurenty

Konkurenci kteréhokoliv podniku lze definovat mnoha zpusoby a pro podnik, ktery vyrabi
osobni automobily 1ze rozdé¢lit konkurenci dle jednotlivych modelti. Konkurenty modelové fady
Skoda Superb byly vozy Audi A4, Volkswagen Passat nebo Volvo S60.

Konkuren¢ni sila podniku vzhledem k dlouhodobé tradici podniku a vice nez stoleté tradici
podniku a dlouhodobé stabilnimu ristu lze zatradit Spole¢nost do faze zralosti. Cilem je urdit
vyvoj trzniho podilu v prvni fazi a odhadnout jeho stabilni hodnotu pro druhou fazi. Tento podil
lze odhadnout porovnanim faktord ve vztahu k definované konkurenci. Definované piimé a
nepiimé faktory.

Konkurenéni sila podniku

Dle Maiika (2018, s.85) je prvnim krokem k ur¢eni konkuren¢ni sily podniku odhad faze
zivotniho cyklu podniku, vzhledem Kk vice nez stoleté tradici podniku a dlouhodobé stabilnimu
rustu Ize zatadit Spolecnost do faze zralosti. Cilem této analyzy je urcit vyvoj trzniho podilu
VvV prvni fazi a odhadnout jeho stabilni hodnotu pro druhou f4zi. Tento podil lze odhadnout
porovndnim faktorh ve vztahu k definované konkurenci. V nasledujicim textu budou
definovany pfimé a nepiimé faktory ovliviiujici konkuren¢ni pozici. Vysledky analyzy jsou
zalozeny na rozhovorech s kvalifikovanymi odborniky v automobilovém primyslu, a to jak se
zainteresovanymi ve Spole¢nosti, tak s odborniky mimo podnik

35



3.1.4 SWOT analyza

Nasleduje Tabulka 2 SWOT analyza ve sledovaném obdobi 2014 - 2018. SWOT analyza je
rozdélena na silng, slabé stranky a na pftilezitosti a hrozby.

Tabulka 2 SWOT analyza

SWOT

SILNE STRANKY SLABE STRANKY

Cenova politika mifici na Siroké spektrum Dlouhé procesy rozhodovani (disledek
zakazniki velikosti)

Vyhody koncernového spojeni Volkswagen Silné odbory

Vzdélavani soucasnych i budoucich pracovnikli | Zavislost na cenach vyrobnich faktori
Kompatibilita s evropskymi standardy Zavislost na koncernu Volkswagen

Dobra povést a kvalitné vybudovany brand
Lidr na domacim trhu

PRILEZITOSTI HROZBY

Zameéfeni na elektromobily a vyuziti

alternativnich paliv Nasycenost trhu

Nové technologie Odbeératelsko-dodavatelské vztahy
Rozsifeni vyrobnich zavodt (levnéjsi pracovni

sila) Pozadavky a nafizeni EU

Vyroba vice komponentli pro koncern Hrozba kanibalizace uvniti koncernu
Volkswagen Volkswagen

Rust produktivity prace (pracovniki i stroji) Rist cen komponentli — pohonnych hmot

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

Z analyzy je zfejmé, ze spole¢nost mé fadu silnych i slabych stranek a v dalSim rozvoji se mtize
potykat s pfilezitostmi i hrozbami. To, Ze je SKODA AUTO sougasti koncernu Volkswagen, je
z hlediska SWOT analyzy velmi spornou oblasti. Vyhody a nevyhody ztoho plynouci se
vyskytuji v kazdém z kvadrantu.

Potencidlnim rizikem jsou odbératelsko-dodavatelské vztahy. Riziko je na strané poptavky
s nakupnim chovanim, které je ovlivnéno nejen konkurenci, ale 1 redlnou mzdou
a psychologickymi vlivy. Pfedejit tomuto riziku je mozné pravidelném monitoringem chovani
zakaznikl a konkurence. Velmi té€sna spoluprace s dodavateli s sebou kromé ekonomickych
vyhod pfind$i 1 rizika souvisejici s narusenim plynulosti vyroby a naslednou finan¢ni ztratou.
Vzhledem k zavislosti na dodavkach by méla byt Spolecnost pfipravena reagovat na situace
ohrozujici plynulost vyroby.
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3.1.5 VRIO analyza

Vnitini stav organizace je zhodnocen metodou VRIO, ktera identifikuje konkurenéni vyhodu
Z hlediska zdroji. Metoda zohlediuje fyzické, finan¢ni, lidské a nehmotné zdroje, které jsou
zobrazeny v tabulce 3.

Tabulka 3 VRIO analyza

Zdroj \ R I (0] Hodnoceni
Budovy ANO | NE Konkurenéni
shoda
2
° Technologie | ANO | NE Konkurenéni
:,E: shoda
Motivace ANO | ANO | ANO | ANO Kratkodoba
pracovnikd vyhoda
Vzdéldvani | ANO | ANO | ANO | ANO Kratkodobd
pracovnikd vyhoda
Kvalitni ANO | ANO | ANO | ANO Kratkodobd
management vyhoda
< | Prodejni ANO | ANO | ANO | ANO Kratkodobd
2 | kanaly vyhoda
Financni ANO | ANO | ANO | ANO Kratkodobd
zdroje vyhoda
Image a | ANO | ANO | ANO | ANO Kratkodobd
— znacka vyhoda
C
S | Rozvoj ANO | ANO | ANO | ANO Kratkodob3
= vyhoda

Zdroj: vlastni zpracovani

Konkurenéni vyhodu tvoii lidské a finanéni zdroje, u lidskych zdroji jsou to zaméstnanci
v podniku od zac¢atku zrodu n&jakého procesu a mohou piedavat know how ostatnim kolegim
a tim se zlepSuje proces efektivnéji a rychleji. Zaméstnanci mohou také davat doporuceni na
zlepSeni v néjakém procesu, pokud bude tento proces schvalen, jsou zaméstnanci zajimaveé
finanéné ohodnoceni. Je nutné neustale vzdélavani zaméstnancu tzn. Jak v ramci pracovni
pozice, tak i pro rozSifeni jejich obzorl. Zaméstnanci mohou lépe reagovat na zmény
a predvidat situace, které jsou v dusledku jejich jednani. Pro dalsi vzdélavani je nutnosti kvalitni
zpétna vazba jak z uspé$nych projekti tak se poucit i z chyb, které udelal jeden zaméstnanec
nebo 1 dal$i kolegové. Na jednotlivych oddélenich jsou pravidelné porady, na nékterych
odd¢lenich jsou napt. kazdé pondéli, ale zalezi na vedoucim ttvaru a nebo pokud jsou né&jaké
ukoly, které dostanou prioritu a musi se udélat prednostné.

Produktivita zamé&stnancti izce souvisi se vzdélanim zaméstnanci a také s produktivitou
zamé&stnancl, zvysuje se ucenim. Patfi sem jazykové kurzy a dal$i vzdélavaci kurzy v ramci
pracovniho mista popfipadé k posunuti se na vyS$i pozici. Z fadového zaméstnance na
specialitu a dalsi stupné povyseni. Ve spole¢nosti jsou zaméstnanci jak s vysokoSkolskym
vzdélanim tak také svyucnim listem. Pro zlepseni efektivity pradce zaméstnanc jsou
k dispozici moderni vypocetni technologie. Vzhledem Kktémto modernim vypocetnim
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technologiim neni nutné na jednotlivé ¢innosti zaméstnavat vice zaméstnanct, ale zvladne to
pouze jeden. Ve spolecnosti se pouziva program SAP, jak pro dochazku ta riizné G¢tovani faktur
a nakupi. Tyto systémy prochazeji castymi zménami v ramci zjednoduSeni procesti.

3.1.6 FINANCNI ANALYZA

Potencional vychazejici ze strategické analyzy je dualezité provéfit | finan¢ni zdravi
oceniovaného podniku. Finanéni analyza slouzi pro ekonomické rozhodovani a posouzeni
urovn¢ hospodaieni podniku a jeho bonity ¢i tvéruschopnosti. Je nutnou soucasti pro hodnoceni
a fizeni finanéni situace a to pfedevsim finan¢ni pozice a vykonnosti.

Nasledujici kapitola se zabyva finan¢ni analyzou vychazejici z ucetnich zavérek spolecnosti
Skoda Auto a. s. zvefejnénych za roky 2014 — 2018. Prvni &ast kapitoly se zabyva ietnimi
postupy a pravidly, kterymi se Gcéetni jednotka fidi a pfiblizuje strukturu podniku z finan¢niho
hlediska. Druha podkapitola pak zahrnuje vertikalni a horizontalni analyzu ucetnich vykazi za
minuld obdobi, vV ndvaznosti na to jsou vykazy hodnoceny pomérovymi ukazateli. Vysledky
jsou srovnany s primérnymi hodnotami firem se sidlem v Ceské republice a na Slovensku
s totoznym NACE koédem a odpovidajici velikosti.

Zavérem je vysledek financni analyzy ovéfen pomoci souhrnnych ukazateld finan¢niho zdravi.
Udetni pravidla

Zakladnim principem sestaveni ucetni zavérky dle IFRS, kterého spoleCnost vyuziva, je
vykazovani na bazi historickych cen. Polozky v Gcetni zavérce jsou vykazovany v milionech
CZK. Funkéni ménou je ¢eska koruna, transakce v cizich ménach se prepocitavaji dle platnych
pravidel IFRS.

Spolecnost ve své zavérce vykazuje podily v dcefinych a pridruzenych spoleénostech. K datu
ocenéni jsou evidovany tfi dcetfiné spolec¢nosti, do kterych mladoboleslavsky podnik investoval
a stoprocentné je ovlada:

- SKODA AUTO Slovensko s. r. 0.,
- Skoda Auto India Private Ltd.,
- SKODA AUTO DigiLab s. r. 0.

Analyza ucetnich vykazi

V ramci analyzy Uucletnich vykazli jsou pfiblizeny jednotlivé soucasti ucetni zavérky
za poslednich Sest let, tedy za roky 2014 - 2018. Vyvoj struktury rozvahy a vykazu ziskd
a ztrat v ¢ase je sledovan pomoci horizontalni 1 vertikdlni analyzy. Posledni ¢ast kapitoly se
zabyva doplnkové vykazem penéznich tokd.

Obchodni vyvoj

Podle SkodaAuto a. s. (2019) bylo v roce 2018 zakaznikiim celosvétové dodéno celkem 1 254
tis. vozii znacky SKODA - meziroéni nartist je o 4, 4 %. Odbyt Spole¢nosti meziroéné vzrostl
0 2, 5 % na 932 tis. Automobild. Trzby byly zvySeny a meziro¢né o 2, 3 % na 416, 7 mld. K¢.
Néklady na prodané vyrobky, zbozi a sluzby se meziro¢n¢ také zvysily o 3, 4 % az na hodnotu
dosahujici 359, 4 mld. K¢. Nejveétsi narust byl zaznamenan v materidlovych a personalnich
nakladech, ale naopak u hrubého zisku byl zaznamenan poklesl o 4, 4 % na hodnotu 57 mid.
K¢. Meziro¢ni sniZeni je zpusobeno vydaji, které jsou spojené se zménami V legislative (snizeni
emisi), vydaje na nové produkty a elektromobilitu nové technologie a zvyseni personalnich
nakladd, kde byl zptsoben pokles. Odbytové naklady byly 14 mld. K¢, meziroéni pokles o 6, 6
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%. Spravni naklady dosahovaly v poslednim sledovaném roce 2018 12, 4 mld. K¢&, meziro¢ni
narust 0 27, 4 %. Nartst spravnich nakladi zpisobil nakup sluzeb, které souvisi s digitalizaci
podniku a procest. Provozni vysledek podniku ve sledovaném obdobi dosahl vyse 33, 8 mid.
K¢, tzn. ze doslo k meziro¢nimu poklesu 0 16 %. Zisk pied zdanénim dosahoval hodnoty 35,
1 mld. K¢, coz bylo zhruba o 4 mld. K¢ méné nez v roce 2017. PenéZni toky podniku rok 2018
Cinila hodnota toku z provozni ¢innosti 44, 8 mld. K¢, kde byl zaznamenan pokles (meziroéni)
026, 4 %. Vyrazngjsi pokles likvidity byl kvili rozhodnuti zroku 2017 o vyplaceni
dividendy.Vysoka uroven nerozd€lenych ziskti minulych ucetnich obdobi byla zaznamenana
ve vysi 38, 5 mld. K¢.

Analyza rozvahy

Nasleduje analyza rozvahy, které je soucasti ptilohy | Pokud jde o hodnoty aktiv je mozné je
sledovat v relativni podob¢ tak i v absolutni. Dlouhodoba aktiva vykazuji vzrist ve vSech
sledovanych letech. Pouze v roce 2016 byl u dlouhodobych aktiv zaznamenan mirny pokles,
protoZe se investovalo do vyvojovych nakladt. Dalsi zména nastala v roce 2014, kdy byl podil
prodan dcefiné spole¢nosti Skoda Auto Deutschland. K lednu 2015 byl 100 % podil spoleénosti
prodan za vys$si cenu nez je ucetni hodnota. Tato transakce nijak neovlivnila podnikatelskou
&innost ani jednoho z podniki. V roce 2017 byl zalozen podnik Skoda Auto Digilab s. r. 0. tim
byla dosazena dalsi zména v podilech. Odlozena dann ma proto proménlivé hodnoty. Aktiva
rostou diky polozZce penéz a penéznich prostiedku. Pasiva - velikost zisku, ktery neni rozdélen
a ménil se a je zavisly na vysledku hospodafeni a vyplatach pro akcionafe. Vyznamnou
hodnotou se stabilnim charakterem, ktery byl rostouci v ramci kratkodobych zavazki jsou
zavazky z obchodnich vztahti. Aktiva ve sledovanych letech 2014 - 2018 mély markantné
proménlivé hodnoty. V letech 2014 a 2015 ptevladala dlouhodoba aktiva nad témi
kratkodobymi. V roce nastal zlom a pomér se obratil. struktura je typicka pro dany prumysl. Pti
zkoumalni dlouhodobého majetku je ziejmé, ze hlavni polozkou je dlouhodoby hmotny majetek
patii sem: budovy, pozemky a zafizeni. Vyznamnym ukazatelem je nehmotny majetek, ktery
zahrnuje slozky vyvojovych nakladi vyrabénych a vyvijenych produkti, ostatni nehmotny
majetek jsou prava k vyrobnim zafizenim. N&kolikaprocentni podil je tvofen na celkovych
aktivech. Pohledavky z obchodnich vztahi tvofi v praimémé 7 %. V piipadé pasiv jsou
kratkodobé zavazky, které sledovaném obdobi maji stabilni podil na celkové vysi okolo 30 %.
Rok 2017 je vyjimkou, protoze se rozhodlo o vyplaté vysokych dividend.

Analyza vykazu ziski a ztrat

Je soucasti Ptilohy Il Zakladem vertikalni analyzy, pokud se jedna o vykaz ziski a ztrat byly
zakomponovany trzby trzby. Trzby zahrnuji prodej vozi 80 % z toho ostatni trzby 3 %. Néaklady
na prodané zbozi jsou tvoieny okolo 80 %. Materidlové naklady jsou produkovany ve
sledovanych letech v priméru okolo 86 % trzeb, Odbytové a spravni naklady tvoii 7 %. Na
Provozni vysledek hospodafeni pusobi dalsi vlivy provoznich vynosi a nakladd, ale ty
predstavuji zhruba 1 %. Odecteni 15% dané - pfijem pravnickych osob tvofil zisk podniku
okolo 5 - 10 % trzeb. Prodejem dcefiné spolecnosti bylo 10 % a k dal$im vyraznym vychylkam
v letech 2014 - 2018 nedoslo.
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Analyza ukazatelu likvidity

Bézna likvidita je zjistuje z davodu, kolikrat by byl podnik schopny pfi prodeji obéZzného majetku
schopny uhradit své zavazky - kratkodobé.

Tabulka 4 Analyza ukazateli likvidity v letech 2014 - 2018

Ukazatele likvidity

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Bézna likvidita

| 1,50 [ 1,30 11,22 1,4 11,73 |1,25
Pohotova likvidita

[ 1,26 | 1,09 1,01 [1,22 11,50 [1,10
Okamzita likvidita

| 0,84 | 0,68 10,74 0,95 11,00 ]0,85

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

Je doporucovano, aby tento ukazatel dosahoval mezi 1, 6 - 2, 5 pfi prumérné strategii.
1. Podnik ma agresivni strategii, ale hodnoty by nemély klesnout pod 1. Hodnota bézné likvidity
by neméla klesnout pod minimalni hodnotu (doporuéenou). U bézné likvidity byla hodnota ve
vSech zkoumanych letech vétsi nez 1.

Pohotova likvidita vychazi z béZzné, ale jsou vylouceny zasoby. Hodnoty vyssi nez jedna, znaci
schopnost hradit zavazky bez nutného prodeje zasob, management by mél rozmyslet, co z
moznostmi vyuziti prostfedkt. Pohotové forma nema zadny nebo jen minimalni urok. Hodnoty
Vv pozorovanych letech jsou podobné - mirn¢ vyssi likvidita nez je optimalni v rozmezi 0, 7 - 1,
0 je u vétsich podnikd bézna.

Vypocet ukazateli ROS ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu patéi pro vlastniky podniku Kk nejvyznamnéj$imu kritériu
hodnoceni uspésnosti, které se tykaji jejich investic. V citateli zlomku je zisk po zdanéni dan,
kterou musi podnik odvadét, nemize byt soucasti vydélku pro vlastniky. Hodnoty ukazatele
ROE vykazuji nestale hodnoty V nasledujici tabulce 5 bude proveden vypocet ukazateld ROE
a ROS.

Tabulka 5 ROS a ROE (v mil. K&, %)

Vypocet ROS a ROE

2014 2015 2016 2017 2018
Provozni vysledek (EBIT) 21598 35154 30892 40531 33 840
Zisk po zdanéni (EAT) 18421 30816 25163 31841 28 892
Trzba 299318 | 314897| 347987| 407400 416 695
Vlastni kapital 100001 117482 137580 117484 111 674
ROS = EBIT/trsba 7,2 11,2 8,9 9,9 8,1
ROE = EAT/Vlastni kapital 18, 4 26, 2 18, 3 27,1 25,8

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Skoda Auto a. s. (2014 - 2019)

V roce 2015 ROS vzrostl na 11, 2 % bylo to ovlivnéno jednorazovym vlivem dcefiné
spole¢nosti. Oba ukazatelé potvrzuji, ze spoleCnost ma pozitivni vysledky. Ukazatel ROE
v roce 2017 dosahoval 27, 1 %. Tento ukazatel je dulezitym meétitkem pro vlastniky podniku
a nejvyznamnéjSim kritériem, co se tyka hodnoceni uspésnosti investic.
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3.2 OCENENI PODNIKU

Jako nejvhodnéjsi ocenéni na zakladé analyzy trhu je metoda z trzniho porovnani. Tyto metody
jsou vhodné wu spolecnosti, kterych nejsou akcie obchodovany mezi které patii
i spole¢nost SKODA AUTO.

3.2.1 Vypocet volnych penéznich toki FCFF

Podstatou metody DCF jsou volné penézni toky, nejproblémovejsim a nejkomplikovanéjsim
stanovenym prvkem ocenéni je diskontni mira. Diskontni mira zohlediiuje riziko spojené
s dosazenim konkrétniho FCFF a slouzi k jeho pfevodu na soucasnou hodnotu. Dukladné
a odivodnéné stanoveni diskontni miry je zakladem vynosového ocenéni. Jeho zména v fadu
pouze desetin procent mize zpusobit vyznamnou zménu v celkové hodnoté spole¢nosti. Pti
stanoveni hodnoty pro vlastniky i véfitele je nejvhodnéjsi diskontni mira ve formé vazenych
pramérnych nékladii kapitalu, jejich vypocet

Vyuziti ukazatele FCFF v podniku Skoda Auto a. s. je souéasti Pfilohy 2. Dafiovéa sazba je
soucasti vypoctu, NWC a EBIT. Ukazatele je mozné spocitat za pomoci vyro¢nich zprav 2014
- 2018. Informace o jednotlivych polozkach a jejich hodnoty dosadit do jednotlivych vzorci.
FCFF je soucasti ptiloh a bude objasnéno vice v diskuse vysledki.

U vypoctu FCFF jde o volné finan¢ni prostiedky, které jsou dilezité pro véfitele a vlastniky.
Rok 2018 byla hodnota FCFF 45 mld. K¢. Kde hodnota stoupla o 4 mld. K¢ — byl to rekordni
rok pro podnik, i kdyz uz v roce 2016 byla nejvyssi hodnota 57 mld. K¢&. V téchto rekordnich
letech jsou idealni podminky pro modernizaci vyroby a ndkupu vybaveni. Rok 2014 a 2015,
kde hodnoty dosahovaly vyrazné niz§ich hodnot nejsou moznosti investic do vzdélani
a benefitl pro zaméstnance. Pokud bude i nadale tento ukazatel vykazovat vysoké hodnoty bude
moznost zvySit mzdy a rozvoj dal§ich vzdélavacich kurzii pro zaméstnance. Vyplaceni
dividendy na akci. Z divodu situace, ktera je na trhu je nepfedvidatelné, jak se budou volné
prostiedky v podniku pohybovat. O dalSich moznych investicich v budoucnu podniku se musi
ud¢lat nové studie. U tohoto ukazatele je tézké vidét dlouhodoby trend.

3.2.2 Vypocet penéZnich tokii pro vlastniky FCFE

Tabulka 6 Vypocet FCFE

2014|2015 12016 |2017 | 2018
EAT 18421 | 30816 | 25163 | 31841 | 28892
Odpisy 25168 | 24813 | 21483 | 23497 | 24725
rozdil investic 15 952 9395 | 17561 | 20887 21 789
NWC 22904 | 42370 | 70291 | 51016 | 9080

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Skoda Auto a. s. (2014 - 2019)

3.2.3 Vypocet diskontovaného Cash Flow

Budouci o¢ekavané hodnoty cash flow (DCF). Pomoci hodnoty WACC jsou ocistény budouci
ocekavané hodnoty toku penéz. V piipadé podniku byly pouzity vynosy z ptedchozich let
z divodu duvérnych informaci o podniku nebylo mozné zjistit budouci toky cash flow. Za
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V nasledujicim ptipad¢ byly pouzity hodnoty CF za sledované obdobi 5 let. Jsou soucasti

tabulky 7 vypocteni diskontovaného CF.
Tabulka 7 Vypocet DCF (v mil. K¢)

Vypocet DCF
DCF = CF1/ (1+r) A1 + CF2 / (14r) A2 + ... + CFn / (14r) ~n

Discont ®= 9 % CF DCF Rozdil
1. rok (2014) 19646, 00 16535, 65

2. rok (2015) 33155, 00 25601, 74

3. rok (2016) 26375, 00 18684, 71

4. rok (2017) 42815, 00 27826, 81

5. rok (2018) 19005, 00 12351, 95

Celkem (2014 - 2018) 140996, 00 101003, 9 39992, 1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

V tabulce 7 byly spo¢itany hodnoty realného CF za podpory upravené hodnoty cash flow DCF.
Za sledované obdobi 1ze ocekavat hodnoty okolo 101 mld. K¢. Vysledky cash flow, které byly
pouzity pro vypocet DCF se li§i v obdobi sledovanych let ptiblizné o 40 mld. K¢. V ptipadé, ze
by se obmeénila situace, ktera v podniku je bylo by vhodné ukazatel WACC upravit a za téchto
okolnosti by musel byt zménén v ukazateli diskontovaného cah flow.

Urceni operativniho vysledku (NOPAT)

Provozni vysledek po zdanéni se pouziva z duvodu, tykajici se pouze operativni Cinnosti
podniku, ktera slouzi k podnikatelskému zaméru. Pokud se jedna o podnik Skoda Auto a. s., je
operativni ¢innosti: vyvoj, vyroba a prodej automobilii, komponentl a ndhradnich dili. Vypocet
operativnich vysledkt po zdanéni jsou v nasledujici tabulce. Trzby vychazeji z vyroénich zprav
spole¢nosti Skoda Auto a. s. Jednicovymi nebo-li piimymi naklady jsou naklady, které lze
vy¢islit na jednotku vykonu. Tvofi je ndklady na suroviny, spotiebovany material, nakupované
zbozi, ptimé mzdy, logistické a dopravni naklady. Fixni naklady jsou tvofeny spravnimi a
odbytovymi ndklady, nepfimé mzdy ostatnich oblasti spolenosti. Mezi které patii:vyvoj,
kvalita a vyroba. Neaktivované vyvojové naklady, rezijni naklady vyroby, odpisy hmotného a
nehmotného majetku. Spolecnost mé pofizeno malé mnoZstvi majetku, které je potfizeno na
leasing. V ramci ostatnich vynost a nakladii jsou obsazeny mimotadné zisky a ztraty, piipadné
efekty z rozpousténi nakladovych rezerv, a proto tyto pozice nejsou do vypoctu NOPAT
zahrnuty.
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Pro vypocet dané je pouZita hypoteticka jednotna danova sazba ve vysi 30 %, aby bylo mozné
porovnavat vysledky jednotlivych spolecnosti a projektli v rdmci koncernu VW. Zjisténi
operativniho vysledku po zdanéni obsahuje nasledujici tabulka 8.

Tabulka 8 Vypocet operativniho vysledku po zdanéni (v mil. K¢)

v mil. K& 2014 2015 2016 2017 2018
Triby 299 318| 314 897 | 347 987 | 407 400| 416 695
Naklady na prodané vyrobky, 254 944| 268 184| 295232| 347 519| 359 421
zboZi a sluzby

Hruby zisk 44 374| 46713| 52755| 59881 57274
Odbytové naklady 13 466 13 272 13 503 15 040 14046
Spravni naklady 6 939 7 273 7 843 9710 12366
Ostatni naklady/vynosy 2 371 4100 517 5400 2978
Provozni vysledek (EBIT) 21598 22068 30892| 40531| 33840
Hypotetickd daf z pifjmu (30 %) 6 479 6 620 9268| 12159 10152
NOPAT 15119| 15448 21624| 28372 23688

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

Z vypoctl, kde dosahuje NOPAT rostouci tendence a v roce 2017, dosahl historického maxima
( rekordni rok pro Spolecnost) a dosahoval NOPAT 28 372 mil. K¢. v Roce 2018 klesl na
23 688 mil. K¢, ale oproti 1. sledovanému roku 2014 stoupl o 8 miliard.

WACC - pramérné kapitalové naklady

Pomoci internich materiald podniku Skoda Auto a.s. (2019) bylo nutnosti urdit véhy
jednotlivych slozek kapitalu. Tyto vahy jsou zjiStovany pomoci zakladu kapitalové struktury.
Koncern VW ma stanoveny vahy vV poméru 2:1, pomoci tohoto poméru je spocitana sazba
kapitalovych nakladu, ktera je ve vys$i 9 %. Vypocet primérnych kapitalovych nakladi vychazi:
2/3 z troceni vlastniho kapitalu ve sledované vysi 11,2 % a 1/3 z uroceni ciziho kapitalu ve
vysi 4,6 %. Tato metodika byla jiz v roce 2002 nastavena. Tyto postupy jsou kazdoro¢né
pouzivany pro vyhodnoceni ukazatelil.

Dle internich materiali spole¢nosti Skoda Auto a. s. (2019) bylo nutné uréit véhy jednotlivych
slozek kapitalu. Tyto vahy se zjiStuji na zakladé kapitalové struktury. V koncernu VW jsou
stanoveny vahy 2:1 a na zdkladé¢ tohoto pomé&ru je pocitana sazba kapitalovych nakladl ve vysi
9 %. Vypocet primérnych kapitdlovych nakladi vychéazi: 2/3 z Groceni vlastniho kapitalu ve
vysi 11, 2% a 1/3 z troceni ciziho kapitalu ve vysi 4, 6 %. Tato metodika byla nastavena v roce
2002. Tyto postupy jsou pouzivany pro kazdoro¢ni vyhodnocovani ukazatele

Stanoveni kapitalu

K vypoctu kapitalu je nezbytna rozvaha. Musi se provést Upravy, které se prevadeji z dat
ucetnich na data ekonomicka. Z aktiv se vycCleni neoperativni aktiva. Podnik vyuzije
veskery svlj majetek jen ke svému hlavnimu predmétu podnikani - nema zadna neoperativni
aktiva. Hodnota majetku, ktera je pofizena formou leasingu je nematerialni. VSechna aktiva
podniku jsou provozné nutna. Ke stanoveni hodnoty se dojde primérem pocate¢niho stavu roku
a koncového stavu roku a investovaného majetku.

Pro stanoveni hodnoty Investovaného kapitalu se vychazi z rozvahy spolecnosti. Vypocet je
uveden v tabulce ¢. 9. Ktera popisuje vyvoj investovaného kapitalu ve sledovanych letech 2014
—2019.
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Tabulka 9 Vyvoj investovaného majetku (v mil. K¢)

Vyvoj investovaného majetku
mil. K& 2014 2015 2016 2017 2018
Nehmotny majetek 25 168 24 813 21 483 23 497 30 589
Pozemky, budovya | g5916|  65642| 64500 66060 72767
zarizeni
Zasoby 12 326 15 115 16 093 17 614 20 211
Pohledavky
z obchodnich 11941 11 937 16 830 18 452 22 614
vztaht
Zéavazky z obch.
Vztahti bez 35741 38012 41903 44 278 57 600
faktoringu
Investovany
kapital — koncovy 80369 79 495 77012 81 345 67 707
stav
Prumérny
investovany 80 369 79 553 78 254 79179 77 204
kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 -2019)

Podnikova aktiva tvorici dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, zasoby a pohledavky, které
jsou jen z obchodniho styku. Od vyse polozek, které jsou jiz uvedené se musi odecist netirocené
kratkodobé zavazky a zalohy. Ty se tvofi pouze pro zavazky z obchodniho styku,
a ostatni zavazky napf. vu¢i zaméstnancim, statu nejsou zakomponovany. V tabulce je
vypocten vyvoj investovaného majetku ve sledovanych letech a i jeho praméry Vv jednotlivych
letech. V roce 2014 je v primérné Castce dosazena stejna Castka v koncovém stavu, protoze
bylo vychazeno z vyroénich zprav podniku 2014 - 2018. Skoda Auto a.s, si dri staly objem
investic do kapitalu. V budoucnu bude navySovat investice do kapitali a bude potieba vétsi
robotizace ve vyrobé. Investice smétuji k vyvoji stroji, vétsi efektivnosti mensi poruchovosti.
Vyvoj alternativniho pohonu pozaduje velké primarni ndklady.

3.2.4 Vypocet ukazatele EVA
Hodnoty ukazatele nutné pro vypocet ukazatele EVA byly pievzaty z ptedeslych kapitol, kde
byl vypocitan investovany majetek a NOPAT. V predchozich kapitolach bylo také vysvétleno,

pro¢ se bude poditat s vazenymi praimérnymi naklady na kapital, které byly uréeny na hodnotu
9 %. Vypocet je shrnut v nasledujici Tabulce 10.
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Tabulka 10 Vypoc¢et ukazatele EVA (v mil. K¢)

Vypocet ukazatele EVA

Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018
Operativni vysledek 21598 22 068 30 892 40 531 33 840
Zdanéni 30 % 6479 6 620 9268 12 159 10 152
NOPAT 15119 15 448 21624 28 372 23 688
Investovany kapital 79 553 78 254 79179 79 356 81 255
WACC 9% 9% 9% 9% 9%
Kapitalové naklady 7160 7043 7126 7142 6 093
EVA v mil. K¢ 7959 8 405 14 498 21 230 17 621

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle Skoda Auto a. s. (2015 -2019)

Z Tabulky 10 je patrné, ze kladna hodnota ukazatele EVA vyjadfuje v pozorovanych letech
20142019 ptirtstek. Béhem obdobi nabyva investovany kapital stabilnich hodnot okolo 80
mil. K& Béhem let 2014-2019 ma ukazatel NOPAT rostouci tendenci. Operativni vysledek ma
také rostouci tendenci, v roce 2014 byl 7 959 mil. K¢ a v nasledujicich dvou letech nabyval
podobnych hodnot, v priméru okolo 20 mil. K¢. Posledni sledované obdobi vykazoval
vynikajici vysledky, operativni vysledek vzrostl na 17 mil. K¢ V letech 2016
a 2017 se hodnota ekonomické piidané hodnoty zvySila a divodem byl dobry operativni
vysledek zvySenych trzeb a doslo i1 ke sniZeni pfimych nakladi. Z téchto zjisténi vyplyva, ze
hlavni hybnou silou ovliviiujici ukazatel je operativni vysledek hospodafeni po zdanéni.
Ekonomickd hodnota podniku roste, tak ma spole¢nost uspéchy, ani v jednom obdobi
nevykazovala negativni hodnoty, pokud jsou v podnicich negativni hodnoty nebyly by pokryty
naklady diky operativnimu vysledku po zdanéni.

Skoda Auto a. s. (2019) musi plnit sazbu kapitalovych nakladi je na trovni 9 %. Vzhledem ke
slozitosti ukazatele EVA dochazi v podnicich velmi ¢asto ke zjednoduseni metodiky, jako tomu
je také v koncernu VW, kde jsou nékteré parametry pro vypocet upraveny. Diky témto upravam
je umoZnéno srovnani vykonnosti spoleCnosti, projektl a produktdl vramci VW
a Vv Case, a je zajiSténa kontinuita pro odménovani managementu. Pro fixace sazby primérnych
néakladt na kapital se pouZzivaji parametry z roku 2002.

Ve vypoctech je zahrnuta uprava, ve které se nezohlediuji penize a tlozky na bankovnich
uctech, kratkodobé rezervy, zdvazky vi€i zaméstnanciim a statu. V koncernu je pouzita takeé
jednotna sazba dané z ptijmu, ktera dosahuje vyse 30 %.

VyuZiti ukazatele EVA ve Skoda Auto

Pro Skoda Auto a. s. (2019) je ukazatel EVA soudasti operativniho i strategického fizeni
podniku. Ukazatel EVA se pouziva ke zjisténi pfispévku hodnoty, kterou spole¢nost vytvoftila
pro vlastniky. EVA se pouziva k hodnoceni produktovych a neproduktovych zaméri. Pri
hodnoceni je zjiStovana ekonomickd pfidand hodnota za jednotlivé roky vyroby jednoho
produktu, ktera je pfevedena na souc¢asnou hodnotu prostiednictvim diskontovani. Zakladnim
rokem diskontovani je pak rok zahdjeni vyroby. Pozadovand vynosnost je opét stanovena na
urovni 9 %, pouze pro trzné specifické projekty byva pozadovana vyssi vynosnost, obvykle 13
%. Ukazatel EVA je soucasti kritérii pro vypocet podnikového bonusu pro management.

45



Cilem vlastniki by méla byt maximalizace trzni hodnoty podniku. Protikladem tomu by méla
byt pozice manaZzera, ktery by mél mit za ukol maximalizaci hodnoty, ale pouze pro jeho osobni
prospéch. Pokud je EVA vétsi nez 1, vlastnici spoleénosti vydélali v podobé zisku ptesné tolik,
kolik bylo potfeba nakladl na kapital a s tim spojené jeho pokryti. Idea bonusového systému
zalozend na EVA je patrné z hypotézy, zZe pokud ma byt manazerim vyplacen bonus, vlastnici
by méli vydélat také vice, nez byla jejich o¢ekavani. Zvoleny druh systému muze byt pfinosny
pro obé strany, protoze cilem bude zvysit EVA. Na druhou stranu mtze nastat velka nevyhoda
systému, napf. t0, Ze bude zalozen na rozpoctech, a ty mohou byt timysIné podhodnocovany.

V souvislosti s provozné nutnym investovanym kapitdlem je nezbytné pro dal$i analyzu
stanovit hodnoty korigovaného provozniho vysledku hospodateni.

3.2.5 Vypocet korigovaného vysledku hospodaieni (KPVH)

V podniku se jedné o nasledujici vypocet:
Vzorec 15 Vypoéet korigovaného vysledku hospodaieni (KPVH)
KPHV = provozni vysledek hospodateni - vysledek z prodeje majetku + odpisy
+ vysledky z ulasti.

Hodnota provozniho vysledku vychazi z vykazu ziski a ztrat a vysledek z prodeje majetku
odpovida vynosum po odectu zistatkové ceny. Vysledek z tcasti je pii¢ten vzhledem k jeho
souvislosti s vy$e definovanym provozné potiebnym majetkem. V tabulce ¢. 11 jsou uvedeny
hodnoty za sledované obdobi 2014 - 2018 v mil. K¢&. Vyse odpist odpovida odpisim z provozné
nutného majetku.

Tabulka 11 KPVH (v mil. K&)

KPVH
2014 | 2015 | 2016 2017 2018
Provozni vysledek hospodafeni | 21598 35154| 30892| 40531 33840
vysledek z prodeje majetku 15 64 13 38 33
Odpisy 16397 20519 22528 22376 18528
Vysledek z Gcasti 1074 187 1100 1121 1099
KPVH 39 054 55 796 54 507 63990 153434

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

Korigovany provozni vysledek hospodateni vykazuje ve vSech sledovanych letech primérné
hodnoty 53 mil. K¢. V 1. Sledovaném roce vykazoval pouhych 39 mil. K¢, ale v dal$ich letech
uz neklesl po 50 mil. K¢&.
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3.2.6 Vypocet hodnoty podniku - i¢etni hodnota

Tato metoda neni pfili§ vhodnd pro ocenovani podnikii. Hodnota je ocenéna dle Gcetnich dat,
ktera jsou jiz minulosti (historie), ale neni slozitd na vypocteni a mize byt dopliikovou
ocenovaci metodou.

Tabulka 12 Uré&eni hodnoty spole¢nosti SKODA AUTO metodou t¢etni hodnoty vlastniho

kapitalu na bazi historickych cen

Vypocet hodnoty podniku: metoda Gcetni hodnoty viastniho kapitalu
na bazi historickych cen (v mil. K¢)

Ucetni hodnota aktiv k datu ocenéni 219 318
Ucetni hodnota cizich zdroji k datu ocenéni 107 644
Hodnota spole¢nosti SKODA AUTO a. s. 111 674

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

Pomoci metody ucetni hodnoty vlastniho kapitdlu na bazi historickych cen je spole¢nost
SKODA AUTO k 1. Lednu 2020 ocenéna na &astku 219 318 mil K&.

Diskontni mira

Podstatou metody DCF jsou volné penézni toky, nejproblémovéjSim a nejkomplikovanéji
stanovitelnym prvkem ocenéni je vSak diskontni mira. Diskontni mira zohlednuje riziko
spojené s dosaZzenim konkrétnitho FCFF a slouZi k jeho pfevodu na soufasnou hodnotu.
Dikladné a odivodnéné stanoveni diskontni miry je zédkladem vynosového ocenéni — jeho
zména v fadu i pouze desetin procent miize zpusobit vyznamnou zménu v celkové hodnoté
spole¢nosti. Pravé toto je v praxi, pfedevsim pii majetkovych sporech, velmi ¢astym zdrojem
neshod. Kazdy krok stanoveni diskontni miry tedy musi byt logicky odtivodnén a podlozen. Pii

stanoveni hodnoty pro vlastniky i véfitele se jako nejvhodnéjsi jevi diskontni mira ve formeé
vazenych primérnych nakladid kapitalu, jejich vypocet vychazi z jiz diive zminéného vzorce.

3.2.7 Urceni diskontni miry CAMP

Model kapitalovych aktiv se odviji od diversifikovatelného a nediversifikovatelného rizika,
tedy od stanoveni rizikové prémie. Model CAPM stanovuje primérnou vynosnost cenného
papiru nvk:

Vzorec 16 Vypocet primérné vynosnosti cenného papiru

nvk = rf + f X RPT + RPZ (1.4)

kde:
rf je bezrizikova mira pro dany stat,
S je koeficient konkrétniho podniku,
RPT je rizikova prémie kapitalového trhu,
RPZ  je rizikové prémie dané zem¢.

Riziko je mozné propocitat z historickych dat podniku, nebo hodnotu B pievzit od jinych

podniktli, pfipadn€¢ pouzit oborové nezadluzené [ a postup skombinovat s metodou
prognozovanych f3.
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3.2.8 Progndza ziskové marze v mil. K¢

Nasleduje Tabulka pro vypocet progndzy ziskové, kde jsou spocitany hodnoty pomoci podilu
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a trzeb. Za jiz zminiované obdobi 2014 - 2018

Tabulka 13 Prognéza ziskové marze (v mil. K¢)

Prognéza ziskové marze
2014 2015 2016 2017 2018
Trzby 299318 314897 347987 407400 | 416698
KPVH 39 054 55 796 54 507 63990 53434
prognéza |13,05% |17,72% |15,66% |15, 71% 12,82 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)

Prognoza ziskové marze byla v roce 2014 13 % stejné jako v poslednim sledovaném roce 2018.
Primérné za sledované obdobi byla hodnota 15 %.

ANALYZA TRZEB

Tabulka 14 Odhad budoucich trzeb na zakladé piedeslych let ( v mil. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby 299 624 314 897 347 987 407 400 416 695
% X 5,2 10, 51 17, 07 2,28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015 - 2019)
3.3 Diskuse vysledkii

Pro vlastnika i1 véfitele mize mit hodnota rozdilnou hodnotu.? Je vhodné ocenit podnik vice
metodami, aby nedoslo ke zkreslenosti hodnoty podniku pii nasledném ocenéni, pfi jeho koupi
nebo prodeyji.

Ve strategické analyze je pro podnik dilezitym faktorem Zapadni Evropa, kde se prodalo
nejvice aut ve vSech sledovanych letech. Byl zaznamenan kazdoro¢ni nartist. U SWOT analyzy
je zapotiebi novy vyvoj elektromobilii a nutny rozvoj nabijecich E - Box, ale jsou vysoké
néaklady na vyrobu elektromobill. ZvySujice poZadavky na sniZovani CO2. Rizika jsou na obou
stranach, jak na stran¢ poptavky s ndkupnim chovanim, kter¢ je ovlivnéno hlavné konkurenci,
psychologickymi vlivy a redlnou mzdou. DuleZité je neustdlé monitorovani konkurence. U
analyzy VRIO tvofi vyhodu finan¢ni a lidské zdroje. V podniku se pouZziva program SAP, ktery
prochdzi ¢astymi zmeénami, ale je dilezitym prostiedkem pro zjednoduseni produktivity prace.
U finan¢ni analyzy byl zaznamendan rist ve vSech sledovanych letech jen v roce 2016 doslo
k mensimi poklesu ( dlouhodobych aktiv) bylo investovano do vyvojovych naklada.
Vyznamnéj§i zménou v roce 2014 byl prodany podil dcefiné spole¢nosti Skoda Auto
Deutschland. V nasledujicim roce byl prodan 100 % podil prodan za vyssi cenu nez byla ti¢etni
hodnota. Tento prodej nemél vliv na podnikatelskou ¢innost obou podniki pouze u odlozené
dan¢ byly sledovany proménlivé hodnoty.

Aktiva maji rostouci trend ( penize a penézni prostiedky. V pasivech jsou kratkodobé zavazky,
které sledovanych letech mély stabilni podil v celkové vysi 30 %. Rok 2017 je vyjimkou,
protoze se rozhodlo o vyplaté vysokych dividend. Ve vSech sledovanych letech tvofil zisk
podniku od 5 — 10 % pouze po prodani dcefiné spolecnosti tvoftil zisk pro pravnické osoby 10
% trzeb. U pohotové likvidity ve sledovaném obdobi byly zaznamenany hodnoty podobné
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likvidita dosahovala vysSich hodnot, ale u vétsich podniki jako je tento se s vyssi likviditou
pocita. Ukazatel rentability trzeb (ROS) se zvysil na hodnotu 11 %, tato hodnota byly zvysena
kvuli prodané spolec¢nosti. U ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktery v letech
2015, 2017 a 2018 dosahoval rekordniho zvyseni a dokazuje ispésnost investic a pro hodnoceni
je hlavnim kritériem pro zhodnoceni investic vlastnikd.

Vypocet FCFF — volnych finan¢nich prostiedki, které jsou nezbytnou soucasti pro véritele
a vlastniky. Rok 2018 byla hodnota FCFF 45 mld. K¢. Hodnota ukazatele stoupla o 4 mld. K¢
— byl zaznamenan rekordni rok pro podnik, i kdyz jiz v roce 2016 byla zaznamenana nejvyssi
hodnota 57 mld. K¢&. V téchto rekordnich letech jsou idedlni podminky pro modernizaci vyroby
a nakupu vybaveni. Rok 2014 a 2015, kde hodnoty dosahovaly vyrazné niz§ich hodnot nejsou
vEtsi moznosti investic do vzdélani a benefitlh pro zaméstnance. Pokud bude i nadale tento
ukazatel vykazovat vysoké hodnoty bude moznost zvysit mzdy a rozvoj dalSich vzdélavacich
kurzti pro zaméstnance. Vyplaceni dividendy na akci. Z divodu situace, ktera je na trhu je
nepiedvidatelné, jak se budou volné prostiedky v podniku pohybovat. O dal§ich mozZnych
investicich v budoucnu podniku se musi udé€lat nové studie. U tohoto ukazatele je tézké vidét
dlouhodoby trend.

U diskontovaného cash flow (DCF) V tabulce byly spoc¢itany hodnoty realného CF za podpory
upravené hodnoty cash flow DCF. Za sledované obdobi se predpokladaji hodnoty zhruba 100
mld. K¢. Vysledky cash flow, které jsou pouZity pro vypocet diskontovaného cash flow se
diferencuji ve sledovaném obdobi o pfiblizné¢ o 40 mld. K¢. V ptfipadé, ze by se obménila
situace, ktera v podniku je bylo by vhodné ukazatel WACC upravit a za téchto okolnosti by
musel byt zménén v ukazateli diskontovaného cah flow. U ukazatele diskontovaného cash flow
se doporucuje pouzivat tento ukazatel v ramci dvou let, pro delsi az sttednédoby vyhled do
budoucna se nehodi pro planovani.

Ukazate]l NOPAT je nezbytnou soucasti ukazatele ekonomické piidané hodnoty (EVA)
a operativni vysledek po zdanéni je dulezity pro vedeni podniku a obchodni partnery a je i pro
konkurenci, ktera se mize zamyslet, co by mohla zlepsit. EVA roste a podniku se dafi
vV koncernu VW dochazi ke zjednodusSeni metodiky tzn., Ze né&jaké proménné se upravuji.
V ramci koncernu VW je poté zprostiedkovatelna srovnatelnost a ohledné fixace sazby
prumérnych nakladd na kapital se pouzivaji stejné hodnoty jiz 18 let. Koncern ma i jednotnou
sazbu dang, ktera je 30 %. Za predpokladu, kdyz je EVA vé&tsi nez 0, tak maji vlastnici podniku
zisk. Ve spolecnosti je systém bonusi pro vlastniky zalozen na tomto ukazateli. Investovany
kapital ma hodnoty ve vSech sledovanych letech zhruba 80 mil. K¢. Podnik neustale navySuje
investice je zapotfebi zvySeni robotizace ve vyrob& Nejveétsi investice jsou a budou
v nasledujicich letech do elektromobility. Eva ma rostouci tendenci az do roku 2017, kde byla
hodnota rekordnich 21 230 mil. K¢&. V roce 2014 byla hodnota pouze 7 959 mil. K¢ a v roce
2018 byla hodnota navySena o vice nez polovinu. DEVA diskontovana EVA vykazuje také
kladné hodnoty, ale DEVA ma také rostouci trend v 1. Sledovaném roce ukazatel vykazoval 6
999 mil. K¢ a v poslednim roce rekordnich hodnot 14 253 mil. K¢. Nevyhoda ukazatele, Ze neni
zahrnuta informace o cash flow. Trzby ve sledovanych letech 2014 - 2018 maji rostouci
tendenci okolo 8 %.

(KPVH) Hodnota provozniho vysledku vychazi z vykazu ziskd a ztrat a vysledek z prodeje
majetku odpovida vynosim po odectu zistatkové ceny. Vysledek z Gcasti je pfi¢ten vzhledem
k jeho souvislosti s vyse definovanym provozné potiebnym majetkem. Vyse odpist odpovida
odpisim z provozné nutného majetku. V roce 2017, kdy byl rekordni rok byla zaznamenana
také nejvyssi ¢astka okolo 64 mil. K¢. V roce 2018 byl pokles na 53 434 mil. K¢, ale porad to
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jsou vysoké hodnoty oproti roku 2014 , kdy to bylo jen 39 054 mil. K¢. Vypocet hodnoty
podniku dle metody ucetni hodnoty vlastniho kapitdlu na bazi historickych cen byla hodnota
ocenéna k 1.1.2020 a podnik byl ocenén na ¢astku 219 318 mil. K¢.

Prognoza ziskové marze byla v roce 2014 13 % stejné jako v poslednim sledovaném roce 2018.
Primérmé za sledované obdobi byla hodnota 15 %. Uvedené vypocty jsou pro stavajiciho
vlastnika potencidlniho kupujiciho je nutné poznamenat, ze tyto hodnoty se mohou lisit. Pro
zainteresovaného investora ma vypovidajici hodnotu rozdilnd ocenovaci metody
sa jeji vysledky. Existuje nékolik metod pro ocenéni napi. ucetni hodnota zachycuje hodnotu
podniku k dnesnimu dni (minulost)nereaguje na budoucnost. Doporucuje se pouziti ukazateld
DCF, FCFE a FCFF, tyto ukazatele jsou postaveny na budouci prosperité firmy.
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4 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace s ndzvem ocenéni podniku Skoda Auto a. s., bylo stanovit
vnitini hodnotu této spole¢nosti k 1. lednu 2020 pro ucely potencialniho prodeje 100% podilu
nespecifikovanému kupujicimu. Za klicovou ¢ast této prace je povazovana cast - analyticko
praktickd, kde byl predstaven podnik. Poté byly feSeny analyzy makrookoli, mikrookoli
a analyza podniku, ocenovaci metody, které jsou soucasti praktické ¢asti a diskuse vysledk.

Tato prace slouzi jako podklad pro majitele spolecnosti, ktefi chtéji védét, kolik by vydélali
tim, ze by se spole¢nost prodala. Pfed kazdym ocenénim musi byt zadavateli ur¢eno, za jakym
ucelem se podnik ocenuje.

Ze strategické analyzy, ktera zachycuje souhrnny pohled na prostiedi podniku, vyplyva, ze
hybnou silou pro prodeje aut je Zapadni Evropa, kde bylo prodano nejvice aut ve sledovaném
obdobi. Bylo rozebrano vnéjsi prostfedi podniku pomoci PEST analyzy. Z téchto analyz je
zfejmé, ze podnik ma perspektivu do budoucna. Z vysledki SWOT analyzy vyslo, je patrny
nutny rozvoj nabijecich stanic pro elektomobilitu a je pozadovéano snizovani CO2. Dilezitym
faktorem je sledovani konkurence, finan¢ni analyza potvrdila, ze existence podniku neni
ohrozena.

Z dil¢ich analyz bylo zjisténo, ze podnik je financné zdravy a neni zadluZeny. Finan¢ni analyza
zaznamenala rast ve vSech sledovanych letech, jen v roce 2016 doslo k mensimu poklesu
(dlouhodobych aktiv) a bylo investovano do vyvojovych nakladi. Vyznamnéjsi zménou v roce
2014 byl prodany podil dcefiné spole¢nosti Skoda Auto Deutschland. V roce 2015 byl prodan
100 % podil za vyssi cenu, neZ byla G¢etni hodnota. Rok 2017 je vyjimkou, protoZe se rozhodlo
o vyplaté vysokych dividend. Ve vsech sledovanych letech tvofil zisk podniku od 5 — 10 %
pouze po prodani podilu dcefiné spolecnosti tvofil zisk pro pravnické osoby 10 % trzeb.

V diplomové praci byl vypocten ukazatel FCFF, ktery udavd volné finan¢ni prostfedky
a podava, tak nezbytnou informaci vétitele a vlastniky.

Roky 2014 a 2015, kde hodnoty dosahovaly vyrazné niz$ich hodnot nejsou idealni pro vétsi
investice do vzdélani a benefitl pro zamé&stnance. V roce 2016 byla zaznamenana rekordni
hodnota u tohoto ukazatele 57 mld. K¢. V téchto rekordnich letech jsou idealni podminky pro
modernizaci vyroby a nakupu vybaveni. V roce 2017 hodnota ukazatele byla 41 mld. K¢
a V poslednim sledovaném roce hodnota stoupla o0 4 mld. K¢. Pokud bude i nadéle rostouci trend
tohoto ukazatele, bude mozné zvysit mzdy, rozvijet dal$i vzdélavaci kurzy pro zaméstnance a
hlavné modernizovat vyrobu. Z diivodu situace, ktera panuje na trhu nelze ptredvidat, jak se
budou volné prosttedky v podniku pohybovat. O dalsich moznych podnikovych investicich se
musi udélat v budoucnu nové studie.

U diskontované cash flow byly spoc¢itany hodnoty realného CF za podpory upravené hodnoty
cash flow DCF. U ukazatele diskontovaného cash flow se doporucuje pouzivat tento ukazatel
Vv rdmci dvou let, pro delsi az sttednédoby vyhled do budoucna se nehodi pro planovani.

Za sledované obdobi se ptedpokladaji hodnoty zhruba 100 mld. K¢&.

Vysledky cash flow, které jsou pouzity pro vypocet diskontovaného cash flow se diferencuji ve
sledovaném obdobi o0 40 mld. K¢. V piipadé, ze by se obménila situace, ktera v podniku je bylo
by vhodné ukazatel WACC upravit a za téchto okolnosti by musel byt zménén v ukazateli
diskontovaného cash flow.
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Ukazatel NOPAT je nezbytnou soucasti ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
a operativni vysledek po zdanéni. Je dilezity pro vedeni podniku, obchodni partnery, soucasné
i pro konkurenci, ktera se mize zamyslet, co by mohla zlepsit.Vzhledem k rostoucim hodnotam
ukazatele EVA, dochazi v koncernu VW ke zjednoduseni metodiky tzn., ze n&jaké proménné
se upravuji.V ramci koncernu VW je zajiSténa srovnatelnost ohledné fixace a Sazby
prumérnych nakladi na kapitdl se pouzivaji stejné hodnoty jiz 18 let.Koncern VW ma i
jednotnou sazbu dang, ktera je 30 %. Za piedpokladu, kdyz hodnota ukazatele EVA je kladna,
tak maji vlastnici podniku zisk. Ve spolecnosti je systém bonust pro vlastniky zaloZzen na tomto
ukazateli. Investovany kapital ma hodnoty ve vSech sledovanych letech zhruba 80 mil. K¢.
Podnik neustale navySuje investice, je zapotfebi zvySeni robotizace ve vyrob&. Nejvetsi
investice jsou a Vv nasledujicich letech budou v oblasti elektromobility. Ukazatel EVA ma
rostouci tendenci az do roku 2017, kde byla hodnota rekordnich 21 230 mil. K¢&. V roce 2014
byla hodnota pouze 7 959 mil. K¢ a v roce 2018 byla hodnota navysena o vice nez polovinu.
DEVA diskontovana EVA vykazuje také kladné hodnoty, ale DEVA ma také rostouci trend
v 1. Sledovaném roce ukazatel vykazoval 6 999 mil. K¢ a v poslednim roce rekordnich hodnot
14 253 mil. K¢. Nevyhoda ukazatele je, Ze neni zahrnuta informace o cash flow. Trzby ve
sledovanych letech 2014 - 2018 maji rostouci tendenci okolo 8 %. (KPVH) Hodnota provozniho
vysledku vychazi z vykazu ziski a ztrat a vysledek z prodeje majetku odpovida vynostim po
ode¢tu zustatkové ceny. Vysledek ztcasti je pficten vzhledem k jeho souvislosti s vyse
definovanym provozné potiebnym majetkem. VySe odpisii odpovida odpisim z provozné
nutného majetku. V roce 2017, kdy byl rekordni rok byla zaznamenana také nejvyssi castka
okolo 64 mil. K&. V roce 2018 byl pokles na 53 434 mil. K¢, ale potad to jsou vysoké hodnoty
oproti roku 2014 kdy to bylo jen 39 054 mil. K¢.

Uvedené vypolty jsou pro stavajicitho vlastnika a potencidlniho kupujiciho a je nutné
poznamenat, Ze tyto hodnoty se mohou lisit. Pro zainteresovaného investora méa vypovidajici
hodnotu rozdilna ocenovaci metody a jeji vysledky. Exituje n¢kolik metod pro ocenéni napf.
ucetni hodnota zachycuje hodnotu podniku k dne$nimu dni (minulost)nereaguje na budoucnost.
Doporucuje se pouziti ukazatelt DCF, FCFE a FCFF, tyto ukazatele jsou postaveny na budouci
prosperité firmy.
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Priloha 1 Rozvaha 2014 — 2018

Rozvaha (v mil. K<)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017 2018
Nehmotny majetek 25 168 24 813 21 483 23 497 28 758
Pozemky, budovy a zafizeni 65 916 65 642 64 509 66 060 75 841
Podily v pridruzenych spole¢nostech 2352 666 49 2 352 2 226
Ostatni pohledavky a financni aktiva 9047 1543 2352 13575 14 782
Odlozené danové pohledavky 2607 1327 2668 2 870 3288
Dlouhodoba aktiva 105 139| 107 654] 104 838| 106 675|118 871
Zasoby 12 326 15115 16 093 17 614 14 249
Pohledavky z obchodnich vztahd 11 941 11 937 16830 18 452 20 679
Pohledavky ze splatnych dani z pFijmu 0 89 60 447 526
Ostatni pohledavky a finanéni aktiva 4 387 41 023 28 076 10 917 9 347
Penize 42 878 10 324 31 251 97 201 80478
Kratkodoba aktiva 71 730 94 961] 123 342] 144 184|100 447
AKTIVA CELKEM 176 869| 202 615| 228 180| 250 859

PASIVA 2014 2015 2016 2017 2018
Zakladni kapital 16709 16 709 16 709 16 709 16 708
Emisni azio 1578 1578 1578 1578 1578
Fondy -5176 -4768 64 301 72511 85123
Fondy 49 744 56 307 -1517 108 186
\é:)aoslt.nl kapital pripadajici na akcionare 68 031 74 594 81071 90 906 90 900
podily bez kontrolniho vlivu 149 178 140 0 0
Vlastni kapital 100001| 117 482| 137 580| 117 484| 111674
Dlouhodobé financni zavazky 3000 3000 3000 3000 3000
Ostatni dlouhodobé zavazky 1403 3380 7317 5483 4 456
OdloZené danové zavazky 775 0 0 0 0
Zavazky ze splatnych dani z pfijm0 0 2375 0 0 0
Dlouhodobé rezervy 10 509 9100 11 030 10 693 8147
Dlouhodobé zavazky 18 407 18 941 18 434 16 752| 15 789
Kratkodobé financ¢ni zavazky 0 228 141 47 093 879
Zavazky z obchodnich vztah( 35741 38 012 41 903 44278 12178
Ostatni kratkodobé zavazky 10280 4766 6258 7254 6877
Zavazky ze splatnych dani z ptijmd 1559 1405 1217 44278 55179
Kratkodobé rezervy 10881 11188 13278 23 087 37 455
Kratkodobé zavazky 58461 66192 72 166] 116 623|115 789
PASIVA CELKEM 176 869| 202 615| 228 180| 250859| 2 7970

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Skoda Auto a. s. (2014 - 2019)




Piiloha 2 Vykaz zisku a ztrat 2014 — 2018

v mil. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby 299 624 | 314 897| 347 987| 407 400| 416 695
z toho:

Vozy 160 852 184 648 201 787 222 341 235 789
Nahradni dily a pFislusenstvi 15 201 17 248 17 930 19 293 25 426
Komponenty 8 627 13 659 15 363 14 443 16 789
Vynosy z ocenitelnych prav 861 702 12 223 1 897 2 384
Ostatni 2317 3197 5 259 4 855 6717
Naklady na prodané vyrobky, 2481 679
zboZi a sluzby 166 296 190 234] 215956| 221 751

Hruby zisk 44 374 46 713 52 755 59 881

Odbytové naklady 13 466 13 272 13 503 15 040 14 046
Spravni naklady 6 939 7 273 7 843 9710 12 366
Ostatni provozni vynosy 7 942 6172 10 040 10 122 2978
Ostatni provozni naklady 5601 4 311 4717 7 069 7567
Provozni vysledek (EBIT) 21 598 35 154 30 892 40 531 33 840
Financni vynosy 1342 1112 2757 1 689 1 245
Financ¢ni naklady 2 009 1494 1 966 2 944 3045
Financ¢ni vysledek -667 -382 791 -1 255 -384
Podil na ztraté pridruzenych 689
spole¢nosti -555 -348 227 1272

Zisk pied zdané&nim (EBT) 20376| 34424| 31910 40548| 35131
Dat z pHjmd 1240 1747 3 200 2 580 6239
Zisk po zdanéni (EAT) 19 136 32677 28 710 37 968 28 892

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Skoda Auto a. s. (2014 - 2019)




Priloha 3 Vykaz zisku a ztraty 2013 — 2018

Zisk po zdanéni (EAT)

2014 2015 2016 2017 2018
Triby 299 624 314 897 347 987 407 400 416 695
z toho:
Vozy 160 852 184 648 201 787 222341 268 789
Néhradni dily a prislusenstvi 15 201 17 248 17930 19 293 20 347
Komponenty 8627 13 659 15363 14 443 16 746
Vinosy z ocenitelnych prav 861 702 12223 1897 2178
Ostatni 2317 3197 5259 4855 780 4
Is\llﬁlgllf‘ydy na prodané vyrobky, zboZi a| 165096 190234 215956 221751 250792
Hruby zisk 44 374 46 713 52 755 59 881 62 147
Odbytové naklady 13 466 13272 13503 15 040 16 287
Spravni naklady 6939 7273 7843 9710 7243
Ostatni provozni v§nosy 7942 6172 10 040 10 122 11789
Ostatni provozni naklady 5601 4311 4717 7 069 8712
Provozni vysledek (EBIT) 21598 35154 30892 40531 42 879
Finanéni vnosy 1342 1112 2757 1689 1876
Financni niklady 2 009 1494 1966 2944 2974
Finanéni vysledek -667 -382 791 -1 255 -356
S;Sgg:; S pfidruzenjch 555 348 227 1272 1798
Zisk pied zdanénim (EBT) 20376 34 424 31910 40 548 33840
Daii z pfijmii 1240 1747 3200 2580 3700
19 136 32677 28710 37 968 28 892

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2014 - 2018)




Ptiloha 4 Cash flow 2014 — 2018

v mil. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018

Stav penéz a penéZnich ekvivalentii k 1. 1. 31 926 42 878 62 280 73 256 82 746
Zisk pred zdanénim 21 349 34 238 30 848 39 125 42 789
Odpisy a znehodnoceni dlouhodobych aktiv 16 397 20 519 22 528 22376 22 579
Zména stavu rezerv 3324 6 321 4 942 3420 3 200
Zisk z prodeje dlouhodobych aktiv -15 -12181 -9 32 14
Cisty Grokovy vynos (-) / néklad (+) 87 418 115 131 159
Zmeéna stavu zasob -1 288 -2 853 -1171  -1521 - 1253
Zména stavu pohledavek -534 -2 263 -4 899 -1 687 -2147
Zména stavu zavazkd 8 336 1 687 5092 6 313 6 745
Zaplacend dan z piijmé z provozni &innosti -1 694 -3713 -6 448 -8 621 - 6520
Uroky placené -327 -176 -196 -179 -152
Uroky pfijaté 118 35 32 30 30
Podil na zisku (-) pridruzenych spolecnosti 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich Gcasti 0 0 0 0 0
Vynosy z divi('jent ) Y -1 074 -187 -1100 -1121 - 1056
gﬁt;iil:zfggx §'ikeype(n%zﬁ.'f£2ﬁ§cé+) 2 dervart 2 478 -2223 692 ;543 2 787
Penézni toky z provozni ¢innosti 45 157 39 622 50426 60811 70910
Vydaje spojené s nabytim dlouhodobych aktiv -17 373 -14946  -14 095 -20 299 - 15789
Vydaje spojene se zalozenim dcefiné spolec¢nosti 0 0 0 -30 -25
Vydaje spojené s nabytim realizovatelnych

financnich aktiv 0 0 -7 592 0 0
Prirstky aktivovanych vyvojovych naklad@ -5 428 -4 110 -3475 -7111 -479
PFirlistky finan&nich investic 0 0 0 0 0
Navyseni (-) / snizeni (+) kratkodobych Ulozek 4 500 0 0 0 0
Navyseni (-) / snizeni (+) dlouhodobych UloZzek -8 300 0 0 8 300 0
PFijmy z prodeje dlouhodobych a financnich aktiv 15 12 402 11 23 45
PFijmy z ostatnich ucasti 0 0 0 0 0
PFijmy z divident 1074 187 1100 1 121
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti -25 512 -6 467 -24 051 -17 996 - 15 852
Penézni toky netto (z prov. a inv. ¢innosti) 19645 33155 26375 42815 45 704
Vyplacené dividendy -5 693 -13 753 -15400 -18 870 -16 758
Splétky dluhopisi 0 0 0 0 0
PFijaté uvéry 0 0 0 0 0
Splétky Gvérd -3 000 0 0 0 0
Penézni toky z financni ¢innosti -8693 -13753 -15400 -18 870 - 15 679
Zména stavu penéz a penéznich ekvivalentl 10 952 19 402 10975 23 945 25 741
Kurz. ztraty (-) / kurz. zisky (+) pen. prostfedk{ a

ekvivalentd 0 0 0 0 0
Stav penéz a penéznich ekvivalentd k 31. 12. 42 878 62 280 73 255 97 201 102 745

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Skoda Auto a. s. (2014 - 2019)




Ptiloha 5 FCFF 2014 — 2018

FCFF
Dafiové sazba = 15 % 2014 2015 2016 2017 2018
Kratkodob¢ zavazky, 10 280 10 966 8278 47 093 43 057
investice
Zétvz;lzky z obchodniho 35741 38012 41903 44 278 57 600
vztahu
s 2 607 3613 2870 1797 1578
Danové zadvazky
48 628 52 591 53 051 93 168 95 502
Celkem
. 25 168 24 813 21 483 23 497 25170
Odpisy
Nehm. majetek1 47 421 48 698 45 039 54 115 58 658
. 49 004 47 421 48 698 45 039 52 041
Nehm. majetek2
Nehm. majetek celkem -1 583 1277 -3 659 9076 11 204
193001 198981 208 792 221 705 242 200
Pozemky budl
178 307 193001| 198981 208 792 214 987
Pozemky bud2
Pozemky bud. Celkem 14 694 5980 9811 12 913 15429
Dlouh. pohi1 13434 11185 13575 12 890 14 385
Dlouh. pohi2 10593 9 047 11185 13575 14 597
Dlouh. pohl. Celkem 2841 2138 2 390 -685 - 729
o 0 0 9023 8 602 9087
Kap. nastrojel
L 0 0 4 9019 6 086
Kap. nastroje2
L 0 0 9019 417 1008
Kap. nastoje celkem
. 15952 9395 17 561 20 887 28 782
Investice celkem
EBIT 21 598 35154 30 892 40 531 33842
Kratk. pohl. a fin. 4 387 11 937 17 163 10 917 12 909
Pohledivky 11 941 5629 16 830 18 452 20 438
. 12 326 15115 16 093 17 614 20 467
Zasoby
] 42 878 62 280 73 256 97 201 45 846
Penize
NWC 22 904 42 370 70 291 51016 60 951
FCFE 142,3| 38042,9| 57505,2| 41083, 35| 45 289, 65

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015-2019)




Ptiloha 6 FCF volné penézni prostredky

FCF v mil. K¢

2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 12 950 21 349 34 238 30 849 39 125
Dan -1 057 -1 694 3713 -6 448 -8 621
Odpisy 14 502 16 397 20 519 22528 22 376
Investiéni vydaje 25148  -25512|  -18869|  -24051|  -17996
f:;ft‘;‘u v pracovnim 3327 9838 2 892 3964 6 525
FCF 4574 20 378 35067 26 842 41 409

Zdroj: Vlastni zpracovini dle Skoda Auto a. s. (2015-2019)

Piiloha 7 EVA a DEVA (v mil. K&)

2014 2015 2016 2017 2018
EVA | 7959 | 8405 | 14498 | 21230 | 17621
DEVA | 6699 | 6490 | 10271 | 13798 | 14 253

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Skoda Auto a. s. (2015-2019)
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Ptiloha 8 Postup pii ocenéni podniku

Specifikace cile ocenéni

1. Vymezeni zadani prace definice zadand
2. Vytvofeni pracovniho tymu ¢
Tym-  vedouci fymu
- zastupel poradenské firmy
- zastupci podniku
3. Plan prace ¥
Zavazné terminy praci ve vazbé na cil a termin feSeni
4. Sbér vnéjdich a vnitinich l
informaci 1. Okoli podniku — a) makroprostredi
b) mikroprostiedi
2. Podnik — a) mimilost (3-5 let)
b) souéasnost
¢) budoucnost (3-5 let)
5. Analyza dat l

Finanéni analyza (3-5 let), Strategicka analyza (3-5 let)

6. Vybér metod ve vazbé na cil i
prace Metodologicka opravnénost, syntéza proménnych, vybér modeld

.

7. Analyza ocenéni
Aplikace zvoleného metodického aparatu ve vazbé na ufel ocenéni

.

Analyza a syntéza vysledku, Piprava zavéreéného vyroku

.

Vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni

8. Syntéza vysledkn

Q. Zaver

Zdroj: Kislingerova( 2011. s. 16)
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