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SOUHRN

1. Cil prace:

Hlavnim cilem bakalaiské prace je zhodnotit tvorbu hodnoty v podniku Skoda Auto a.s.

2. Vyzkumné metody:

V teoretické ¢asti byla zpracovana literarni reSerSe, kdy informace byly ziskany pomoci analyzy sekundarnich
zdrojt a v praci byly pouzity metody komparace odvétvi a explanace. Prakticka ¢ast byla vypracovana na zakladé
informaci z odborné literatury a internetovych zdroji a byla pouZita finanéni a kauzalni analyza. Hlavnim
zdrojem informaci byly vyro¢ni zpravy podniku za sledovana obdobi let 2013-2017.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Pro ucely této prace byly vypoditany vybrané hodnotové ukazatele — EVA, NPV a CFROI. Bylo vyuzito
diskontovaného cash flow k analyze tvorby hodnoty v podniku Skoda Auto a.s. Ekonomické pfidana hodnota
(EVA) vychazi ve vsech sledovanych letech v kladnych ¢islech a ma rostouci tendenci. V roce 2013 dosahl
ukazatel EVA 1543 mil. K& a v roce 2017 bylo dosaZeno nejvysSi ¢astky 21 230 mil. K&. Byl kalkulovan
investi¢ni projekt v ramci hypotetického ptikladu na nakup nového stroje do vyroby, a to na zékladé vypoctu
NPV (Cisté soucasné hodnoty). Pocatecni investice byla 300 milionti korun, projekt je pocitan na dobu 5 let
a je ocekavan zisk je vysi 43 mil. K¢ CFROI (Cash Flow Return on Investment) byl vypocitdin pomoci
provozniho cash flow po dobu 5 let a bylo sledovano, zda dokaZe pokryt vydaje po tuto sledovanou dobu.
Bylo stanoveno DCF (Diskontovany cash flow) k analyze tvorby hodnoty v podniku Skoda Auto a.s.,
kde byly pouzity cash flow ze sledovanych let 2013-2017. Také byly zkoumany ukazatele rentability ROE
a ROS, kdy se ukazalo, ze penize od investorti maji velkou Sanci na zhodnoceni. V roce 2015 dosahl ukazatel
ROS nejvyssi hodnoty 11,2 %. Tento nartst byl zptisoben prodejem dcetiné spole¢nosti. V ostatnich letech
pohybovat nad hodnotou 10 %, coZ se podafilo ve sledovanych letech jen 1x. Pro Skoda Auto a.s. je hodnota
10 % nadstandartni a bude t€Zké si ji udrZet. Ukazatel ROE dosahoval vroce 2013 hodnoty 12,2 %,
poté se postupné navySoval az do roku 2015, kdy dosahl hodnoty 26,2 %. V poslednim sledovaném obdobi byla
naméfena nejvyssi hodnota 27,1 %. Vlastnici se tedy nemuseji bat o své vlozené penize do podniku,
nebot’ se jim jejich investice zhodnocuje.

U ukazatele CFROI, kde byla investice v hodnoté 185 mil. K¢ zvySuje tato investice svou kapitalovou hodnotu.

4. Zavéry a doporuceni:

Dle uvedenych vypoétl je nutné podotknout, Ze pro ur¢itou skupinu zainteresovanych osob ma vypovidajici
hodnotu jiny ukazatel. Srovnani v obecné roviné je mozné, ale jen pro hypotetické piiklady. Doporucuje
se investovat volné prostiedky do neustdlé modernizace a nakupu strojil, které nevyzaduji stilou obsluhu. Skoda
Auto a.s. si drzi staly objem kapitalu za sledovana obdobi. Do budoucna bude potieba vétsi robotizace vyroby.
Investice budou muset smé&fovat do vyvoje novych stroju, vétsi efektivity, men§i poruchovosti a vyvoje
alternativniho pohonu, ktery si 7zada obzvlasté velké primarni naklady, dale do digitalizace, obsluhy vozu
a zaméfeni se na nové digitalni sluzby. Sazba kapitalovych nakladii je ve Skoda Auto a.s. jiz 16 let na trovni 9
%. Bylo by vhodné zrevidovat tuto hodnotu. Také 30 % hypotetickd dan z ptijmi je vhodna pro srovnani na
Seském trhu, ale pro ugely porovnani s celosvétovym primyslem je na misté pfiméfena Uprava.
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SUMMARY

1. Main objective:

The main objective of the bachelor thesis is the evaluation of value development in the Skoda Auto a.s..

2. Research methods:

In the theoretical part, literature review was done, information was collected from secondary sources and the
scientific method of sector comparison and explanation were used within the work. The practical part of the
thesis was elaborated based on the information from available online resources as well as from the academic
literature and also the financial and causal analysis was done. The main sources of information were annual
reports of 2013-2017.

3. Result of research:

For the purposes of the thesis, selected index numbers were calculated — EVA, NPV and CFROI. Discounted
cash flow was used for the analysis of the value development in the Skoda Auto a.s. company. Economic value
added (EVA) comes out positive in all the years observed and follows a growing tendency. In 2013, the EVA
index reached 1,543 million Czech crowns and in 2017 the EVVA index reached the highest amount of 21,230
million Czech crowns. An investment project was calculated as a part of a hypothetical example of the purchase
of a new production machine, which was done on the basis of the NPV (net current value) calculation. The initial
investment was 300 million Czech crowns, the project is calculated for the 5 years time period, and the expected
earnings is 43 million Czech crowns. CFROI (Cash Flow Return on Investment) was calculated by means of 5-
years operational cash flow and it was being monitored whether CFROI can cover the expenses during this time
period. DCF (Discounted Cash Flow) was determined in order to analyze the value development in the Skoda
Auto a.s. company and the cash flows from years 2013-2017 were used. Also the rates of return ROE and ROS
were being examined, indicating that the money from investors have a big chance to increase its value. In 2015,
the index ROS reached the highest value of 11,2 %. This growth was caused by the selling of a subsidiary
company. During other years, the values under 10 % were recorder. The lowest value of 4,7 % was recorded in
2013. This index should be above 10 %, which was accomplished only once during the monitored years. The
value above 10 % is above-standard for Skoda Auto a.s. and it will be difficult to maintain. The ROE index
reached the value of 12.2 % in 2013, afterwards had been gradually increasing until 2015 when it reached the
value of 26.2 %. In the last time monitored, the highest value of 27,1 % recorded. That implies that owners do
not need to worry about their own money invested in the company as the investment is increasing its value.

Within the CFROI index, where the investment was 185 million Czech crowns, the investment is increasing its
capital value.

4, Conclusions and recommendation:

On the basis of stated calculations, it must be said that for a certain group of people involved a different index
carries the highest value. Comparison in general level is possible, however, it is possible only for theoretical
examples. It is recommended to invest resources into constant modernization and acquisition of machines, which
do not need constant service. Skoda Auto a.s. has maintained permanent capital during the time examined. For
the future, greater automation and greater use of robots will be necessary. The investments will need to be
directed into development of new machines, greater efficiency, lower breakdown rate and the development of
an alternative-fuel vehicles, which requires enormous initial costs. Investments into digitalization, drivers
experience and new digital services will be also necessary.

The rate of capital expenses in Skoda Auto a.s. has been 9 % for the past 16 years. Evaluating this value would
be also appropriate. Also hypothetical 30 % income tax is convenient for the comparison on the Czech market,
but for the purpose of comparison with the world industry an adjustment should be done.
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1 Uvod

Tato prace prezentuje hodnoceni vykonnosti konkrétniho podniku, se zaméfenim
na hodnotové ukazatele. Podniky ¢i spolecnosti jsou Vv dnesni dobé¢ jiz béznou soucasti zivota
kolem nés. Pro své vlastniky jsou zdrojem penéz, prestize a moci. Vlastnici vkladaji do podnikti
kapital a ocekavaji jeho zhodnoceni. Zisk vSak neni hlavnim cilem, tim je maximalizace trzni
hodnoty. Vlastnici by méli znat hodnotu svého podniku, aby byli schopni posoudit, jak funguje,
a mohli ho optimaln¢ fidit. Téma hodnoceni vykonnosti je vzdy velice aktudlni téma, jelikoz
vedeni kazdého podniku potiebuje znat finan¢ni situaci a finan¢ni zdravi onoho podniku. Pokud
by se finan¢ni stranka podniku nepohybovala v idealnich hodnotach, muize to zpusobit finan¢ni
az existencni problémy spolecnosti. Leckdy se vedeni spolecnosti o tyto ukazatele nezajima,
piestoze to jsou hodnoty, které jsou velice dalezité k jeho fungovani. V této praci se vychazi ze
zkoumanych udaji, jejichz hlavnim zdrojem jsou vyro¢ni zpravy, které jsou vefejné dostupné
na internetovych strankach podniku. Soucasti t€chto vyro¢nich zprav jsou: rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, ptehled o penéznich tocich a o zméndch kapitalu. Diky témto udajiim mohou analytici
piedvidat budouci vyvoj podniku. Potenciondlni investofi se mohou vzhledem k témto
vyslednym ¢islim rozhodnout, zda investovat ¢i nikoliv. Pro odborniky je vhodny delsi ¢asovy
horizont, ktery ukaze, jakym smérem se spole¢nost vyviji.

Jednim z nastroju k fizeni a ocenovani podniki, kterému je v poslednich letech ve svété
podnikani vénovana velkd pozornost, je ekonomicka pfidana hodnota. Tento ukazatel
je posuzovan jako ¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o naklady na veskery kapital
pouzity Kk produkci zisku. Ekonomicka prfidana hodnota (EVA) kombinuje vysledek
hospodateni s velikosti rizika spojeného s dosazenim tohoto vysledku. Cim vyssi riziko,
tim vysSi poZzadovana hranice vynosnosti, kterou musi podnik dosahnout, aby vytvaiel hodnotu.
Ukazatel cash flow vynosnost investic (CFROI) vyuziva konceptu vnitiniho vynosového
procenta. Patfi mezi komplexni métitka vykonnosti podniku. Ukazatel porovnava vypoctené
vnitini vynosové procento s primérnymi realnymi ndklady kapitalu.

Hlavnim cilem bakalaiské prace je zhodnotit tvorbu hodnoty v podniku Skoda Auto a.s.,
se zaméefenim na hodnotové ukazatele. Mezi hlavni ukazatele této prace patii CFROI
(Cash Flow Return on Investment — cash flow vynosnost investice), EVA (Economic Value
Added - ekonomicka pfidana hodnota) a NPV (Net Present Value — Cistd sou¢asna hodnota).
Zjisténi téchto hodnotovych ukazateld miize vést k navrzeni ptipadnych doporuceni pro podnik
a zlepSeni jeho finan¢niho zdravi. Pro posouzeni téchto hodnot bude vychazeno z ucetnich
vykazi spoleénosti Skoda Auto a.s. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o pen&Znich tocich,
piehled o zménach kapitalu), sestavenych za sledované obdobi roku 2013 az roku 2017, které
jsou soucasti vyroénich zprav, prezentovanych na internetovych strankach podniku.

Podle vyroéni zpravy Skoda Auto a.s. (2018) byl rok 2017 rokem zasadnich strategickych
rozhodnuti. Budouci elektrifikované modely SKODA se budou vyrabét v srdci znacky, v Ceské
republice. Je to dilezity krok Kk zajisténi budoucnosti spoleénosti a Ceské republiky jako centra
automobilové vyroby. Pro koncern VOLKSWAGEN se zajisti vyvinuti platformy
MQB A0 India a globalni architektura pro malé a kompaktni vozy. Také se zvysi tempo
a sluzby, které jsou spojeny s mobilitou a podnik se bude stale vice zamé&fovat na Strategii 2025
a dalsi dil¢i podnikové cile.

Struktura prace je rozd€lena na Ctyti hlavni ¢asti, tj. Givod, teoretickou ¢ast, praktickou ¢ast
a zaveér. Uvod bakalaiské prace piedstavi hlavni zaméfeni prace a jeji strukturu, dale cil prace
a pouzitou metodiku, a seznami s podnikem, o kterém prace pojednéva.



Teoreticka ¢ast je vypracovana prostiednictvim literarni reSerSe odbornych zdrojl (publikace,
internetové zdroje) a predstavuje aktudlni teoreticka vychodiska odbornikii. Tato ¢ast obsahuje
tii podkapitoly (Cil a metodika, Hodnotové ukazatele a jejich vyznam, Aplikace hodnotovych
ukazatelll a jejich vyznam). V uvedenych subkapitolach je predstavena ekonomickd piidana
hodnota (EVA), Cash clow vynosnosti investic, ¢ista sou¢asna hodnota (NPV), diskontované
Cash Flow a volné penczni toky. Soucasti teoretické Casti je také metodika zpracovani této
bakalarské prace, kde mezi hlavni témata patii hodnotové ukazatele, které jsou také soucasti
druhé¢ a tteti kapitoly této prace (ve druhé kapitole je ukazatel popsan diky literarni reSersi, ve
tieti kapitole jsou jiz ukazatele uvedeny s pfisluSnymi vzorci a je pfedstaveno jejich pouziti
Vv praxi).

Hlavnimi metodami pouzitymi v praktické ¢asti této bakalatské praci je rozbor vyro¢nich zprav
podniku Skoda Auto a.s. za sledované obdobi 2013-2017 (rozvaha, vykaz zisku a ztréty,
ptehled o penéZnich tocich, piehled o zménéch kapitalu). Na zaklade€ téchto zjisténych udajt
byly vypoéteny potiebné ukazatele pro zhodnoceni tvorby hodnoty v podniku Skoda Auto a.s.
(napt. NOPAT, EAT, ROS, ROE, NPV, EVA, DEVA, WACC ¢i CFROI, FCFF a DCF).

Zpracovani teoretické ¢asti vede k definovani kliCovych terminti a procesti a vytvoteni ur¢itého
podkladu pro naslednou praktickou c¢ast, ve které bude teorie transformovéna do praxe.
Teoreticka Cast tedy izce souvisi s feSenou oblasti v praktické ¢asti, ve které je vyuzito technik
a postupli prezentovanych v &asti teoretické, a to v konkrétnim podniku Skoda Auto a.s.
V navazujici praktické ¢asti je predstaven podnik, na kterém budou aplikovany jiz zminované
hodnotové ukazatele. Tato ¢ast je rozdé€lena do Etyf hlavnich subkapitol (Pfistupy k hodnoceni
vykonnosti podniku Skoda Auto, Ukazatele tvorby hodnoty CFROI, EVA a NPV, Vyuziti
diskontovaného Cash Flow k analyze tvorby hodnoty a Diskuse vysledk).

Prvni subkapitola &asti praktické (Piistupy k hodnoceni vykonnosti podniku Skoda Auto)
se vénuje predstaveni podniku Skoda Auto a.s., jeho vzniku a historii, aktudlnim strategiim
a finan¢ni situaci podniku a pfedstavuje majetkovou strukturu podniku Skoda Auto a.s.

Druhé subkapitola ¢asti praktické (Ukazatele tvorby hodnoty CFROIL, EVA a NPV) se vénuje
prezentaci jednotlivych vypoctenych ukazateli. Nejprve bylo nutné ur€it NOPAT (hospodarsky
vysledek z operativni ¢innosti po zdanéni), poté bylo moZné vypocitat ukazatel
EVA (ekonomicka pifidand hodnota) a stanovit jeho mozné vyuziti pro potfeby podniku,
dale byla vypoctena ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) a ROS (rentabilita trzeb). Posledni
Gast této subkapitoly se vénovala posouzenim investiéniho projektu v podniku Skoda Auto a.s.,
a to na zéklad¢ ukazatele NPV (Cista soucasna hodnota).

Tteti subkapitola ¢asti praktické (Vyuziti diskontovaného Cash Flow k analyze tvorby hodnoty)
je zaméfena na Cash flow — vyuZziti ukazatele FCFF (volny penézni tok pro vlastniky a véfitele)
a mozné vyuziti ukazatele CFROI (rentabilita poc¢itana z penéznich toki).

Ctvrta subkapitola &asti praktické (Diskuse vysledkil) se vénuje, jak napovida nazev kapitoly,
diskusi autorkou zjisténych vysledktt v podniku Skoda Auto a.s., za sledované obdobi
let 2013-2017.

Zaver této bakalarské prace obsahuje zasadni poznatky zjisténé na zéklad¢ zpracovanych
nefinanénich i finanénich informaci (vyroéni zpravy 2013-2017) o podniku Skoda Auto a.s.
Jsou zde piehledné shrnuty zjisténé hodnoty z predchozi kapitoly Diskuse vysledkl. Zavér
prace také predstavuje souhrn vybranych hodnotovych ukazatelt, jejich vyuziti v podniku,
a také poukazuje na to, pro koho jsou tyto ukazatele rozhodujici.

VeSkera zpracovavani data jsou prezentovana Vv pichlednych tabulkach prostiednictvim
programu MS Excel piimo v praci nebo v ptilohach této prace.



2 Teoreticka ¢ast

V teoretické c¢asti budou piedstaveny ukazatele a jejich vyznam. Vyuzita bude zejména
monografie tuzemskych odbornych autort tak, aby byla podstata piedstavované oblasti
objektivn¢ shrnuta.

2.1 Cil a metodika

Hlavnim cilem této bakalafské prace je zhodnotit tvorbu hodnoty v podniku Skoda Auto a.s.,
se zaméfenim na hodnotové ukazatele.

V teoretické Casti prace byla zpracovana literarni reSerSe odborné literatury a internetovych
zdrojt, kdy informace byly ziskdny pomoci komparace odvétvi, syntézy a explanace. Také byla
pouzita finan¢ni a kauzalni analyza. Na zaklad¢ vyhledavani pojma hodnotovych ukazatela
v databazi knih Narodni knihovny v Praze byli zji§téni autofi zabyvajici se touto tématikou.
Naslednym hleddnim dosud vydanych knih autory Maftikem, Nyvltovou, Fotrem
a dal$ich, byly na zaklad¢ Gsudku vybrany konkrétni publikace uvedené v seznamu literatury
na konci této prace. Z téchto knih byla provedena literarni reSerSe. V tivodu teoretické ¢asti
byly ptfedstaveny nasledujici pojmy: podnik, hodnota podniku, vykonnost podniku a jeho
méfeni, a také klasické finan¢ni ukazatele mezi které patii ROS (rentabilita trzeb), ktery se
vypocité jako podil zisku a trzeb, a ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), ktery se vypocita jako
podil ¢istého zisku a vlastniho kapitadlu. Nasledn¢ budou piedstaveny konkrétni hodnotové
ukazatele. Mezi stézejni témata teoretické Casti patii popis hodnotovych ukazateld a jejich
vyznam. Pro praktickou ¢ast bylo nutné charakterizovat zkoumany podnik. Pro tuto ¢ast byla
charakteristika podniku sepsédna na zaklad¢ firemnich webovych stranek a prezentovanych
vyroc¢nich zprav, véetné vyroku auditora a ucetni zaveérky. Soucasti predstaveni podniku jsou
zakladni informace o podniku, vznik a historicky vyvoj spolecnosti, strategie a finan¢ni situace,
majetkova a kapitalové struktura spolecnosti Skoda Auto a.s. U ukazatell tvorby hodnoty byl
uréen operativni vysledek hospodafeni po zdanéni (NOPAT). Dale byl zjistén vyvoj
investovaného kapitalu — jak jeho pramér, tak jeho koncovy stav. Poté byla, diky pifedchozim
vypoctim, zjisténa ekonomicka piidand hodnota (EVA). Nasledné byl sledovan vyvoj Cash
Flow v podniku, které bylo rozdéleno na provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost. Déle byl
znazornén hypoteticky piiklad pomoci ukazatele Cisté soucasné hodnoty (NPV) v ramci
investi¢niho projektu ve spole¢nosti. Investice je odhadovana v kladnych hodnotach, tim padem
se zvysi vyroba a zisk pro spole¢nost. Projekt byl vypo¢itan v ramci préce na dobu 5 let. Bylo
vyuzito diskontovaného Cash Flow k analyze tvorby hodnoty, kde o¢ekavané budouci hodnoty
toku penéz jsou v jednotlivych letech o¢istény od WACC. Pro vypocet byl pouZit vynos
z predeslych let, jelikoz nebyla moznost zjistit budouci Cash flow z divodu piipadného
zvetejnéni duvérnych (tajnych) informaci spole¢nosti. S timto ukazatelem lze pracovat pouze
Vv kratkodobém horizontu. Ukazatel FCFF byl zjistén pomoci tdajti z vyro¢nich zprav, kde jsou
informace o jednotlivych polozkach potfebnych k vypoctu, a poté dosazenim hodnot do
jednotlivych vzorct. Volné prostiedky nelze urcit a zavisi na situaci na trhu a moznosti situace
V podniku jako napf. ndkup nového stroje. K vypoctim konkrétnich ukazatelti bylo vyuzito
vefejné dostupnych vyro¢nich zprav podniku Skody Auto a.s. zlet 2013-2017. Byly
aplikovany hodnotové ukazatele a jejich vyznam ve spole¢nosti. Vyuzito diskontovaného Cash
Flow k analyze tvorby hodnoty. Jako pomticka pro tuto praci je uveden seznam vzorct, které
byly pouzity pfi feSeni danych ukazatelt. Vysledky vypocti jsou nedilnou soucasti diskuse
vysledku, ktera je obsazena v praktické ¢asti této prace. Tabulky s vypocty zkoumanych dat
a nasledné vysledky za sledovana obdobi, byly zpracovany za pomoci pouzitého programu MS
Excel 2017 a jsou obsahem praktické ¢asti prace a ptiloh. K vypoctim byly pouzity hodnotové



ukazatele zaméfené na CFROI, EVU a NPV. Také byl vyuzit cash flow k analyze tvorby
hodnoty. Vychodiskem pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty (EVA) je tzv. Gi¢etni model
zalozeny na udajich a hodnotach z rozvahy a z vykazi zisku a ztraty, ktery je pfeveden na model
ekonomicky. K vypoctu ukazatele je nutné zjistit tyto veliiny: hospodaisky vysledek
z operativni ¢innosti po zdanéni (NOPAT), pro vypocet dan¢ je pouzita hypoteticka danova
sazba ve vysi 30 %, aby bylo moZné porovnavat vysledky jednotlivych spole€nosti a projektil
vramci koncernu VW. Investovany kapital, aktiva odpovidajici tomuto hospodarskému
vysledku a priméré vazené naklady na kapital (WACC), vramci celeho koncernu
Volkswagen je pozadavek na minimalni zuro¢eni 9 %. Dale je proveden vypocet vyvoje
investované¢ho kapitalu a ukazatele ekonomické pridané hodnoty (EVA) a vyvoj cash flow
(CF).

Nasledné jsou vypocitany ukazatele tvorby hodnoty cash flow vynosnosti investic (CFROI),
pomoci provozniho cash flow. Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) piedstavuje ve vSech letech
kladné hodnoty. Cista sou¢asna hodnota (NPV) je vypoé¢itana na piikladu investi¢niho projektu.
Vyuziti diskontovaného cash flow (DCF) k analyze tvorby hodnoty pomoci jiz zndmych cash
flow. Vypocet (FCFF) volnych penéznich toka zavisi na situaci na trhu a moznostech vyvoje
novych technologii v podniku, tudiZ nelze uré¢it dlouhodoby trend nastroje FCFF. Na zaklad¢
uvedenych informaci z teoretické Casti a ziskanych poznatka v praktické ¢asti bude v zavéru
bakaléarské prace pouzita komparace hodnotovych ukazatelli a zhodnoceni finan¢ni situace
analyzovaného podniku Skoda Auto a.s.

2.2 Hodnotové ukazatele a jejich vyznam

Pted ptedstavenim hodnotovych ukazatelli budou vysvétleny zakladni pojmy, které souvisi
s témito ukazateli jako jsou podnik, hodnota podniku, jeho vykonnost a métfeni. Nasleduje
ptedstaveni finan¢ni a kauzalni analyzy, které byly pouzita v této préci. Na Gvod této kapitoly
je vysvétlena hodnota podniku. Také budou uvedeny ukazatele rentability, které souvisi
s vykonnosti podniku, mezi které patii: ROS a ROE. Poté budou vymezeny hodnotové
ukazatele a jejich nasledne vyuziti v praxi.

2.2.1 Podnik

Podnik ptedstavuje Dvotacek a Sluncik (2012, s. 3) jako subjekt, ve kterém jsou predstavovany
vstupy a vystupy. Jedna se o uspotadany systém prostiedki, prav a majetkovych hodnot, vstupti
atp., kterymi dany podnikatel realizuje své podnikatelske aktivity. Podnik, dle Mulacové
aMulace (2013, s. 15), je definovan z bliz§iho pohledu jako urcity subjekt, ktery slouzi realizaci
podnikatelskych aktivit a je institucializovanou podobou podnikani. Ptedstavuje soubor
hmotnych, osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K danému podniku patii véci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které slouzi k vlastnimu provozu podniku.



2.2.2 Hodnota podniku

Maiik (2011, s. 22) uvadi, ze pii1 ocenovani podniku je nutné u hodnoty podniku vzit
v Uvahu také rozsah zavazkl vSeho druhu, nebot’ je to soucast podnikani. Je zddouci pohlizet
na podnik z ekonomického hlediska jako na funk¢ni celek, kde ucelem je dosazeni zisku.
Z toho lze vyvodit prioritu vynosovych metod. Hodnotu podniku je nutné definovat jako
hodnotu podniku na obecné Urovni a na drovni trhu. Schopnost statku uspokojovat lidské
potieby tvoii uZzitnou hodnotu, kterd je riznd pro rizné vlastniky. Jestlize mé statek svou
uzitnou hodnotu a zaroven je k dispozici v omezeném mnozstvi, mize dochazet ke sméné
a ma tedy sménnou hodnotu, kterd v pené¢znim vyjadieni vede k trzni cen¢. Hodnota podniku
také zavisi na budoucim uzitku, je tedy dana o¢ekavanymi budoucimi piijmy diskontovanymi
na souc¢asnou hodnotu.

Matik (2011, s. 23) konstatuje, ze hodnota podniku neni objektivni vlastnosti podniku, protoze
je zaloZena na budoucim vyvoji. Jedna se tedy o odhad. Jestlize hodnota neni objektivni
vlastnost, nelze jednoznaéné¢ hodnotu urcit. Hodnota bude zaviset na subjektu,
z jehoz hlediska je ur¢ovana a na ucelu ocenéni. Hodnota je v podstaté trzni hodnota, coz je
v podstaté ekonomicky pojem oznacujici cenu, na které by se dohodli kupujici s prodavajicim.

Fotr (2012, s. 233) si v§ima, ze aktualni trendy ve finan¢nim fizeni sméfuji k nutnosti integrace
vysledki financ¢ni analyzy vykonnosti organizace S tvorbou hodnoty pro akcionafe. Na toto
reaguje tzv. hodnotovy management, ktery je zaloZen na myslence integrace cilii, strategii
a zpusobil rozhodovani vedeni organizace se z4jmy akcionaiti. Podle autora pii tomto hraji
klicovou roli pravé hodnotové ukazatele, které signalizuji silnou korelaci s vyvojem
na kapitalovém trhu. Ruckova (2015, s. 50) s timto souhlasi a potvrzuje, Ze jednim z hlavnich
cilti organizace musi byt i maximalizace ekonomického zisku, nikoliv pouze ucetniho zisku,
protoZe klasické (U¢etni) pojeti zisku ignoruje naklady vlastniho kapitalu.

Hodnotové ukazatele ptitazuje Fotr (2012, s. 233) do oblasti tzv. hodnotového fizeni,
které se snazi integrovat rozbory finanéni vykonnosti organizace stvorbou hodnoty
pro akcionare. Jedna se o piistup, ktery integruje cile, strategie a zptsoby rozhodovani vedeni
organizace se zdjmy akcionaiti. Dale jiz zminény autor zdlraziuje ulohu tzv. hodnotovych
ukazateld, které odd¢€luji provozni vykonnost a finan¢ni rozhodovéni, protoze se komparuje
provozni vykonnost scenou (naklady) kapitalu, dale podle autori hodnotové ukazatele
vyzaduji stanoveni ceny (nakladovosti) kapitadlu podle ndkladl ciziho kapitélu i vlastniho
kapitalu.

Autoti Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 149) toto hodnotové Fizeni popisuji jako takové,
kdy management svétené prostiedky vyuziva s védomim zodpovédnosti za rast organizace,
takze je cilem dlouhodoby a kontinudlni rist a zvySovani hodnoty organizace.

Shil (2009, s. 169) si v8§ima, Ze koncepce, kdy je podnikatelska ¢innost vnimana jako snaha
o maximalizaci zisku, je zastarala a je nutné se pfeorientovat na sledovani cile v podobé
maximalizace bohatstvi, coz pravé umoznuji hodnotové ukazatele a zejména EVA.
Fotr (2012, s. 233) potom Kk nejcastéjsim hodnotovym ukazatelim fadi ukazatel EVA
(ekonomicka ptidana hodnota), ¢i CFROI (hodnotovy ukazatel). Témto ukazateltim bude nyni
vénovana pozornost v rdmci dalSiho zpracovani této prace. Jak se prokaze, tak se pro oblast
hodnotového managementu jedna o stéZejni ukazatele.



Dle Krabce (2009, s. 217) se hodnota podniku vztahuje na vlastniky podniku a reaguje
na obchodni podil k podilu vlastnik podniku. Cena podnika se vytvati na volnych kapitalovych
trzich a je ovlivnéna nabidkou a poptavkou. Je také vyrazné ovlivnéna odhadem uzitku
konkrétnich prodavajicich a kupujicich. Je pravdépodobné, ze se muze siln¢ odklanét
od celkové hodnoty podniku nebo hodnoty konkrétniho podilu na soudné hodnoté podniku.
Déle autor uvadi, Ze v porovnani kvalitativniho poméru mezi nabidkou a poptavkou
se potencionalni vlastnici snazi nasmérovat podnikatelskou strategii podniku tak, aby skute¢né
zaplacené ceny za podniky a obchodni podily byly podstatnymi orientacnimi veli¢inami pro
zhodnoceni vypovidajici schopnosti hodnot podniki a podilii, nicméné nenahrazuji oceniovani

podniku.

Vochozka a Mulac (2012, s. 117) doplituji, ze hodnota podniku je ddna oekédvanymi budoucimi
piijmy, coz mize byt na stupni vlastnikli nebo na urovni vSech investord do podniku
a transformovanymi (diskontovanymi) pfijmy na jejich souc¢asnou hodnotu (NPV). Hodnota
znazornuje odhad pravdépodobné ceny, ktera ma byt zaplacena v daném terminu v souladu
s konkrétni metodou a dodrZzovanim nazoru na uzitek, ktery ziska vlastnik k datu ocenéni. Tyka
se to ceny, na které by se pravdépodobné prodavajici a kupujici dohodli v dobré vite
v budoucnost podniku, za stanovenych podminek.

2.2.3 Vykonnost podniku

Dle Kislingerové (2010, s. 52) ekonomické prostiedi a primysl ukazuje schopnost jednotky
k dosazeni vytyCenych cil, které jsou porovnatelné, dle zakladu danych Kritérii, s vysledky
ostatnich podnikd. Princip vysledku je chapan v kladnych hodnotach. Wagner (2009, s.17)
objastiuje tuto charakteristiku schopnosti porovnani zkoumaného a referencniho jevu
z hlediska stanovené kriteridlni Skaly.

Autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 13) uvadi, Ze nejvice zdrojii do podniku
jde skrz vlastniky, protoZze to jsou predevsim jejich ndpady a mySlenky. Také ocekévaji
zhodnoceni jejich investice. Moderni pojeti udava, Ze podnik musi vytvaiet hodnotu,
a to predevsim pro vlastniky, ale takeé pro ostatni zainteresované skupiny, aby byli spokojeni
a méli zajem na dal§im rozvoji podniku. Tak se mize hodnota podniku neustdle zvySovat.
V obou piipadech se tvrdi, Ze je to ve skuteénosti to samé, ale otazkou zlstava, jak se takova
hodnota nebo vykonnost méii.

2.2.4 Méfeni vykonnosti podniku

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 16) dodavaji, Ze v souéasné dobé je k dispozici velké
mnozstvi ukazatelli pro méfeni vykonnosti podniku. Zatim nebylo prokazano, ktery ukazatel
je nejvhodngjsi. Ukazatele ROE a ROS patii ke klasickym ukazatelim. Moderni ukazatele,
pomoci kterych mizeme méfit hodnotu podniku, jsou zalozeny na hodnotovém fizeni a usiluji
o propojeni vSech ¢innosti, které se v podniku déji. Hlavnim cilem je zméfit zvySujici hodnotu
vlozenych prosttedkli. Mezi tyto ukazatele se fadi EVA a CFROI. Tyto zminiované ukazatele
spoléhaji na tzv. ekonomicky zisk, kde jsou brany vuvahu i naklady uslé pfilezitosti,
tedy alternativni ndklady kapitalu.



DluhoSova (2010, s. 19) dopliuji, Ze ukazatele pro méfeni finan¢ni vykonnosti déli
také na Gcetni, ekonomické a trzni. Uetni ukazatele jsou postaveny na bazi Gietnich vykazi
a pfedevsim na ucetnim pojeti zisku. Obsahuji absolutni ukazatele, mezi které¢ patii EAT (Cisty
zisk), EBIT (zisk pied zdanénim a uroky), ale 1 pomérové ukazatele mezi které se fadi ROS
a ROE. Mezi nedostatky téchto ukazateli se fadi orientace pouze na minulost
a historické ocenéni, neni zde brano v tvahu ekonomické pojeti zisku, tudiz nejsou zohlednény
naklady na kapital a neodrazeji skute¢nou tvorbu hodnoty pro vlastniky. Pravé na tyto
nedostatky odpovidaji ukazatele ekonomické a trzni, které jsou zaloZeny na ekonomickém
pojeti zisku

Kaplan a Norton (1996, s. 124) udavaji, Zze méfeni podniku se stalo soucasti Balance Scorecard,
ktery byl poprvé uveden v roce 1992 a jeho tikolem by mélo byt poskytnout manazerim souhrn
meéfitek k podnécovani dlouhodobého trendu vytvareni hodnoty. Struktura méfeni vykonnosti
je zafazena do celkového integrovaného systému provozni Cinnosti a fizeni strategie.
Vyznamnost méfeni je predstavovana za podminek, pokud neni méfitelnd, tak se neda ani
zlepSovat, a proto vede méfeni vykonnosti k jejimu pozvolnému zvySovani.

Ruckova (2015, s. 23) udava, ze rozvaha neboli bilance je rozdélna na aktiva a pasiva. Aktiva
zahrnuji veskery majetek, ktery podnik vlastni patii sem hmotny, nehmotny a finan¢ni majetek.
Pasiva zachycuji zdroje financovani aktiv a déli se na vlastni kapital a cizi zdroje.

Ruckova (2015, s. 23) popisuje polozky zahrnuté v rozvaze jako stavové veliCiny, které maji
vypovidajici hodnotu o stavu majetku a jeho kryti k ur¢itému datu, které je zpravidla datem
ucetni zaveérky. Vykaz zisku a ztraty je piehled o vynosech, ndkladech a vysledku hospodateni
za hospodarsky rok, protoze zaznamenava pohyb vynosii a ndkladi v ur€itém ¢asovém obdobi.
Polozky z tohoto vykazu jsou nazyvany tokovymi veli¢inami. Stavové veliCiny ukazuji stav
Kur¢ittmu datu, a proto jejich hodnota muze byt velmi nepiesna. K zachyceni
co nejvice vykyvl v pribéhu hospodaiského roku tak, aby analyza divéryhodnéji odrazela
skuteCnou situaci, by meéla byt hodnota stavové veliCiny vyjadiena primérem hodnot
za co nejkrat§i casovy interval, napt. jednotlivych stavli z mésicnich zavérek za sledované
obdobi. V tom pfiipad¢, pokud podnik ned€la uzavérku kazdy mésic, by mélo byt pocitano
s vypoétem minimalniho primérmého pocdateéniho a koneéného stavu. Uprava stavovych
veli¢in je dulezitd ptfedevSim v piipadé, kdy jsou srovndvany stokovymi veli¢inami,
napf. pii analyze pomérovych ukazateli.

Kislingerovd (2010, s. 58) dodava, Ze rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou zaloZeny
na zékonitosti, tzn., Ze obsahuji vSechny transakce, které vznikly za sledované obdobi, cash
flow — vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedkii obsahuje pouze ty transakce
ve sledovaném obdobi, které jsou ve skutecnosti zaplacené a informuje o ptijmech a vydajich.
Cash flow je penézni tok, udava pohyb penéznich ekvivalenti a je rozdélen na provozni,
investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Rackova (2015, s. 34) povazuje penize V hotovosti (vCetné cenin), penéznich prostiedki
na uctech (v€etn¢ potencionalniho pasivniho zlistatku na bézném uctu) a penézich na ceste.
Mezi penézni ekvivalenty patii kratkodoby likvidni majetek, ktery Ize s nizkymi dostateCnymi
transak¢nimi naklady transformovat na jiz znamou penézni ¢astku, a u majetku se necekavaji
vyznamné zmény hodnoty v ¢ase. Cast o provozni ¢innosti ma vypovidajici skute¢nou vysi
vydélanych penéz z podnikatelské Cinnosti, v dalsi ¢asti je zahrnut investi¢ni tok z ¢innosti,
ktery obsahuje vydaje na koupi nového majetku a piijmy z prodeje starého majetku. Finan¢ni
¢ast zahrnuje informace o pohybu kapitalu neboli splaceni a pfijimani uvéri, zvySovani kapitalu

a vyplaty dividendy.



Rickova (2015, s. 35) dodava, Ze cash flow je mozné ziskat dvéma zplsoby. Mezi prvni
se fadi metoda pifima, kdy jsou sledovany pfijmy a vydaje podniku za urcité obdobi. Druhou
moznosti je metoda nepfimd, kdy dochazi k transformaci vysledku hospodateni. Nepiima
metoda patii mezi Castéji vyuzivané metody.

Dle Knapkové et al. (2017, s. 17) slouZzi finan¢ni analyza ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni
situace podniku. Je napomocné pii odhalovani, zda je podnik ziskovy a jestli ma vhodnou
kapitalovou strukturu. Finan¢ni analyza pomaha pii dal§im rozhodovani a posuzovani, zaroven
je dulezité zamyslet se nad tim, pro koho je financ¢ni analyza zpracovavana, nebot’ kazda
zajmova skupina ma jiné preference a potfebuje rozdilné informace.

Ruckova (2015, s.9) dopliuje, ze financni situace je nejcastéjsi rozborova metoda v rdmci
finan¢nich ukazateld a zpracovani finan¢ni analyzy se pouziva pii vyhodnocovani tspésnosti
firmy v ekonomickém prostiedi. Tyka se predevS§im trzni struktury a konkurencni pozice.
Finan¢ni analyza zahrnuje hodnoceni firmy v ptedeslych a soucasnych letech, ale také predikci
budoucich finan¢nich podminek.

Dle Vebera a Srpové (2012, s. 218) se mlize méfeni vykonnosti podniku nazyvat analyzou
souvisejicich pfiCin a nasledkl. Pro kauzalni analyzu jsou diilezité vlastnosti, mezi které¢ patii
otevienost podniku k okoli a schopnost rozsifené reprodukce. Pti kauzalni analyze je potifeba
najit pfi¢iny ve vnitinim prostiedi podniku a v externim okoli, ale i v jejich vzajemnych
interakcich. Schopnost rozsitené reprodukce vykazuje, ze je podnik schopen dostat se do stavu
vys$i trovné celkové energie nez v minulosti. Pokud ano, podnik je schopny prezit,
ale mé schopnost se rozvijet. Autofi dale dopliiuji (2012, s. 285), ze tuto metodu je vhodné
pouZzit v piipadé, Ze se objevi problém a pii¢ina neni znama. Zodpoveédné osoby se snazi pti¢inu
odhalit diky svym ziskanym zkuSenostem, metodou pokus omyl, anebo domnénkami
¢i dohady. Jiz zminované postupy nepatii mezi efektivni a pro osoby, které zkoumany problém
fesi to znamena ve vétsiné piipadl ztratu ¢asu a energie. Pti kauzalni analyze se postupuje ve
ctyfech hlavnich krocich. Popis problému (co, kde, kdy a kolik objektt je nositelem problému),
vydé€leni jedine¢nych ryst problému. Dale pomoci komparace s ostatnimi objekty, u kterych
problém nebyl, ale mohl nastat (je mozné ziskat srovnani a rozdily, kde je mozné nalézt
charakteristiku problému). Specifikace zmén, kdy se jednotlivé odlisnosti provéti z hlediska
identity, lokalizace, ¢asu a rozsahu. Poslednim krokem kauzalni analyzy je testovani pficin
a jejich verifikace, kdy testovani probiha pomoci posouzeni pravdépodobnosti vyskytu pfic¢iny
a pozorovanim detailti provéfované piiciny s detaily nasledku.

Ukazatele rentability

Autor Vochozka (2011, s. 204) uvadi, Ze jiZz z nazvu je patrné, ze pomérové ukazatele poméiuji
dosazeny zisk (ptesn&ji kategorii zisku), ke zjistované hodnoté. Snazi se odkryt, jaky zisk
potencionalni zji§tovana veliina vytvaii.



Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Sedlacek (2011, s. 57) prezentuje ROS jako zisk vztazeny vici trzbam. V piipadé Citatele
zlomku neni zadani jednozna¢né, mize byt varianta s EBIT nebo EAT. Pro komparaci podnikti
se doporucuje pouziti zisku pied zdanénim a troky (EBIT), aby vysledek nebyl ovlivnén rtiznou
kapitalovou strukturou. To se tyka podnikd v jinych zemich, ale také podnikt s odlisnou vysi
sazby dan¢ z piijmt.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Vochozka (2011, s. 204) ROE je ukazatelem, diky kterému vlastnici zjist'uji, jaky zisk pfinasi
jejich investice v ur¢itém podniku. ROE se vypocita pomoci Cistého kapitalu, ktery se poméfuje
s vlastnim kapitalem.

Cash Flow vynosnost investic (CFROI)

Kislingerova (2010, s. 124) popisuje, Ze ukazatel CFROI (Cash Flow Return On Investment)
vyuziva koncepce vnitintho vynosového procenta, které patii mezi komplexni méfitka
vykonnosti organizace. Wagner (2009, s. 203) tento ukazatel vymezuje jako rentabilitu investic
zalozenou na penéznich tocich, kterd umoziluje hodnotit piinos z investic prostfednictvim
provoznich penéznich toka z investiénich projekti (bez troki) a prosttednictvim ¢isté hodnoty
neodepisovanych aktiv k datu likvidace investice.

Podle Kislingerove (2010, s. 124) je podstata tohoto ukazatele podobna jako u ukazatele EVA,
ale rozdil je v tom, ze CFROI vyuziva komparace vypoéteného vnitiniho vynosového procenta
s pramérymi naklady kapitdlu. Vochozka (2011, s. 32) ukazatel CFROI interpretuje
jako vynosnost investice, kterd pouziva koncepci vnitinitho vynosového procenta, ve kterém
se vypoctené vynosové procento komparuje s primérnymi naklady kapitalu.

Kislingerovad (2010, s. 124) si v8ima, ze zakladnim ptedpokladem CFROI je piedpoklad,
Ze organizace bude v dalSich letech dosahovat konstantniho objemu provozniho cash flow
ve vysi, ktera se shoduje scash flow ve sledovaném obdobi. Stimto souhlasi
i Vochozka (2011, s. 32), kteti si v§imaji zakladnich souvislosti ukazatele CFROI, Ze jeho
zakladni podminkou je, Ze bude organizace dosahovat stalého objemu provozniho cash flow,
a to v takové vysi, kterd je shodna s cash flow ve sledovaném obdobi.

Hyotte (2015) vidi nejvétsi ptinos v ukazateli CFROI vtom, ze poskytuje pomoc
pii rozhodovani investorti a podnikatel o tom, do ¢eho maji investovat. Podle autora je nutné
zvaZovat souvisejici hotovostni toky s uvazovanou investici a vyuZzit k ukazatel CFROI spolu
s dalSimi hodnotovymi ukazateli. Wagner (2009, s. 204) charakterizuje vyhody ukazatele
CFROI na jeho komparaci s ukazatelem rentability aktiv. Podle autora neni nejvyznamnéjsi
koncepéni rozdil v tom, Ze CFROI vychazi z penéznich tokti. CFROI hodnoti prospéch trvajici
po celou dobu trvani investice. Nicméné i piesto tvrdi, ze je CFROI ukazatelem na hranici mezi
projektivnim a prediktivnim pFistupem, protoZe se penézni toky v nasledujicich letech odvozuji
jako linearni projekce podle predikce budouciho roku.

Kislingerova (2010, s. 220) piSe, Ze vyhodou ukazatele je moZnost porovnani vykonnosti
podnikd v odliSnych zemi, odvétvich a Case. Tento ukazatel je bran z hlediska konstrukce
a duslednosti odstranovani ucetnich nedostatkd a je u né&j zohlednéna inflace. K nevyhodam
ukazatele patii narocné tpravy, které vypocet CFROI vyzaduje. V piipade, ze je pocitan
externim uzivatelem, muze byt nevyhodou nedostatek informaci a chybé&jici udaje.
Kwvili naro¢nosti uprav zlistava tento ukazatel v ¢astych ptipadech jen na podnikové Grovni.



Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Scholleova (2017, s. 192) definuje, ze organizace vykazujici kladny cisty zisk
(tj. hospodarsky vysledek za urcité obdobi), nemusi dosahovat kladného ekonomického zisku
(. zisk po odecteni ndkladi na cizi kapital a nakladl na vlastni kapital). Podle jiz zmifiované
autorky na tento nedostatek reaguje prave ukazatel EVA, ktery se snazi o zahrnuti veskerych
ekonomickych nakladi. Synek (2011, s. 364) je vramci definice podrobnéjsi a piimo
konstatuje, ze ukazatel EVA je ciselnym vyjadienim cile organizaci, ktery uplatiiuje
management zalozeny na hodnoté. Tento podle autora propaguje myslenku, ze ma ocekéavany
vynos pokryvat jak néklady na cizi kapital, tak 1 ndklady na vlastni kapital, ¢emuz klasicka
koncepce ucetnictvim neodpovida.

I podle Hyotta (2015) mohou byt Gdaje v cetnictvi nespolehlivé a zkreslovat skute¢né
vysledky hospodareni, takze je nutné vyuzivat postupy, které toto riziko eliminuji. Fibirova
a Soljakové (2010, s. 26) povazuji ukazatel EVA za takovy, ktery je velmi Siroce vyuZivan,
a to nikoliv pouze jako kritérium pro méfeni vykonnosti, ale také pro ocenéni investic,
¢i pro rozhodovani o finan¢nich zalezitostech. Podle Vochozky a Mulace (2012, s. 156) slouzi
ukazatel EVA pro vyjadieni pfidané hodnoty akcionafi k jeho pavodni investici, za urcité
obdobi. Autofi Janicek a Marek (2013, s. 388) vidi pfinos metody EVA v tom, Ze lze vyuzit
ukazatele finan¢ni analyzy piimo jako néstroj pro fizeni hodnoty a ocefovani organizace,
takZe pro ocenéni organizace lze vyuzit hospodaisky vysledek.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 174) si v3imaji, Ze Ize ukazatel EVA a jeho vysledky
vyuzit i jako komunikaéni néstroj, at’ uz v ramci organizace, ¢i ve vztahu k externimu prostiedi
organizace.

Autofi Knapkova, Pavelkové a Steker (2013, s. 152) se vénuji ukazateli ekonomické piidané
hodnoty s tim, Ze potvrzuji slova dalsich autorii — Synka (2011, s. 364) a Vochozky a Mulace
(2012, s. 156), kteti diskutuji, Ze v G€etnim zisku nejsou zachycené naklady na vlastni kapital,
cozZ je problematické vzhledem k hodnoceni ekonomického zisku.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 152) doporuduji vyuzit ukazatel EVA, ktery reflektuje
ocekavani vlastniktli, jaky vynos jim pfinese vloZeny kapital, tj. hodnota ndkladi na vlastni
kapital, pfiCemz potvrzuji, ze tento idaj musi byt odhadnut a ovliviiuji jej naptiklad faktory
V podobé rizikovosti podnikatelského zdméru, irokové miry banky, vynosnosti bezrizikovych
investic. Shil (2009, s. 167) hovofi o tom, Ze vyuzitelnost ukazatele EVA je dana kvalitou
finan¢nich a ucéetnich podkladu, tedy napiiklad Géetnim informacnim systémem. Z tohoto
diivodu je nutné podle autorky pfizplisobit vypocet ukazatele EVA informacnimu systému
V organizaci, filozofii fizeni organizace, ¢i mife poptavky po vypoctu ukazatele. Knapkova,
Pavelkova a Steker (2013, s. 169) pozoruiji velkou vyhodu ukazatele EVA v tom, Ze usnadiiuje
integraci strategického a operativniho rozhodovani a jeho vyuziti na vSech urovnich fizeni
organizace. V tomto pfistupu Ize potom organiza¢ni rozpocty ptimo navazat na ukazatel EVA.

Brealey et al. (2014, s. 382) uvadi, ze podnik, ktery tvoii vysokou EVA, by mé¢l piinaset hlu¢né
pochvaly manaZertim i hodnotu akcionaifim. EVA dale poméh4 odhalit ¢asti podnikani, které
nemaji nejlepsi vykonnost. EVA také podava jasnou zpravu manaZerim: investujte jenom
tehdy, pokryje-li nartust zisku naklad kapitalu. Jak posoudit, zda je nizkd EVA néasledkem
$patného fizeni nebo faktord, které manaZer nemize ovlivnit. Cim niZ§i postaveni v organizaéni
struktufe, tim méné dostanou manazeti volnost ¢init rozhodnuti. O to problematictéjsi je méfit
jejich vykonnost. Druhym omezenim jakékoli miry zalozené na Gcetnim méfeni vykonnosti je
kvalita dat v ucetnictvi.
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Cisty provozni zisk NOPAT

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 156) doporuduji v tuzemskych podminkach upravit
vysledek hospodatfeni o nasledujici tidaje: eliminace placenych urokt z finan¢nich nékladt
jejich pripocitanim k vysledku hospodaieni (v ptipad€ ponechani se ve vypoctu objevi dvakrat),
eliminace jednorazovych polozek (naptiklad odstupné pro zaméstnance, prodej dlouhodobého
majetku), eliminace vynost z nepotfebnych aktiv, eliminace nakladi na vyzkum a vyvoj,
naklady na vzdélavani zaméstnanct, propagaci.

Autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 157) jednaji o zvaZeni tvorby a ¢erpani tichych
rezerv (to jsou takové, které vznikaji pfi tvorbé nadmérnych opravnych polozek nebo kvili
odpisiim), eliminace finan¢nich vynost a nakladii souvisejicich s dlouhodobym finan¢nim
majetkem. Fibirova a Soljakova (2010, s. 27) pro tuzemské organizace navrhuji postup
kvantifikace provozniho zisku, ktery vychazi zhlavni vydéle¢né Ccinnosti a upravuje
se 0 ty vysledkové transakce, které jsou v pravomoci a odpovédnosti vedeni organizace,
ale nejsou bezprostfednim vyrazem primarni podnikatelské Cinnosti. Dale se podle téchto
autorek nezohlednuji v provoznim zisku Uroky z ciziho kapitalu, protoZe jsou soucasti vypoctu
praumérnych nakladt kapitalu.

Wang (2015 s. 35) povaZzuje tuto metodiku (kdy musi dojit k vybéru faktori pro vypocet)
za mozny problém vzhledem K relevantnosti vysledkt, protoze timto vstupuje do celého
procesu vypoctu faktor subjektivity. Podle Wanga (2015, s. 35) mohou manazeti zdmérné
vybirat takové finan¢ni informace (upravovat provozni vynosy), které budou prostfednictvim
ukazatele EVA signalizovat dobrou finan¢ni vykonnost, takze vlastnici obdrzi zkreslené
informace. Tomuto riziku se 1ze podle autor vyhnout diikladnou kontrolou a vyuzitim dalSich
ukazatelli pro ziskani vétsiho a komplexniho piehledu.

Diskontovana ekonomicka pridana hodnota DEVA

Autorka Kislingerova (2011, s. 107) uvadi, ze kritériem pro pfijeti diskontované EVA
(tzv. DEVA) je soucCasnd hodnota vSech ocekdvanych ekonomickych piidanych hodnot
vytvofenych v prubéhu Zivotnosti investice. Pfi vhodném pouziti musi byt vystup kritéria
DEVA stejny jako NPV. Jen béhem Zivotnosti se mohou sledovat efekty z investice.
Tedy nikoli z perspektivy vytvoieného cash flow, ale z pohledu ziskd snizenych o naklady
investici zadrzovaného kapitalu. Pouzivani metody DEV A neni pfili$ Casté v Ceskych zemich,
a to kviili nasledujicim diivodiim: podniky jsou v postaveni, kdy davaji prednost sledovani cash
flow z hlediska celkoveho hodnoceni, vystup je stejny jako u NPV.

Scholleova (2009, s. 99) dopliiuje, Ze metoda DEVA je postavena na Cistém zisku jako ucetni
polozce, ¢imz je ocekdvano, Ze vSechny platby na strané¢ zavazki a pohledavek byly
uskute¢nény nebo jsou bilan¢né vyrovnané. Projekty budou akceptovatelné, pokud bude DEVA
vétsi nebo rovna nule. Kladny vysledek dokazuje spokojenost vSech zucastnénych stran,
protoZe je jasné, Ze se v podniku zachova uréita ¢ast zisku, ktera je dilezita pro dalsi zlepSovani
a rist podniku.
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Cista a soutasna hodnota (NPV)

Dle Kislingerové (2010, s.143) poskytuje Cista soucasna hodnota finanénim manaZeram
informaci o rozdilu mezi pocatecnimi kapitalovymi vydaji na investici a diskontovanymi
penéznimi toky, které z investice vznikly. Pokud se pocitd NPV, poklada se otazka
zda ma projekt vétsi hodnotu, nez kolik stoji. Pokud vyjde NPV nula, znamena to, Ze vynos
z investice se presné rovna druhé nejlepsi piilezitosti na trhu. Pokud je Cista soucasna hodnota
rovna nule, znamena to, ze bude dosazeno z dané investice piesné to, co do ni bylo na pocatku
vlozeno plus pozadovany vynos. Cim vyssi je NPV, tim je dana investice zajimavéjsi. Kladny
vysledek NPV slibuje pfinos z investice nad ramec vlozeného kapitalu.

Brealey et al. (2014, s.64) dopliuji, ze tato metoda ma silnou vypovidaci schopnost a je
v dne$ni dobé velmi oblibend zejména proto, Ze skrze stanovenou diskontni miru zohlednuje
pozadovanou vynosnost investovaného kapitalu, ptipadné riziko a faktor cCasu. Jeji velkou
vyhodou je, Ze ji lze pouzit vzdy, a ze vysledek této metody, kterym je ¢astka v korunach,
muzeme sc¢itat, nebot’ vSechny ¢astky jsou piepocitany na dnesSni hodnotu penéz. Problémem je
volba pozadované vynosnosti. NPV je ukazatel v absolutnim vyjadieni. Ukazatel Cisté soucasné
hodnoty nam nefekne nic o proporci piijmu, podilu mezi tim, co jsme vlozili a tim, co investice
vydéla. Vhodné je ukazatel NPV doplnit jest¢ dalsi metodou.

Reznakova (2010, s. 163) dodava, ze kromé vysledku hospodateni se miize v Citateli ukazatela
rentability vyskytovat i ukazatel cash flow. Méfeni finan¢ni vykonnosti podniku rozdéluji tito
autofi pristupy K finan¢ni vykonnosti podniku na dv¢ hlavni skupiny:

- Analyza finan¢ni vykonnosti pomoci standartnich ukazateld rentability (napt. ROS
a ROE);

- Moderni piistupy, které preferuji riist trzni hodnoty (vykonnost Cistych aktiv — RONA,
vynosnost hrubych aktiv — CROGA, cash flow rentabilita investic CFROI, ukazatel
EVA a jeho modifikace).

Reznakova (2010, s. 13) uvadi, ze schopnost generovat vynosy podniku v budoucnu
je rozhodujicim ekonomickym kritériem investor pfi investovani svych docasné volnych
zdroji do investi¢nich projektt. Mirou zhodnoceni investovaného kapitalu jsou ukazatele
rentability, které mohou mit rGznou formu kupiikladu rentabilita investovaného kapitalu.
ROC - Return On Capital. Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE — Return On Equity
a rentabilita aktiv (celkovych zdroja, tj. ROA — Return On Assets).

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 56) tyto ukazatele pomé&fuji vytvofeny vysledek
k hospodareni, ktery miize mit formu provozniho vysledku hospodateni (zisku) pied zdanénim
EBT (Earning before Tax). Autorka Scholeova (2017, s. 162) zisk po zdanéni
(EAT - Earning After Tax), pfipadné pii pouziti mezinarodnich ucetnich standardt zisku pred
uroky zdanénim (EBIT — Earnings Before Interest And Tax) nebo zisku ptfed odpisy, troky
a dani (EBITDA - Earings before Interest Tax, Depreciation And Amortization).

Dle Kisel'akové a Soltés (2017, s. 24) je vyhodnym méfitkem vykonnosti podniku je hodnota
podniku, protoZe k jejimu posouzeni jsou nezbytné kompletni informace o podniku. Rizeni
podniku zahrnuje systém, strategii, procesy, techniky a vykonnosti métitka, kdy fizeni hodnoty
podniku zahrnuje ur€ity systém, strategii, procesy, vykonnostni méftitka a techniky.

2.2.5 Hladina hodnoty podniku
Nyvltovd a Marini¢ (2010, s. 72) mluvi o tom, Ze s ohledem na miru zapocitatelnosti

jednotlivych polozek a z hlediska objemu a vlastnictvi vlozeného ocenovaného kapitalu
Ize hodnotu podniku diferencovat na hodnotu netto a brutto.

12



Brutto hodnota

Autor Mace (2013, s. 224) tika, ze je to hodnota podnikatelské jednotky jako celku
jak pro véfitele, tak pro vlastniky. Pfi aplikaci vynosovych metod je nazyvana jako metoda
Entity.

Netto hodnota

Krabec (2009, s. 226) uvadi, ze se jedna o stanoveni hodnoty na urovni majitelti podniku.
Zjednodusené lze fici, Zze se jedna o ocenéni vlastniho kapitalu podniku, na ktery se lze divat
z nékolika pohledi. Pti aplikaci vynosovych metod byva oznafovana jako metoda Equity.
Autor déle uvadi, Ze pii ocenovani pomoci variant vynosovych metod je hodnota aktiva dana
soucasnou hodnotou budoucich vynost. Prepocet budouci hodnoty na soucasnou se potom
realizuje pomoci kalkulované urokové miry, ktera vyjadiuje ndklady na kapitdl a rizikovost
budoucich vynost a cash flow. Zaklady aplikace souc¢asné hodnoty jako jednoho z oceniovacich

ey, e

2.2.6 Kategorie hodnoty

Krabec (2009, s. 200) zvoli-li ocenovatel kategorii hodnoty, musi byt v souladu s G¢elem,
pro ktery se ocenéni provadi, protoze kategorie hodnoty (respektive standart hodnoty,
jehoz soucasti muze byt vice kategorii hodnoty) urcuje vypovidajici schopnost, interpretaci
a pouzitelnost vysledku takovéhoto ocenéni (pfesnéji ohodnoceni). Pojem trzni hodnota
podniku sméSuje dva pohledy. Oznaceni firma je v oblasti ekonomické teorie a teorie
podnikovych financi pouzivano jako zastfeSujici pro podnik. V praxi je tfeba odliSovat mezi
hodnotou firmy chapanou jako hodnotou podniku, jako trzni kapitalizaci jednotlivych akcii,
nebo naopak hodnotou firmy ve smyslu samostatné obchodni firmy, respektive obchodni
znacky.

Dle Matika (2011, s. 22) je definice trzni hodnoty jako kategorie hodnoty, ktera je na zakladé
objednavky zadana podle odborné literatury: trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou
by mél byt majetek smeénén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym
prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi nezavislymi partnery po nalezitém marketingu,
ve kterém meély ob¢ strany dostatek informaci a jednaly rozumné a bez natlaku.

2.3 Aplikace hodnotovych ukazatelii a jejich vyznam

V rdmci této kapitoly dochazi k popisu moznosti aplikace hodnotovych ukazatel, mezi které
patii CFROI, NPV, EVA, a dalsi ukazatele, které jsou soucasti této kapitoly.

2.3.1 Cash Flow vynosnost investic CFROI

Kislingerova (2010, s. 124) tika, ze hodnotu CFROI lze interpretovat jako takovou provozni
vykonnost, které by organizace dosahla, kdyby byla bez dodate¢nych investic schopna
generovat po dobu Zivotnosti provoznich aktiv provozni cash flow o stejném objemu, jakého
dosahla ve sledovaném obdobi.

Vystupem z vypoc¢tu CFROI je podle Vochozky (2011, s. 32) ukazatel provozni vykonnosti,
kterou by organizace doséhla v ptipad¢, kdyby bez dodateéné investice byla schopna generovat
po Cas zivotnosti provoznich aktiv provozni cash flow o stejném rozsahu, jakého dosahla
v monitorovaném obdobi.
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Vochozka (2011, s. 32) dale uvadi vzorec (Vzorec 1 CFROI) pro vypocet CFROI takto:

N
Kapitélov§ vydaj = Z Provozni cash flow ;
(1+WACC)
n=1
kde:
N ekonomicka Zivotnost odepisovanych provoznich aktiv;
WACC néklady kapitalu;
Kapitalovy vydaj soucet odepisovanych provoznich aktiv v aktudlnich pofizovacich

cenach + pracovni kapital.

Za kli¢ové argumenty pro vyuziti ukazatele CFROI povazuje Hyotte (2015) jeho reflektovani
cash flow (coZz sniZuje riziko souvisejici s vyuzitim ucetnich zavérek, které mohou byt zastaralé,
zkreslené a neobjektivni), dale ukazatel umoziuje komparaci mezi jednotlivymi sektory,
zemémi, organizacemi (je vSak nutné piihlédnout k tomu, Ze vstupni Gdaje musi byt
harmonizované). Podle autora je velkou vyhodou i to, ze CFROI zohledfiuje inflaci
a Zivotnost aktiv.

Wagner (2009, s. 204) shrnuje klicové charakteristiky ukazatele CFROI v nasledujici podobé.
Podle autora vychazi ukazatel ptfedevSim z odborného odhadu budoucich penéznich toki
a predpokladu, ze se nebude tento tok proménovat v budoucnosti. Autor Wagner
(2009, s. 204) pokracuje tim, ze v pripad¢ ukazatele CFROI je organizace chépana jako skupina
riznych investic a pfi vypoctu méfitka se obvykle vyuziva zjednodusené¢ho agregovaného
pohledu na organizaci jako na jednu investici. Wagner (2009, s. 204) uzavira s tim, Ze je odhad
zalozen na ptedpokladu kone¢nych penéznich tokt, tedy v okamziku ukonceni investice se
uvazuje prospéch v podobé Cisté hodnoty neodepisovanych aktiv.

Jak shrnuje Kislingerova (2010, s. 125), kladna hodnota CFROI signalizuje, Ze organizace
vytvorila za sledované obdobi hodnotu pro své akcionaie, v jiném piipad¢ doslo ke snizeni
hodnoty. Hyotte (2015) potvrzuje, Ze organizace vytvarejici vy$§i CFROI maji vétsi tendenci
vytvartet pro svoje akcionaie vyssi vynosy.

Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Dle Rackové a Roubickové (2012, s. 32) by mél byt projekt ptijat, pokud je jeho Cista soucasna
hodnota vétsi nez nula. Podminkou investi¢niho projektu je, aby diskontované penézni pfijmy
byly vysSi nez kapitalové vydaje. Pii vytvafeni projektu je dulezité, aby byla dobfe objasnéna
vychozi situace projektu a vSe se odrazelo od zakladnich informaci o podniku. Mé&ly by se brat
Vv potaz vSechny situace, které mohou nastat v budoucnu a negativné ovlivnit uspé$nost daného
projektu.

14



Nasleduje vzorec pro vypocet NPV (Vzorec 2 NPV), dle Vochozky a Mulace (2012, s. 280):

"ocR
NPV = tho ol

kde:
NPV (Cista soucasna hodnota;

CFt  penézni toky v jednotlivych letech;

n doba zivotnosti projektu;
r diskontni Urokova mira;
t ¢asové obdobi.

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 280) souhlasi s tim, ze mezi vyhody NPV patii jeji presnost,
interpretovatelna metoda a respektovani faktoru ¢asu. Naopak mezi nevyhody uvadéji,
ze NPV je siln¢ ovlivnéna diskontni sazbou a nelze srovnéavat varianty s riiznou velikosti
investovan¢ Castky.

Diskontované cash flow (DCF)

Dle Matika (2011, s. 80) je model diskontované cash flow urcen k odhaleni volnych penéznich
tokd, které jsou dostupné k rozdéleni investoriim na konci kazdého roku. Volné cash flow jako
absolutni veli¢ina nezohlednuje Cas ani riziko, pfi kterém jsou penézni toky produkovany. Cash
flow, které je diskontované pomoci nakladt na kapital, bere tyto jevy v Givahu. Stava se tak
vyhodnym meéftitkem vykonnosti podnikli a pfedmétem zajmu investori pii hodnoceni
vyhodnosti investic pomoci vnitiniho vynosového procenta nebo Cisté soucasné hodnoty.

Autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 151) dodavaji, Ze vypocet cash flow nam udava
absolutni veli¢inu, kterd nezohledniuje cas, kdy jsou penézni toky vytvareny. Ani riziko tokd,
pii kterych jsou penézni toky produkovany.

Nasleduje vzorec pro vypocet DCF (Vzorec 3 DCF), dle Gladise (2015, s. 32):

CFl CFZ CF3 CFTl
+ + o ——
A+r) A+7r)?2 @A+r)3 1+nrn

Ze vzorce vyplyva, Ze se odhaduji budouci toky hotovosti v jednotlivych budoucich letech.
PouZiva se sloZzené trokovani a metoda ¢asové hodnoty penéz s vypoétem jejich soucasné
hodnoty. Autor upozoriiuje, Ze tato metoda dava v praktickém vyuziti velmi nepiesné vysledky,
které se mohou lisit az fadove, coz muze byt velky problém.

Volné penézni toky (FCFF)

Kislingerova (2010, s. 63) potvrzuje, ze mezi znalci je velmi oblibené a pouzivané ocenéni
pomoci volnych penéznich tok do podniku. Pro ocenovani pomoci volnych penéznich tok
se nejéastéji pouziva ocenéni pomoci tzv. volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele,
tj. penéznich tokli podniku jako celku. Pro né€ se uziva anglicka zkratka FCFF (Free Cash Flow
To The Firm), doslova volny penézni tok do firmy, tedy ta ¢ast penéznich toka, ktera ztistava
volnd pro uspokojeni vlastniki a véfiteli po uspokojeni ostatnich zavazkii vici statu
a podniku samotnému.

DCF =
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Vochozka a Mulac (2012, s. 143) upozoriiuji na to, Ze volny tok do podniku je nutné redukovat
o placené uroky, které jsou sniZzené o tzv. danovy §tit. Ten udava danovou usporu, z které plyne
snizeni danového zakladu o nédkladové uroky, a ktery snizuje thrn penéznich vydaja.

NWC (Net working Capital)

Scholleova (2017, s. 172) poukazuje na to, Ze pro Cisty pracovni kapital (NET Working Capital)
se uziva zkratka CPK nebo také NWC, oznacuji se tim obézna aktiva po odecteni kratkodobych
zavazku. V nésledujicich vzorcich (Vzorec 4 CPK) jsou uvedeny dvé moznosti vypoctu ¢istého

pracovniho kapitalu od autorky Scholleove (2017, s. 172):

Cisty pracovni kapital = 0béZny majetek (0béina aktiva) — Kratkodobé cizi zdroje;

Cisty pracovni kapital = Zasoby + Pohledavky + Finan¢ni majetek — Krat. zavazky.
2.3.2 Volné cash flow (FCF)

Kislingerovd (2010, s. 221) uvadi ukazatel volneho cash flow, ktery je pouZivan
ve finan¢nich analyzich a poskytuje vstupni udaj pro urcité postupy oceniovani podniku.
Ukazatel udava, jak velké penézni toky jsou vytvafeny v urCitém obdobi z investi¢ni
a provozni ¢innosti podniku. Vlastnici i véfitelé podniku maji k dispozici volnou hotovost.
Pfi hodnoceni vykonnosti podniku miize nastat situace, ze bude negativné hodnocena nizka
uroven volnych provoznich tokii. Miuze to byt zplsobeno vysokymi investicemi,
které na druhou stranu umoznuji rast v podniku.

Nasleduje vzorec pro vypocet FCF (Vzorec 5 FCF), dle Scholleové (2017, s. 172):

FCF = EBIT * (1 — t) + Odpisy — Investi¢ni vydaje — Zména v pracovnim kapitalu ;
kde:
FCF volny penézni tok do firmy (Free Cash Flow);

EBIT zisk pfed zdanénim a Groky (Earnings Before Interest And Taxes);
t danlové sazba.

2.3.3 Ekomické pFidana hodnota (EVA)

Podle Vochozky a Mulace (2012, s. 156) se jedna o rozdilovy ukazatel, kdy levéa strana definuje
tvorbu nové hodnoty a prava strana ukazatele spotfebu stavajici hodnoty. Finalni posouzeni je
nutné realizovat na zakladé rozdilu obou vlivi, tedy hodnotového salda. Vochozka a Mula¢
(2012, s. 156) jej popisuji stim, Ze v piipadé kladného vysledku ukazatele EVA dochazi
k vytvoteni nové hodnoty, ¢i v piipadé zaporného vysledku ukazatele EVA dochazi k Ubytku
hodnoty. Z tohoto podle autorti vyplyva, ze ¢im vétsi je hodnota ukazatele EVA, tak tim vétsi
hodnotu pro vlastniky vytvafi. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s.150) potvrzuji, Ze
ukazatel EVA definuje rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni a naklady na vyuziti kapital,
coz je piebytek zisku po odecteni oportunitnich nakladl na Gplatny kapital-

Shil (2009, s. 169) si v§ima, Ze ukazatel EVA se od ostatnich odliSuje tim, Ze nezavisi pouze
na informacich vytvofenych ucetnictvim, které jsou zastaralé a mohou byt zkreslené,
takZe nemaji Zadnou souvislost s aktualni finanéni situaci organizace.
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Podle Vochozky et al. (2012, s. 156) lze formaln¢ uvést ukazatel EVA jako provozni
hospodaisky vysledek po zdanéni (tj. NOPAT) minus soucin investované¢ho kapitalu
a vazenych nakladi kapitalu (WACC).

Nasleduje vzorec dle Marika (2011, s. 13), pro vypocet ukazatele EVA (Vzorec 6 EVA):

EVA = NOPAT - Capital * WACC ;

kde:

NOPAT Cisty provozni zisk;

Capital kapital vazany v aktivech;

WACC prumérné vazené naklady kapitalu.

Shil (2009, s. 169) definuje i nedostatky metody EVA, kdy naptiklad produkuje casové
omezena data a zpravidla je nutné vyuzit metodu v kombinaci s dalSimi, aby doSlo k ziskani
co nejkomplexnéjSich tidaju.

Jak potvrzuji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 154), vstupni Gcetni data se musi
pro potieby vypoctu ukazatele EVA upravit tak, aby co nejvice odpovidala ekonomické realité
organizace. Také je divodem stavba ucetnich dat, ktera primarné slouzi pro ziskani piehledu
o vykonnosti organizace ze strany véfitell, kapitdlovych trhli, danové legislativy, kdy je
ukazatel EVA ur€en pro vlastniky.

Diskontovana ekonomicka pridand hodnota DEVA

Scholleova (2009, s. 96) uvédi, Ze metoda DEVA se vyuZivd pro hodnoceni investic
(dynamicka podoba ukazatele EVA). Hodnoty ekonomické piidané hodnoty pro jednotliva
obdobi se diskontuji. Investice je tedy pfijatelna, pokud je DEVA vétsi nebo rovna nule. V této
situaci dochazi k uspokojeni vSech zainteresovanych subjekt na vynosech z kapitalu. Autorka
uvadi vzorec pro vypocet ukazatele DEVA (Vzorec 7 DEVA) takto:

DEVA = & ;
£ 1+ k)’
kde:
EVA hodnota ekonomické ptidané hodnoty v jednotlivych letech projektu;
r poZadovany vynos;
n délka trvani projektu v letech

2.3.4 Cisty provozni zisk NOPAT

V ramci vypoctu EVA je podle Vochozky a Mulace (2012, s. 156) cisty provozni zisk,
ktery se pocitd pouze z provozni Cinnosti organizace. Podle autort je eliminace jinych ¢innosti
organizace nezadouci, protoZze je dosahovano odlisSné vySe podnikatelského rizika,
ktera by vyzadovala vyuziti rozdilnych diskontnich mér. Vyuziti vSech nakladi a vynost,
které nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti organizace, tedy neni Zadouci
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Martinovicova et al. (2014, s. 50) potvrzuji, ze je nutné pro ucely vypoctu NOPAT upravit
provozni vysledek hospodateni (ten, ktery je zobrazen ve vykazu zisku a ztraty). Podle autort
Ize upravu ramcové shrnout na eliminaci provoznich vynosi a nakladi, které je mozné
povazovat s ohledem na jejich povahu za mimotadné, dale potom provést tpravy v dusledku
reflektovani provozniho charakteru finanéniho majetku organizace. Kislingerova (2010, s. 120)
tvrdi, ze je uprava provozniho zisku po zdanéni nutnd, aby lépe reflektoval skutecny
ekonomicky pfinos organizace vici jejim vlastnikim. Podle autorky tprava zarucuje, Ze se
pojeti zisku organizace v maximalni mozné mife piiblizi pojeti investort, pro které to bude
jeden z vyznamnych indikatorti vynosnosti jejich investic.

2.3.5 VaZeny priamér nakladi na kapital (WACC)
Podle Nyvltové a Marinice (2010, s. 120) lze primérné naklady kapitalu vyuzit jako zaklad

pro stanoveni pozadované vynosnosti pii kalkulaci ekonomické efektivnosti investicnich
projektt.

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 60) definuji vypoc¢et WACC tak, jak je uvedeno v nasledujicim
vzorci (Vzorec 8 WACC):

E D
WACC=re*E+rd*(1—t)*E;

kde:

WACC prumérné naklady kapitalu;

T4 néklady na cizi kapitél,

t sazba dané z pfijmu pravnickych osob;
D cizi kapital;

C celkovy kapital;

7, néklady na vlastni kapital;

E vlastni kapital.

Néklady ciziho kapitalu jsou podle Vochozky a Mulace (2012, s. 60) placené uroky,
tedy poplatky hrazené véfitelim za poskytnuti prostiedkli k realizaci podnikatelské ¢innosti.
Autofti pfipominaji, Ze je daniova sazba zahrnuta do vypoctu, protoze jsou placené uroky danove
uznatelnym nakladem, takze snizuji danovy zaklad cili vysi placené dan¢ ze zisku.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 157) potvrzuji, Ze se pro vypocet ukazatele
EVA vyuziva vazenych primérnych néklada na kapital (WACC), kdy jsou tyto ndklady dané
oc¢ekavanim vynosi u investori organizace, a toto vynosové ocekavani se odvozuje
od mozného alternativniho vynosu kapitalu s piihlédnutim k riziku.

Toto zdivodinuje Vochozka a Mulac (2012, s. 61) tim, Ze investofi poskytuji kapital s uréitymi
vynosovymi o¢ekavanymi, takze je nutné provést jejich zohlednéni. Autofi Martinovicova et
al. (2014, s. 50) povazuji za nejproblematictéjsi Cast celého procesu nutnost zohlednéni
oportunitnich nakladd pfi vypoctu primérych vézenych ndkladi na kapital. Podle téchto
autorti vSak existuji 1 metody pro stanoveni ndkladi na vlastni kapital, které naptiklad
zohlediuji situaci na kapitalovych trzich (naptiklad CAPM), ¢i metody komparace miry rizika
dané podnikatelské Cinnosti s ohledem na oborové specifické srovnavaci zakladny.
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Autoii Vochozka a Mulac¢ (2012, s. 61) uvadi, ze v ptipad¢ nakladii vlastniho kapitalu se jedna
o nerealizované vynosy, které by akcionaf inkasoval, kdyby namisto stavajici podnikatelske
¢innosti svij kapital pouzil jinak, a tedy vlozil jej do nejlepsiho alternativniho stejné rizikového
projektu, tedy jedna se o naklady implicitni (skryté). Fibirova a Soljakova (2010, s. 27)
upozoriuji, Ze konkrétni obsah provozniho zisku je nutné velmi detailné¢ definovat, a to
V navaznosti na konkrétni polozky vynost a nakladu, které se do méfeni zahrnuyji.

Podle Simana a Petery (2010, s. 114) jsou néklady vlastniho kapitalu tvofené zakladni prémii
a rizikovou prémii. Autofi dale popisuji, Ze hodnota zakladni prémie je odvozena od vynosové
miry bezrizikovych produktii kapitalového trhu (tj. naptiklad statni dluhopisy), dale pojem
rizikova prémie vysvétluji jako prémii, kterou pozaduje majitel za podstoupeni rizika
pti vloZeni kapitalu do organizace, kdy je podnikatelské riziko vy3si neZ bezrizikova Urokova
mira.

Autofi Knapkové, Pavelkova a Steker (2013, s. 158) potvrzuji, Ze existuji rtizné zptisoby,
kterymi lze odvodit naklady na vlastni kapital. Autofi uvadéji napiiklad vyuZziti modelu
ocenovani kapitalovych aktiv, vyuziti modelu diskontovanych dividend, pfipocteni rizikové
piirazky k bezrizikové urokové sazbé. Zatimco pfi urceni nakladl ciziho kapitalu lze vyuzit
jednodussi postup, kdy nakladem takového kapitalu je arok, ktery organizace nese, tedy rok,
ktery plati vétitelim a byl snizen o danovy Stit, protoze uroky nejsou danové uznatelnym
nékladem pro organizaci.

Jak ptipominaji Vochozka a Mulac (2012, s. 61), tak naklady vlastniho kapitalu nejsou danové
uznatelné, takze zde nepusobi danovy $tit (jako u nakladu ciziho kapitalu). Jak vsak
piipominad Rackova (2015, s. 50), zptsob zjistovani vlastnich néklada je neustale predmétem
sporu mezi odbornou vetejnosti a ndzory na vhodnou metodu se velmi odlisuji.

2.3.6 Investovany kapital (C)

Investovany kapitél je v ramci vypoctu ukazatele EVA podle Vochozky a Mulace (2012, s. 156)
povazovan za dlouhodoby zpoplatnény kapital, ktery je ur¢en k financovani provozni ¢innosti,
takze polozky v podobé neprovozniho kapitalu ¢i zavazkd z obchodniho styku do néj nelze
zaradit. Podle Vochozky (2011, s. 121) Ize investovany kapital definovat bud’ jako soucet
dlouhodobych  provoznich aktiv v zistatkovych cenach a pracovniho kapitalu
(). dlouhodoby majetek plus ¢isty pracovni kapital), nebo jako sumu ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu a urocenych zavazki (tj. pasiva minus kratkodobé zavazky z obchodniho styku).
Kislingerova (2010, s. 95) si v souvislosti s investovanym kapitdlem vs§iméa, Ze se jedna
0 pohled investora (vlastnika) na kapitdlovou strukturu skrze kapital akcionait a kapital
vétitelt. Podle autorky jsou velikost, struktura a naklady souvisejici s nastavenim kapitalové
struktury organizace diilezitou charakteristikou uspé$nosti manazerd.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 174) potvrzuji, ze je ukazatel EVA pfinosngjsi
nez napiiklad pouha finan¢ni analyza, protoze jsou odstranéné jeji nedostatky (zejména je-li
realizovana pracovnikem s piistupem k internim informacim).

Upravou rozvahy Matik (2011, s. 166) ve dvou krocich dostane investovany kapitél. Prvni krok
zahrnuje potieba urcit ndklady na investovany kapitdl a druhy krok na rozdéleni aktiv
v rozvaze na aktiva provozn¢ nutna a nenutna. Matik (2011, s. 167) uvadi, ze uprava plynouci
z potieby urcit naklady na kapital podniku se nachazi v pasivech rozvahy. Jedna se o asové
rozliSeni, vlastni kapital, zdvazky v soucasné hodnoté véetn¢ dohadnych polozek, cizi troceny
kapital a rezervy nakladové. V bézném pojeti dostaneme pracovni kapital jako obézna aktiva
minus kratkodobe bankovni Uvéry a kratkodobé zavazky. Také by mél byt zvySen kapital
o ¢asové rozliSeni aktivni a snizit o Casové rozliSeni pasivni.
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2.3.7 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou soucasti pomeérovych ukazateli a jsou také oznaCovany
jako ukazatele navratnosti nebo vynosnosti. Pomé&fuji uréity zisk v podniku, jsou pouzivany
pii hodnoceni cili organizace a berou ohled na vloZzené finance. Nasleduje piedstaveni
zakladnich ukazatelii rentability ROE a ROS.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)
Dle Rickoveé (2015, s. 61) je velmi frekventovanym ukazatelem méfi miru zhodnoceni kapitalu

vlozené¢ho do podnikéni. Lze fici, Zze komplexné vyjadiuje hospodaieni spole¢nosti. Autorka
predstavuje vzorec pro rentabilitu vlastniho kapitalu takto (Vzorec 9 ROE):

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital

Sedlacek (2011, s. 56) tvrdi, ze mira ziskovosti vlastniho kapitdlu je ukazatelem,
jimz vlastnici zjistuji, zda vlozeny kapital pfinasi dostate¢ny vynos, zda se vyuziva s intenzitou
odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. Vysledek by se tak mél pohybovat nad Grovni
alternativniho nékladu na kapital.

Ukazatel rentability trzeb (ROS)
Jak uvadi Ruckova (2015, s. 62), ROS predstavuje poméry, které¢ zahrnuji v Citateli vysledek
hospodaieni v riznych podobach a ve jmenovateli obsahuji trzby opét riznym zplisobem

upravované dle ucelu analyzy. Autorka pfedstavuje vzorec pro vypocet rentability trzeb takto
(Vzorec 10 ROS):

Scholleova (2017, s. 176) uvadi, ze EBIT se doporucuje vyuzit zisk pfed zdanénim a troky
(EBIT), aby zhodnoceni nebylo ovlivnéno riznou kapitalovou strukturou a v piipad¢ podnikt
Z jinych zemi i riiznou vysi dané¢ z piijmu.
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3 Prakticka c¢ast

V praktické ¢asti bude predstaven podnik Skoda Auto a.s., bude posouzena tvorba hodnoty
ve firmé Skoda Auto a.s. (finanéni vykonnost), a to pomoci nastroji hodnotovych ukazatelt
(EVA, CFROI). Déle bude vyuzito diskontované cash flow k analyze tvorby hodnoty. Nejprve
bude nutné ur¢it NOPAT, vyvoj investované¢ho majetku a EVU. Poté vypocitat vyvoj CF, ROS
a ROE. Bude spocitan investicni projekt pomoci ukazatele NPV. Také bude vyuzito DCF
k analyze tvorbé hodnoty v jiz zminovaném podniku. V ramci praktické casti budou
prezentovany zjisténé hodnoty FCFF a CFROI. V diskusi vysledki budou zminény
jiz naméfené hodnoty vyse zminovanych ukazatelti.

3.1 Pristupy k hodnoceni vykonnosti podniku SKODA AUTO

V nasledujici kapitole bude predstavena zkoumana spolecnost. Aplikace financnich
a hodnotovych ukazatelt véetné ekonomické pridané hodnoty EVA, CFROI, NPV a dalsich
ukazatelil, které jsou soucasti praktické ¢asti této prace. Hodnoceni vykonnosti podniku bude
provedeno na konkrétni spole¢nosti Skoda Auto a.s. Finan¢ni analyza obsahuje vysledky
a zavéry pro obdobi 2013-2017.

Pro vypocet vSech ukazatelti se vychazi z ucetnich vykazl spolecnosti a vyrocnich zprav
pro toto obdobi. Spole¢nost uctovala a sestavovala uéetni zavérku v analyzovaném obdobi
v souladu s mezinarodnimi standardy u¢etniho vykaznictvi ve znéni piijatelném Evropskou
unii.

3.1.1 Zakladni udaje o spole¢nosti Skoda Auto a.s.

Zakladni informace o spoleénosti Skoda Auto a.s. (2018) vyplyvaji z vyro&ni zpravy roku 2017.
Spole¢nost Skoda Auto a. s. se sidlem v Mladé Boleslavi. Spole¢nost je jednou z nejstarsich
automobilek na svété. Pocatky firmy spadaji do roku 1895, kdy Vaclav Laurin
a Vaclav Klement vytvofili podnik, ktery polozil zaklady vice nez stoleté¢ vyroby Ceskych
automobiltl. V sou¢asné dobé Skoda Auto zaméstnava vice nez 31 600 osob. Znacka SKODA
je jiz vice nez 25 let soucasti koncernu VOLKSWAGEN. Béhem této doby se objemy dodavek
spole¢nosti Skoda Auto podstatng zvétsily a jeji produktové portfolio se vyrazné rozsifilo.

Dle Skoda Auto a.s. (2018) se organiza¢ni struktura podniku &leni do hlavnich oblasti mezi
které patfi: oblast centralniho fizeni, technicky vyvoj, vyroba a logistika, prodej a marketing,
finance a IT, fizeni lidskych zdroji a nakupu. Vedle hlavniho zavodu v Mladé Boleslavi
ma spole¢nost dvé pobocky ve Vrchlabi a Kvasinach. Skoda Auto a.s.

Skoda Auto a.s. (2018) uvadi hodnotu zakladniho kapitalu, ktery se sklada z 1 670 885
kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 10 tis. K¢. Jedinym akcionafem podniku
je spolecnost VOLKSWAGEN FINANCE LUXEMBURG S.A., ktera ma sidlo ve Strassenu
ve Velkovévodstvi lucemburském a je dcefinou spole¢nosti spolecnosti VOLKSWAGEN AG.
Kmenové akcie jsou zajiStény pravem na hlasovani na valné hromadé spolecnosti
a pravem na dividendu.

Skoda Auto a.s. (2018) uvadi jako pfedmét své podnikatelské innosti zejména vyvoj, vyrobu,
prodej vozidel, jejich piislusenstvi a poskytovani servisnich sluzeb. Podnik Skoda Auto
ma vyrobni zavody v Ceské republice. Vozy znatky SKODA se vyrabéji také v Cing, Rusku,
Indii, na Slovensku, Ukrajin¢ a v Alzirsku. Tato mezinarodni zdkladna vytvofila pfedpoklady
pro rist Skoda Auto v piistich nékolika letech. Podminky ktomu jiz existuji, patii
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sem predevsim skvélé vozy, silnd znacka, motivovany a schopny tym a schopnost pfeménit
inovace Vv takovy piinos pro zakazniky, ktery odpovida heslu ,,Simply Clever*.

Dle Skoda Auto a.s. (2018) se od roku 2007 Skoda Auto hlési k relevantnim doporuéenim
a pravidlim Kodexu spravy a fizeni spolecnosti zalozeného na principech OECD (kodex).
Spole¢nost si uvédomuje své postaveni na trhu v ramci ¢eského podnikatelského prostiedi.
Cilem spolec¢nosti je neustalé zlepSovani internich procesi a pravidel v souladu s kodexem.

Dle Skoda Auto a.s. (2018) spolednost fidi sedmidlenné piedstavenstvo. Spolenost
je také kontrolovéana dozorci radou, které je sloZzena ze zastupcu spole¢nosti VOLKSWAGEN
AG a zastupct podnikové rady odbort KOVO SKODA AUTO a.s. Poslednim orgénem,
ktery dohlizi na spolecnost je vybor pro audit.

Skoda Auto a.s. (2014) udava dcefiné spolednosti, mezi které patii SKODA AUTO
Deutschland GmbH, ktera vznikla v roce 1991 a od roku 1995 je dcefinou spoleénosti Skoda
Auto a.s. Predmétem podnikani je ndkup a prodej vozil, origindlnich dilt a ptisluSenstvi.
SKODA AUTO Slovensko s.r.0, ktera vznikla v roce 1993 jako dcefind spolednost Skoda
Auto a.s. Jeji podnikatelska ¢innost je nakup a prodej vozil, originalnich dild a ptisluSenstvi.
Skoda Auto India Privat Ltd., kterd vznikla v roce 1999 jako dcefina spole¢nost Skoda Auto
a.S. S montézi vozl se zacalo v roce 2001. Pfedmétem ¢innosti je kromé ndkupu a prodeje také
vyroba vozu.

3.1.2 Vznik a historicky vyvoj Spole¢nosti a.s.

Podnik Skoda Auto a.s. (2018) zalozil roku 1895 mladoboleslavsky knihkupec Véclav Klement
spole¢né s turnovskym mechanikem Vaclavem Laurinem. Specializovali se na opravy a vyrobu
jizdnich kol. Prilomovou etapou bylo zahéjeni vyroby motocykla znacky Slavia v roce 1898,
coz s sebou prineslo obchodni Gspéchy. Toto umoznilo rozsiteni vyrobnich kapacit a postupné
zavadéni novych a vykonnéjSich typi. Od samého =zaCatku nasazovala znacka
Laurin & Klement své motorové dvoukolky do nejriznéjsich motocyklovych zavodi po celé
Evropé.

Skoda Auto a.s. (2018) uvadi, Ze v roce 1905 byla zahajena vyroba malého dvousedadlového
vozidla Voituretta, a to byl zacatek vyroby automobil. Po 1. svétové valce v dob¢ hospodarské
krize doSlo k vyraznému propadu odbytu, a proto vlastnici hledali strategického partnera.
K posileni pozice znacky Laurin & Klement na trhu se Skodovymi zavody v Plzni, zaloZenymi
inZenyrem Emilem Skodou. Automobily firmy Laurin & Klement od té doby nesou logo
s oktidlenym Sipem. Po politickém pievratu v roce 1989 byla spolecnost prodana spolecnosti
Volkswagen. V roce 1991 SKODA, automobilova a. s. zahajuje ¢innost a stava se vedle VW,
Audi a Seatu ¢tvrtou znackou koncernu Volkswagen. Management, marketing, vyvoj produktu
a vyrobni procesy jsou od zakladu modernizovany.

3.1.3 Strategie a finanéni situace Skoda Auto a.s.

Dle spoleénosti Skoda Auto a.s. (2018) je cilem, aby i v budoucnu patiila k usp&nym
podnikiim v automobilovem pramyslu, proto je vypracovana Strategie 2025. V budoucnu uz
nebude spole¢nost nabizet jen automobily. Nové portfolio znacky SKODA bude doplnéno
hlavné o sluzby mobility a dalsi zdroje ptijmi z digitalni oblasti. Mezi dulezité pilife strategie
patii elektromobilita, digitalizace sluzeb a produktii a vstup na nové trhy, a rozSifovani tradi¢ni
vyroby automobilt a sluzeb, které budou souviset s mobilitou. Budoucnost znacky je SKODA
VISION E. Od roku 2019 budu moci zékaznici jezdit hybridnimi vozy. Prvnim takovym vozem
bude SKODA SUPERB ve verzi lug-in-hybrid. Oddéleni digitalizace zastieSuje vyvoj
a testovani sluzeb, které souviseji s konektivitou vozi a koncepty mobility.
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Z vyroéni zpravy Skoda Auto a.s. (2018) je patrné, ze finan¢ni vysledky spole&nosti
v historii Skoda Auto. Spoleénost dosahla mimo jiné rekordniho odbytu, obratu, provozniho
vysledku a provozniho cash flow. Spole¢nost zvysila trzby o 17,1 % na 407,4 mld. K¢. Provozni
vysledek ve sledovaném obdobi 2017 dosahl vyse 40,5 mld. K¢. Toto odpovida meziro¢nimu
zvyseni o 31,2 %. Penézni toky spole¢nosti v roce 2017, hodnota z provozni ¢innost ¢inila
60,8 mld. K¢, coz je meziro¢ni narlst o 20,6 %.

Z dokumentii podniku Skoda Auto a.s. (2017) je dale patrné, Ze i v roce 2018 bude usilovat
o udrzeni solidnich vysledkt, a hlavné udrzeni financni stability v podniku. Podnik se bude
snazit optimalizovat procesy a vyrobni ndklady za soucasného udrzeni vysoké produktivity,
coz bude pattit mezi hlavni opatfeni pro zajisténi splnéni financnich cilii podniku. Podnik bude
vice sledovat cileny management nakladi a likvidity realizovatelny dislednym dodrzovanim
naplanovanych nakladovych cilu. Také bude optimalizovat uplatnéni pracovniho kapitalu.

3.1.4 Majetkova a kapitalova struktura Skoda Auto a.s.

Dle spole¢nosti Skoda Auto a.s. (2017), &inila bilanéni suma Skody Auto k 31. 12. 2017
250,9 mld. K¢, ve srovnani s rokem predchozim a jeho bilancnim stavem to odpovida naristu
ve vysi 22,7 mld. K¢, tzn. 0 9,9 %. Vlastni kapital v prab&hu roku 2017 poklesl o 20,1 mld. K¢
na celkovych 117,5mld. K¢. Pokles vlastniho kapitalu je z davodu akcionate, ktery si chtél
nechat vyplatit dividendu z nerozdélenych ziskti z minulych ucetnich obdobi ve vysi
38,5 mld. K¢. Rozhodnuti o vyplaceni zminované dividendy je 1 zvySenim kratkodobych
zavazki k 31. 12. 2017 na 116,6 mld. K¢, protoze dividenda nebyla ke konci roku vyplacena.
Dlouhodobé zavazky naopak mirné poklesly oproti roku pfedchozimu, na 16,8 mld. K¢,
tj. pokles 0 9,1 %. Investice (bez vyvojovych nakladl) ¢inily v roce 2017 celkem 18,9 mld. K¢.
Jejich nejvetsi Cast sméfovala do produktovych investic v souvislosti s nabéhem novych
modell a agregata.

Vychodiskem pro vypocet ekonomické piidané hodnoty je tzv. ucetni model zaloZeny
na udajich a hodnotach z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty, ktery je pifeveden na model
ekonomicky. K vypoctu ukazatele je nutné zjistit tyto veliiny: hospodaisky vysledek
Z operativni  Cinnosti  (NOPAT), investovany kapitadl — aktiva odpovidajici tomuto
hospodarskému vysledku (NOA), primérné vazené naklady kapitalu (WACC).

3.2 Ukazatele tvorby hodnoty CFROI, EVA a NPV

Ukazatele tvorby hodnoty jsou hlavnimi ukazateli, které jsou soucasti nasledujicich kapitol,
kdy napf. pro vypocet ukazatele EVA je nutno zjistit operativni vysledek, ktery se bude pocitat
po zdanéni.

3.2.1 Urdceni operativniho vysledku (NOPAT)

Provozni vysledek po zdanéni je pouzit z toho diivodu, Ze se tyka pouze operativni ¢innosti
podniku, ktera slouzi k hlavnimu podnikatelskému zaméru. V piipadé spole¢nosti Skoda Auto
a.s., je operativni ¢innosti: vyvoj, vyroba a prodej automobill, komponentli a ndhradnich dilt.
Vypocet operativnich vysledkti po zdanéni je znazornén nasledné v Tabulce 1.

Trzby vychazeji z vyroénich zprav spoleénosti Skoda Auto a.s. Jednicovymi neboli pfimymi
naklady jsou nédklady, které lze vycislit na jednotku vykonu. Tvoii je néklady na suroviny,
spotiebovany materidl, nakupované zbozi, ptimé mzdy, logistické a dopravni naklady. Fixni
naklady jsou tvofeny spravnimi a odbytovymi nédklady, nepifimé mzdy ostatnich oblasti
spolecnosti. Mezi které patii: vyvoj, kvalita a vyroba. Také neaktivované vyvojové néklady,
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rezijni naklady vyroby, odpisy hmotného a nehmotného majetku. Spole¢nost ma potizeno malé
mnozstvi majetku, ktery je =zaroven pofizen na leasing. V ramci ostatnich vynosi
a nakladii jsou obsazeny mimotadné zisky a ztraty, pfipadné efekty z rozpousténi nakladovych
rezerv, a proto tyto pozice nejsou do vypoctu NOPAT zahrnuty.

Pro vypocet dané je pouzita hypoteticka jednotna danova sazba ve vysi 30 %, aby bylo mozné
porovnavat vysledky jednotlivych spole¢nosti a projektii v rdmci koncernu VW. Zjisténi
operativniho vysledku po zdanéni obsahuje nésledujici Tabulka 1.

Tabulka 1 Vypocet operativniho vysledku po zdanéni (v mil. K¢)

Obdobi 2013 2014 2015 2016 2017
TrZby 243 624 299 318 314 897 347 987 407 400
aNgl"J;gz ha prodané vyrobky, zbozi 209 538 254 944 268184| 295232 347 519
Hruby zisk 34 086 44 374 46 713 52 755 59 881
Odbytové naklady 13 067 13 466 13272 13503 15 040
Spravni naklady 6679 6 939 7273 7843 9710
Ostatni naklady/vynosy 1803 2371 4100 517 -5 400
Provozni vysledek (EBIT) 12 537 21598 22 068 30 892 40531
Hypoteticka da z prjmu (30 %) 3761 6 479 6 620 9268 12 159
NOPAT 8776 15119 15 448 21624 28 372

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

Z tabulky je patrné, Ze NOPAT ma rostouci tendenci a v roce 2017 dosahl historického maxima
(NOPAT dosahuje 28 372 mil. K¢&) v porovnani srokem 2013, kdy hodnota NOPAT
vykazovala pouhych 8 776 mil. K¢. Pramérny ro¢ni pfirastek v ukazateli NOPAT je 26,45 %,
za sledované obdobi 2013-2017. Hruby zisk mé také rostouci tendenci v kazdém roce. V roce
2013 byla jeho vySe 34 086 mil. K¢, mél postupny rast a v poslednim sledovaném roce 2017
vzrostl az na 59 881 mil. K¢. Odbytové naklady se drzely na podobné urovni, velky nartst
zaznamenal provozni vysledek pred zdanénim (EBIT). Provozni vysledek (EBIT) mél v roce
2013 hodnotu 12 537 mil. K&, v roce 2014 a 2015 Hodnoty vykazuji v danych letech stejny
priamérny ro¢ni ptirtstek pro ukazatele EBIT a NOPAT, a to ve vysi 26,45 %.

I kdyz trzby a naklady za prodané vyrobky zbozi a sluzby vzrostly pfiblizn€ stejné
(cca 1,7krat), neubralo to na rGstu hodnoty ukazatele NOPAT. Velice dobré hospodarské
vysledky podniku se odrazi v rostouci tendenci ukazatele NOPAT. Pfedevs§im ¢isty provozni
zisk po zdanéni zaujme vedeni ¢i potencidlni obchodni partnery a zaroven znepokoji
konkurenci, ktera si bude klast otdzku, co mohli ¢i mohou udélat 1épe.

WACC - prumérné kapitalové naklady

Dle internich materiali spole¢nosti Skoda Auto a.s. (2017) bylo nutné uréit vahy jednotlivych
slozek kapitalu. Tyto vahy se zjistuji na zakladé kapitalové struktury. V koncernu VW jsou
stanoveny vahy 2:1 a na zaklad¢ tohoto poméru je pocitdna sazba kapitdlovych nakladi ve vysi
9 %. Vypocet primérnych kapitalovych ndkladi vychézi: 2/3 ztro€eni vlastniho kapitalu
ve vysi 11,2 % a 1/3 z troceni ciziho kapitalu ve vysi 4,6 %. Tato metodika byla nastavena
Vv roce 2002. Tyto postupy jsou pouzivany pro kazdoro¢ni vyhodnocovani ukazatele EVA.
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Stanoveni kapitalu

Pro vypocet kapitalu je dulezitd rozvaha. Je tfeba provést upravy, které se musi prevést z dat
ucetnich na data ekonomicka. Z aktiv se vycleni tzv. neoperativni aktiva. Spolecnost vyuziva
veskery svlij majetek vyhradné ke svému hlavnimu pfedmétu podnikani, tudiz nema zadna
neoperativni aktiva. Hodnota majetku pofizené¢ho formou leasingu je nematerialni. VSechna
aktiva spole¢nosti jsou provozné nutnd. Pro stanoveni hodnoty se po¢ita pramér pocate¢niho
stavu roku a koncoveho stavu roku investovaného majetku.

Pro stanoveni hodnoty investovaného kapitalu se vychazi z rozvahy spole¢nosti. Vypocet
je uveden v Tabulce 2, ktera popisuje vyvoj investovaného kapitalu ve sledovanych letech
2013-2017.

Tabulka 2 Vyvoj investovaného majetku (v mil. K¢)

Vyvoj investovaného majetku

Obdobi 2013 2014 2015 2016 2017

Nehmotny majetek 21598 25168 24 813 21 483 23 497
Pozemky, budovy a zafizeni 62 385 65 916 65 642 64 509 66 060
Z&soby 17 928 12 326 15115 16 093 17 614
Pohledavky z obchodnich vztaht 12 243 11 941 11937 16 830 18 452
Zéavazky z obch. vztahl bez faktoringu 33 027 35741 38 012 41 903 44 278
Investovany kapital — koncovy stav 81 127 79 610 79 495 77012 81 345
Priumérny investovany kapital 81 127 80 369 79 553 78 254 79179

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

Podnikova aktiva tvoii dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, zasoby a pohledavky,
které jsou pouze z obchodniho styku. Od vySe uvedenych polozek se odeéitaji neurocené
kratkodobé zavazky a zalohy. Ty jsou tvofeny pouze zavazky z obchodniho styku, ostatni
zévazKky napt. vaci zaméestnanciim, statu nejsou zahrnuty. V Tabulce 2 je pfedstaven vyvoj
investovaného majetku za sledované obdobi i jeho priméry v danych letech. Jsou prezentovany
konkrétni polozky: nehmotny majetek, pozemky budovy a zafizeni, zésoby, které nabyvaji
témet stejné hodnoty. Pohledavky se rapidné navysily ve sledovaném poslednim roce 2017.
V roce 2013 byly pohledavky 12 243 mil. K¢. V letech 2014 a 2015 byly castky podobné
aVv roce 2017 dosahly na ¢astku 18 452 mil. K¢. Zavazky roku 2017 se oproti roku 2013 zvysily
0 34 %. Lze konstatovat, Ze pohledavky podniku rostou rychleji nez zavazky podniku. Z tohoto
divodu neni nutné modifikovat hodnotu ukazatele WACC. V roce 2013 je v praimérné ¢astce
dosazena stejna ¢astka v koncovém stavu, nebot’ bylo vychadzeno pouze z vyro¢nich zprav
spolednosti za obdobi 2013-2017. Skoda Auto a.s. si drZi staly objem investic do kapitélu.
V budoucnosti planuje navySovat investice do kapitalu, nebot’ bude potieba vétsi robotizace
vyroby. Investice budou sméfovat nejen na vyvoj stroji, ale také na vétsi efektivnost, mensi
poruchovost a vyvoj alternativniho pohonu, ktery si zada obzvlasté velké pocatecni naklady.
Ve sledovanych letech je primérny ro¢ni pfirtistek ve vysi 69 %, coz je témér tiikrat vetsi
prumérny ro¢ni piirustek v porovnani shodnotou ukazatele NOPAT. Kapitalové naklady
a investovany kapital jsou ve sledovanych letech na podobné trovni, piesto ma hodnota
ukazatele EVA rostouci tendenci.
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3.2.2 Vypocet ukazatele EVA

Hodnoty ukazatele nutné pro vypocet ukazatele EVA byly ptfevzaty z piedeslych kapitol,
kde byl vypocitan investovany majetek a NOPAT. V ptedchozich kapitolach bylo také
vysvétleno, pro¢ se bude pocitat s vazenymi primérnymi naklady na kapital, které byly urCeny
na hodnotu 9 %. Vypocet je shrnut v ndsledujici Tabulce 3.

Tabulka 3 Vypocet ukazatele EVA (v mil. K¢)

Vypoéet ukazatele EVA

Obdobi 2013 2014 2015 2016 2017

Operativni vysledek 12 537 21598 22 068 30 892 40531
Zdanéni 30 % 3761 6479 6 620 9 268 12 159
NOPAT 8776 15119 15 448 21 624 28 372
Investovany kapital 80 369 79 553 78 254 79179 79 356
WACC 9% 9 % 9% 9% 9%
Kapitélové naklady 7233 7160 7043 7126 7142
EVA v mil. K¢ 1543 7959 8 405 14 498 21 230

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

Z Tabulky 3 je patrné, Zze kladna hodnota ukazatele EVA vyjadifuje v pozorovanych letech
2013-2017 ptirtstek. Béhem obdobi nabyva investovany kapital stabilnich hodnot okolo
80 mil. K¢. Béhem let 2013-2017 ma ukazatel NOPAT rostouci tendenci. Operativni vysledek
maé také rostouci tendenci, v roce 2013 byl 12 537 mil. K¢ a v nésledujicich dvou letech nabyval
podobnych hodnot, v priméru okolo 21 833 mil. K¢&. Posledni sledované obdobi vykazoval
vynikajici vysledky, operativni vysledek vzrostl na 40 531 mil. K¢ V letech 2016 a 2017 se
hodnota EVA zvysila z divodu dobrého operativniho vysledku, zvySenych trzeb a snizeni
pfimych néklada. Z téchto zjisténi 1ze vyvodit, Ze hlavni hybnou silou ovliviiujici ukazatel EVA
je operativni vysledek hospodaieni po zdanéni. Ekonomicka hodnota podniku roste, podnik ma
uspéchy. Pokud by byla EVA ve sledovaném obdobi negativni, nebyly by pokryty néklady diky
operativnimu vysledku po zdanéni.

Skoda Auto a.s. (2018) musi plnit sazbu kapitalovych nékladii je na Grovni 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 Gpravam je umoznéno srovnani vykonnosti spole¢nosti, projektd a produktti v ramci
VW a v case, a je zajiSténa kontinuita pro odménovani managementu. Pro fixace sazby
prumérnych nakladi na kapital se pouzivaji parametry z roku 2002. Ve vypoctech je zahrnuta
uprava, ve které se nezohlediiuji penize a ulozky na bankovnich uctech, kratkodobé rezervy,
zavazky vucéi zaméstnancum a statu. V koncernu je pouZita take jednotna sazba dané z piijmu,
kterd dosahuje vyse 30 %.

3.2.3 Vyuziti ukazatele EVA ve Skoda Auto

Pro Skoda Auto a.s. (2017) je ukazatel EVA souéasti operativniho i strategického fizeni
podniku. Ukazatel EVA se pouziva ke zjiSténi ptfispévku hodnoty, kterou spole¢nost vytvorila
pro vlastniky. EVA se pouZivd khodnoceni produktovych a neproduktovych zaméra.
Pti hodnocenti je zjistovana ekonomicka piidand hodnota za jednotlivé roky vyroby jednoho
produktu, ktera je pfevedena na soucasnou hodnotu prostiednictvim diskontovani. Z&kladnim
rokem diskontovani je pak rok zahajeni vyroby. PoZadovana vynosnost je opét stanovena

26



na urovni 9 %, pouze pro trzn¢ specifické projekty byva pozadovana vyssi vynosnost, obvykle
13 %. Ukazatel EVA je soucasti kritérii pro vypocet podnikového bonusu pro management.

Cilem vlastnikti by méla byt maximalizace trzni hodnoty podniku. Protikladem tomu by méla
byt pozice manazera, ktery by mél mit za ilkkol maximalizaci hodnoty, ale pouze pro jeho osobni
prospeéch. Pokud je EVA rovna 0, vlastnici spolecnosti vyd¢€lali v podobé zisku piesné tolik,
kolik bylo potieba nakladl na kapital a s tim spojené jeho pokryti. Idea bonusového systému
zalozend na EVA je patrnd z hypotézy, ze pokud ma byt manazerim vyplacen bonus, vlastnici
by méli vydélat také vice, nez byla jejich oekavani. Zvoleny druh systému muize byt pfinosny
pro obé strany, protoze cilem bude zvysit EVA. Na druhou stranu mize nastat velka nevyhoda
systému, napf. to, Ze bude zalozen na rozpoctech, a ty mohou byt imysIné podhodnocovany.

Nasleduje Tabulka 4, ktera uvadi vyvoj cash flow ve sledovaném obdobi 2013-2017. Cash flow
je zde rozd¢€leno na cash flow z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Tabulka 4 Vyvoj Cash Flow (v mil. K¢)

Vyvoj Cash Flow
Obdobi 2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéz a penéZznich ekv. k 1. 1. 40 467 28 806 34 809 62 280 73 256
PenéZni toky z provozni ¢innosti 34112 26 529 28 168 50 426 60 811
Penézni toky z investi¢ni Cinnosti -24 396 -12 619 -13 297 -24 051 -17 996
Penéini ~ toky metto (z provozni 9716 13910 14871 26375| 42815
a inv. ¢innosti)
PenéZni toky z finanéni ¢innosti -8 129 -7 931 -13 656 -15 400 -18 870
Kurzové ztraty (-) / kurzové zisky (+)
penéznich  prostfedkt a  penéznich 573 24 -38 93 -18
ekvivalentil
Stav penéz a penéZnich ekv. k 31. 12, 42 627 34 809 35 986 73 348 97 183

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

Jak je z Tabulky 4 patrné, Ze hlavnim zdrojem penéZnich prostiedkt je provozni ¢innost, ktera
dosahuje kladnych hodnot ve vSech sledovanych letech. V obdobi let 2013-2016 dosahovaly
toky z provozni ¢innosti v priméru 29 603 mil. K¢&. V roce 2016 byl nartst na 50 426 mil. K¢
a v rekordnim roce 2017 byl nartst dokonce na hodnotu 60 811 mil. K¢. Cash flow z investi¢ni
¢innosti je sledovano, kdy v roce 2013 bylo cash flow z investi¢ni ¢innosti v zaporné hodnoté
-24 396 mil. K¢&. V roce 2014 a 2015 se zaporna ¢astka snizila v priméru na -12 958 mil. K¢.
Rok 2016 by podobny roku 2013 a v roce 2017 se zaporna Castka snizila na -17 996 mil. K¢.
Penézni toky z provozni ¢innosti maji od roku 2014 v kazdém obdobi rostouci tendenci. Cash
flow je ovlivnéno piedevsim vyplatou dividend a zménou finan¢nich prostiedkt
u koncernovych spolecnosti. Velkou variabilitu ma polozka kurzovych ziski, ztrat a penéznich
ekvivalentu. Z divodu dlouhodobé neptedvidatelnosti na finanénich trzich je doporuc¢ovana
veétsi mira ohledu na rizikovost.
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3.24 Vypocet ROE, ROS

Rentabilita vlastniho kapitalu je pro vlastniky podniku nejvyznamnéj$im kritériem hodnoceni
uspésnosti jejich investic. V Citateli zlomku je zisk po zdanéni (EAT), nebot’ dan, kterou musi
podnik odvést, nemtze byt soucasti vydélku vlastniki. Hodnoty ukazatele ROE maji kolisavy
prabéh. V nasledujici Tabulce 5 bude proveden vypocet ukazatell rentability ROS a ROE.

Tabulka 5 Vypoc¢et ROE, ROS (v mil. K¢, %)

Vypocet ROE a ROS

Obdobi 2013 2014 2015 2016 2017

Provozni vysledek (EBIT) 12 537 21598 35 154 30 892 40 531
Zisk po zdanéni (EAT) 11 386 18 421 30 816 25163 31841
Trzba 268 500 299 318 314 897 347 987 407 400
Vlastni kapital 93 359 100 001 117 482 137 580 117 484
Celkova aktiva 173 584 176 869 202 615 228 180 250 859
ROS = EBIT/trzba 4,7 7,2 11,2 8,9 9,9
ROE = EAT/Vlastni kapital 12,2 18, 4 26, 2 18, 3 27,1

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

Z Tabulky 5 vyplyva, Ze v roce 2013 nebyly vysledné ¢astky tak vysoké u obou ukazatelt,
nebot’ v roce 2012 probihala ekonomicka krize. Ukazatel ROS zaznamenal hodnoty do 10 %,
kromé roku 2015, kdy hodnota ukazatele ROS vzrostla na 11,2 %. Toto bylo ovlivnéno
jednorazovym prodejem dcetiné spoleénosti. Oba zkoumané ukazatele rentability potvrzuji
pozitivni vysledky spole¢nosti. Ukazatel ROE v roce 2017 dosahuje hodnoty 27, 1 %. V roce
2015 byla zaznamenana hodnota na Grovni 26,2 %, v ostatnich letech byla rentabilita vlastniho
kapitalu pod 20 %. Namétené hodnoty ukazuji velmi dobry stav podniku. Rist zisku po zdanéni
vici vlastnimu kapitalu se pohybuje ve dvojcifernych ¢islech (vyjadieno procenty), zatimco
provozni vysledek vuci trzbam ma jednociferné kladné hodnoty. Podnik je rentabilni a na dobré
cesté byt pfipraveny na moznou budouci krizi. Penize od investorti maji velkou Sanci kvalitniho
zhodnoceni diky ukazateli ROS a ROE.
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3.2.5 Vypodet ukazatele NPV ve Skoda Auto a.s. v rameci investi¢niho projektu

V nasledujici Tabulce 6 je zobrazen hypoteticky ptiklad ke zndzornéni pouziti ukazatele NPV
(Cista soucasna hodnota). V ramci investicniho projektu byl ke zvySeni vyroby zakoupen stroj
V hodnot¢ 300 mil. K¢. Ocekavana ro¢ni vynosnost daného stroje je odhadovana na hodnotu
80 mil. K¢ za 1 rok a ofekavana zivotnost stroje je stanovena na 5 let. Dale byl stanoven
arokovy vynos ve vysi 5,3 %.

Tabulka 6 Vypotet investi¢niho projektu ve Skoda Auto a.s. (v mil. K&)

NPV
Investice 300 mil. K& Urokovy vynos 5, 3 % CF 80 mil. K¢ na 5 let

v mil. K¢

0. rok 300 1, 0000

1. rok 75,9734 1, 0530

2. rok 72, 1495 1,1088

3. rok 68, 5180 1, 1676

4. rok 65, 0694 1, 2295

5. rok 61, 7943 1, 2946

Celkem 43, 5045

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

Investice pro Skoda Auto a.s. je odhadovana v kladnych hodnotach v ramci investiéniho
projektu, coz je hodnoceno pozitivné. Dojde ke zvySeni vyroby a s tim také k rtstu zisku
pro spolec¢nost. Projekt byl v rdmci bakalarské prace kalkulovan na dobu 5 let. Ukazatel NPV
z Tabulky 6 vyjadifuje Ccistou soucasnou hodnotu, ktera je soucasti jiz zminovaného
hypotetického piikladu na vypocet investi¢niho projektu. Investor vlozil do projektu investici
ve vysi 300 mil. K¢. Tyto penize byly vyuzity na ndkup vyrobniho stroje ve stejné hodnoté
(300 mil. K¢). Ocekava se, ze dany stroj vyrobi podvozky v hodnoté¢ 80 mil. K¢ za rok.
Pro tcely této prace je stanoven Grokovy vynos na urovni 5,3 %. Na konci 5 roku vyroby
je ocekavan zisk ve vysi 43,5 mil. K¢. Pro tento ptipad je primérné ro¢ni zhodnoceni investice
stanoveno ve vysi 2,7 %. Podnik touto investici neprodél a je pravdépodobné, Ze jeji kladny
vliv mohl mit multiplika¢ni efekt na cely podnik.
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3.3 Vyuziti diskontovaného Cash Flow k analyze tvorby hodnoty

DCF uvadi budouci o¢ekavané hodnoty cash flow, vynosy. Ocekavané budouci hodnoty toku
penéz v jednotlivych letech jsou ocistény pomoci hodnoty WACC, kterd uvadi miru rizika
v podnikani. V tomto ptipad¢ byly pouzity vynosy z piedeslych let, jelikoz nebyla mozZnost
zjistit budouci toky cash flow, z divodu zvetejnéni diivérnych informaci o podniku. Jednalo
by se pouze o odhady a bylo v tomto pfipadé¢ lepsi vyuzit CF ze sledovanych let 2013-2017.
Cim vzdélengjsi vyhled do budoucnosti, tim je usmérnén vy$§i mocninou rizikovosti dané
hodnoty cash flow. V nasledujicim pifikladu byly aplikovany jiz znamé hodnoty CF,
za sledované obdobi 5 let. Soucasti Tabulky 7 je vypocet diskontovaného cash flow.

Tabulka 7 Vypocet DCF (v mil. K¢)

Vypocet DCF

DCF=CF1/(1+nN™1 + CF2/ (1+n)"2 + ... + CFn/ (1+nN"™n
Discont (r) =9 % CF DCF Rozdil
1. rok (2013) 3817,00 3501, 83
2. rok (2014) 19 646, 00 16 535, 65
3. rok (2015) 33155, 00 25601, 74
4. rok (2016) 26 375, 00 18 684, 71
5. rok (2017) 42 815, 00 27 826, 81
Celkem (2013-2017) 125 808, 00 92 150, 75 33 657, 25

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

Skutecny vysledek vypoctu diskontovaného cash flow se mize vyrazné lisit. Ukazatel DCF
je pouzitelny maximaln¢ pro vyhled do 2 let. DCF se tedy nehodi ani do stiedné
¢i dlouhodobého planovani vynosnosti podniku. Z tohoto divodu je vhodné pracovat s timto
ukazatelem pouze v kratkodobém vyhledu.

V Tabulce 7 byly sledovany hodnoty skute¢ného CF a upravené hodnoty CF pomoci ukazatele
DCF. Souhrnny tok penéz by mél byt ocekavan ptiblizné v hodnoté 92 mld. K&. V tomto
ptipad¢ se skutecnost vs. redlné vysledky cash flow vsazené do vzorce pro vypocet DCF lisi
zavéru pétiletého obdobi o0 33,7 mld. K¢. Pokud by se vyraznéji zménila situace v podniku, byl
by upraven ukazatel WACC, a tim padem by doslo i na zménu v ukazateli DCF.

3.3.1 Vyuziti ukazatele FCFF ve Skoda Auto

Vyuziti ukazatele FCFF v podniku Skoda Auto a.s. je souéasti P¥ilohy 1. Souéasti tohoto
vypoctu je také danova sazba 15 %, EBIT a NWC. Zmitlované ukazatele 1ze spocitat pomoci
vyro¢nich zprav z let 2013-2017, kde je mozné ziskat informace o jednotlivych polozkach,
a posléze castky dosadit do jednotlivych vzorcu. Vyuziti FCFF je soucasti pfilohy a bude vice
popsano v subkapitole 3.4 Diskuse vysledkd.

U FCFF se jedna o volné finan¢ni prostfedky pouzitelné pro vlastniky a véftitele. Predtim byla
tato hodnota o€isténa od ostatnich zavazki vici statu a samotnému podniku. Pro rok 2017 bylo
dosazeno hodnoty FCFF ve vysi 41 mld. K¢&. V roce 2016 byla dosaZzena nejvyssi hodnota
FCFF, a to 57 mld. K¢. Rok 2016 a 2017 vykazuje idedlni hodnoty na nakup vybaveni, stroji
a modernizaci vyroby. Protikladem je rok 2015, kdy neexistuje moZnost investic jak do vyroby,
tak do lidského kapitalu (vzdélani, benefity, pojisténi). Cim vyssi hodnota FCFF, tim v&tsi je
prostor pro investice do podniku, moznost vyplatit vyssi dividendu na akcii, a pro zaméstnance
a odbory moznost vyjednavat o navyseni mezd.
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Zaroven kolisani hodnot FCFF v jednotlivych letech nezaruc¢uje obdobnou ¢i vyssi hodnotu
vV roce nasledujicim. Volné prostiedky jsou tézce predvidatelné a zéavisi na situaci na trhu
a moznostech vyvoje novych technologii v podniku. Ztohoto divodu je tézké piedvidat
dlouhodoby trend nastroje FCFF.

3.3.2 VyuZiti ukazatele CFROI

Nasleduje vypodet ukazatele vynosnosti investic (CFROI) v podniku Skoda Auto a.s., ktery
je zobrazen v Tabulce 8, za sledované obdobi 5 let.

Tabulka 8 Vypocet ukazatele CFROI (v mil. K&, %)

CFROI = (provozni CF 2017) / (1+ WACC) +...+ (provozni CF 2013) / (1 + WACC)
WACC =9 %
2013 2014 2015 2016 2017 CFROI
provozni CF 29,0 45,2 39,6 50, 4 60, 8
Mezirocni zmény X 55,86 -12,39 27,27 20,63 11,6
Rozpéti CFROI 2,6 %

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

Pro vypocet v Tabulce 8 byla pouZita investice v celkové hodnoté 185 mld. K¢, ktera byla
vloZzena do modernizace tovarny v Mladé Boleslavi. Tato ¢astka musi pokryt naklady
na provozni vydaje podniku, které se spotiebuji bez dodateénych investic. V tomto projektu
nejsou zahrnuty pribézné investice ve sledovanych letech, jelikoz se podnik snazi podchytit
zékladni faktory, které piisobi na vytvafeni hodnoty podniku. Vynosnost se v meziro¢nim
porovnani pohybovala v celkovém rozmezi -12,39 % aZz 55,86 %. Investice byla provedena
Vv roce 2013, proto chybi tidaj o meziro¢ni zméné vyvoje této investice k roku 2012,

V sledovaném obdobi 2014-2015 nastala ne¢ekana udalost v podobé pozaru. Tato havérie
se odrazila do zaporné hodnoty vynosnosti v danem obdobi, a to na -12,39 %. Pokud
odhlédneme od tohoto krizového obdobi, ve zbyvajicich sledovanych obdobich vynosnost
investice nabyvala kladnych hodnot v rozmezi 20,63 % az 55,86 %.

Souhrnna nominalni hodnota investice za dan¢ obdobi je 206,42 mld. K¢ a CFROI je na urovni
11,6 %. Hodnota CFROI byla odeétena od WACC s vysledkem 2,6 %. Ztoho plyne,
ze CFROI>WACC — podnik diky této investici zvySuje svoji kapitalovou hodnotu. Tento
ukazatel je tedy ocistén hodnotou WACC, ktery je uréeny koncernem na hodnotu 9 %. V dobé
krize, kdy do firmy nevstoupi ani 1 K¢ investice je finan¢ni zdravi podniku na velmi dobré
urovni.

3.4 Diskuse vysledki

Pro ur¢itou skupinu zainteresovanych osob ma vypovidajici hodnotu razny ukazatel. Srovnani
V obecné roving je mozné¢, ale jen pro hypotetické ptiklady. Investi¢ni projekt NPV je rentabilni,
smysluplny a pfinasi zisk, coz je podlozeno vypocty, které jsou uvedeny v Tabulce 6, kterd je
soucasti této prace. V ramci hypotetického investicniho projektu ke zvySeni vyroby
byl zakoupen stroj v hodnoté 300 mil. K¢. Po 5 letech zivotnosti je odhadovany zisk ve vysi
43 mil. K¢. Touto investici se zvysi vyroba a tim padem i zisk po podnik. V tomto piipadé
nebyla tato investice pro podnik vyrazné piinosna, ale zaroven nebyla v zapornych hodnotéch.
Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti od autorti Brealey et al. (2014, s. 64) ukazatel NPV
je vhodné doplnit dal$i metodou nebo zkoumanym ukazatelem.
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Ukazatel EVA je obdobny ukazateli NPV, ale ma rizné moznosti vyuZiti, napt. pfi investi¢nim
rozhodovéni, ocenovani podnikli nebo jako motivacni néstroj k odménovani managementu.
Velkou nevyhodou je také mnoho tprav pii postupech vypoctl a Uprav vstupnich parametra,
nezohlednéni inflace a slozitost kalkulace WACC. V piipadé ekonomické pridané hodnoty
(EVA) bylo nejprve nutné spocitat operativni vysledek po zdanéni (NOPAT). Ukazatel NOPAT
zaujme predevSim vedeni a potencidlni obchodni partnery a zaroven znepokoji konkurenci,
kterd si bude klast otazku, co by mohli udélat 1épe. V letech 2016 a 2017 se EVA zvysila kvuli
dobrému operativnimu vysledku, zvySenym trzbam a snizenim piimych néklada. Z téchto
zjisténi Ize vyvodit, Ze hlavni hybnou silou ovlivitujici ukazatel EVA je operativni vysledek po
zdanéni. Ekonomickd hodnota podniku roste, ma uspéchy. Pokud by byla EVA negativni,
nebyly by pokryty naklady diky operativnimu vysledku po zdanéni. 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 spole¢nosti, projekt a produktt v ramci VW a také v ¢ase, je
zajisténa kontinuita pro odménovani managementu. Pro fixace sazby primérnych nakladii na
kapital se pouzivaji parametry zroku 2002. Ve vypoétech je zahrnuta Gprava, kde se
nezohlediiuji penize a ulozky na bankovnich uctech, kratkodobé rezervy, zdvazky vici
zamé&stnanciim a statu. V koncernu je pouzita také jednotna sazba dané z piijmu, kterd je ve
vySi 30 %. Pokud je EVA rovna 0, vlastnici spole¢nosti vydélavaji. Bonusovy systém je zalozen
na EVA, tedy pokud je manazerim vyplacen bonus, vlastnici by méli vydélat také vice, nez
byla jejich o¢ekavani. Zvoleny druh systému miiZze byt ptinosny pro obé strany, protoze cilem
bude zvysit EVA. Hrozi, ale také, ze bude systém zalozen na rozpoctech, a ty mohou byt
podhodnocovany. Hodnota ukazatele WACC je ve Skoda Auto a.s. jiZ 16 let na stejné Grovni
9 %. Z tohoto diivodu by bylo dobré srovnani s minulymi ucetnimi obdobimi a vyhodnoceni,
zda neni vhodné tuto hodnotu revidovat.

Déle je ze sledovanych let patrné, Ze investovany kapital dosahuje hodnoty okolo 80 mil K¢.
Z aktiv je nutné vyclenit tzv. neoperativni aktiva — podnik vyuziva veskery svij majetek
vyhradné ke svému hlavnimu pfedmétu podnikani, tedy nemé Zadnd neoperativni aktiva.
Hodnota majetku potfizeného formou leasingu je nemateridlni. VSechna aktiva podniku jsou
provozné nutna. Skoda Auto a.s. si drzi staly objem investic do kapitalu. V budoucnosti planuje
navysovat investice do kapitalu, nebot’ bude potieba vétsi robotizace vyroby. Investice budou
sméfovat nejen na vyvoj stroji, veétsi efektivnost, mensi poruchovost a vyvoj alternativniho
pohonu, ktery si zada obzvlasté velké pocatecni naklady.

Cash flow podniku je ovlivnéno ptredevsim vyplatou dividend a zménou finan¢nich prostiedkti
u koncernovych spolecnosti. Velkou variabilitu ma polozka kurzovych ziski, ztrat a penéznich
ekvivalenti. Z diivod dlouhodobé nepredvidatelnosti na finan¢nich trzich je doporucovéna
vétsi mira ohledu na rizikovost. Primérny ro¢ni pfirtstek vztahu penéz a penéznich ekvivalent
je 12,6 %. Stav penéz a penéznich ekvivalentt je hodnota, kterd se odkazuje na 1. den v daném
roce, a je to pouze nahled na stav penéz v jednom okamziku. Castka nereflektuje Groven
a kvalitu hospodateni spolecnosti. Vice vypovidajici jsou ukazatele: EVA, NOPAT a EBIT,
nez je stav ,,pokladny* k ur¢itému datu. Podnik pracuje s ¢im dal vétsim objemem finanénich
prostiedkli. VEtsi kolisavost je v poloZzce penéznich tokli z investi¢ni ¢innosti, kde zéalezi na
vice faktorech, v¢etné¢ vhodnosti stanoveného cile vynosnosti dané investice pro rozvoj
podnikani. Firma se snazi ¢im dal vice penéz alokovat do penéznich ekvivalentt, napf.
dluhopist, opci ¢i akcii. Schopnost poskytnout podniku penézni prostiedky patii také
k rozhodujicim kritériim a hodnoceni investi¢nich projekta.

Rentabilita vlastniho kapitélu je pro vlastniky podniku nejvyznamnéjSim kritériem hodnoceni
uspésnosti jejich investic. V citateli zlomku je zisk po zdanéni (EAT), nebot’ dan, kterou musi
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podnik odvést, nemiize byt soucasti vydélku vlastnikti. Hodnoty ukazatele ROE maji kolisavy
prubéh.

Ukazatel DCF je pouzitelny maximaln¢ pro vyhled do 2 let. DCF se nehodi ani do stfedné
¢i dlouhodobého planovani vynosnosti podniku, z tohoto davodu je doporuceno pracovat
s timto ukazatelem pouze v kratkodobém vyhledu. Souhrnny tok penéz podniku v nasledujicim
obdobi by mél byt o¢ekavan v hodnoté cca. 92 mld. K¢.

Voln& hotovost podniku rostla z hodnoty 4 574 mil K¢ az do 41 409 mil. K¢&. Primérny ro¢ni
ptirastek se pohyboval okolo 55 %. Dané¢ se za sledované obdobi zvysily 8 X, a ani to neubralo
na celkovém rustu hodnoty FCF. EBIT se od roku 2013 do roku 2017 ptiblizn¢ ztrojnasobil,
coz mélo kladny vliv na riistu FCFF.

U ukazatele FCFF se jedna o volné finan¢ni prostiedky pouzitelné pro vlastniky a véfitele.
Ptedtim byla tato hodnota ociSténa od ostatnich zdvazka vii¢i statu a samotnému podniku.
Pro rok 2017 bylo dosaZzeno hodnoty FCFF ve vysi 41 mld. K¢&. V roce 2016 byla dosaZena
nejvyssi hodnota FCFF, a to 57 mld. K¢&. Kolisani hodnot FCFF v jednotlivych letech
nezarucuje obdobnou ¢i vys$i hodnotu v roce nésledujicim. Volné prostiedky jsou tézce
predvidatelné. Zavisi na situaci na trhu a moznosti vyvoje novych technologii v podniku.
Z tohoto diivodu je tézké urcit dlouhodoby trend nastroje FCFF.

Rok 2016 a 2017 vykazuje idealni hodnoty na nakup vybaveni, strojii a modernizaci vyroby.
Protikladem je rok 2015, kdy neexistuje mozZnost investic jak do vyroby, tak do lidského
kapitalu (vzd&lani, benefity, pojiiténi). Cim vyssi je hodnota, tim vétsi je prostor pro investice
do podniku, moznost vyplatit vyssi dividendu na akcii, a pro zaméstnance a odbory moznost
vyjednavat o navyseni mezd.

Souhrnnd nominalni hodnota investice za dané obdobi je 206,42 mld. K&, CFROI je 11,6 %.
Hodnota CFROI byla ode¢tena od WACC s vysledkem 2,6 %. Z toho plyne, Zze CFROI>WACC
— podnik diky této investici zvySuje svoji kapitdlovou hodnotu. Tento ukazatel je ocCiStén
hodnotou WACC, ktery je uréeny koncernem na hodnotu 9 %. V dobé¢ krize, kdy do firmy
nevkro¢i ani 1 K¢ investice je finan¢ni zdravi podniku na velmi dobré tirovni. V tomto modelu
nejsou zahrnuty investice, jelikoz se podnik snazi podchytit zakladni faktory, které piisobi na
vytvatreni hodnoty podniku. V oblasti provozniho CF se pracuje s hodnotu 206,42 mld. K¢&. Tato
castka musi pokryt naklady na provozni vydaje podniku, které se spotfebuji bez dodatecnych
investic v prubéhu 5 let.

Diskontovana EVA (DEVA) je ocisttna o WACC (prumérné naklady kapitalu). Oproti
ukazateli EVA jsou jeji hodnoty niZsi, ale stale dostatecné vysoké pro zainteresované osoby,
které sleduji tvorbu hodnoty spole¢nosti. Ukazatel DEVA je soucasti prilohy 3 a vykazuje take
kladné a rostouci hodnoty. V roce 2013 byla hodnota ukazatele 1 418 mil. K¢ v poslednim roce
vzrostla hodnota na 13 798 mil. K¢. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze neinformuje prabézné
o ptipadném nedostatku v cash flow.

Rok 2017 je povazovan za rekordni rok, a z tohoto divodu bude pro podnik t€zké si udrzet
tak vynikajici vysledky i v letech nasledujicich. Bude tézké si udrZet vyborné vysledky
u NOPAT i EVA. CFROI je ukazatel pro moznost krize bez investic. FCF (volné penézni toky),
kde tabulka je soucasti Ptilohy 3, vykazuji ve vSech sledovanych letech rostouci trend,
kdy z roku 2013 ¢astka volného penézniho toku rapidné vzrostla z 4 574 mil. K¢ na 41 409 mil.
K¢ v roce 2017.

Trzby ve sledovaném obdobi (v letech 2013-2017) maji kontinualni narast. Trzby jsou soucéasti
vypoctu operativniho vysledku.
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4 Zavér

Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo zhodnotit tvorbu hodnoty v podniku Skoda Auto a.s.
ve sledovaném obdobi 2013-2017, a to na zaklad¢ sestavenych ucetnich vykazi s pouZitim
hodnotovych a finan¢nich ukazatelt. Klicovou ¢asti této prace byla prakticka ¢ast, z které bylo
nasledn¢ mozné sestavit piipadna doporuceni pro podnik. Nejprve byl popsdn podnik
a poté byly feSeny rtizné skupiny ukazatelii, jako naptiklad hodnotové, finanéni a ukazatele
rentability.

Doporucené hodnoty ukazatele EVA nejsou jednoznacné uréeny, ale lze fici, ze ¢im vyssi
ckonomicka hodnota, tim vice podnik prosperuje a vytvaii svou hodnotu. Ukazatel EVA
je soucasti komplexniho pohledu na podnik. V této préaci nabyval ukazatel EVA jen kladnych
hodnot, které mély rostouci trend. Pro budoucnost je dalezité si tento ukazatel udrzet v kladnych
hodnotéach. Ukazatel EVA dosahoval kladnych hodnot v roce 2013 (1 543 mil. K¢), v roce 2014
dosahl 7 959 mil. K¢ a v poslednim sledovaném rekordnim obdobi byla naméfena hodnota
21 230 mil. K¢&. Na zékladg zjisténych udaju 1ze konstatovat, ze kladné hodnoty ukazatele EVA
patii mezi silné stranky podniku. Ukazatel DEVA je dynamicka obdoba ukazatele EVA
a vyuzivé se k hodnoceni investic. Hodnoty jsou v kladnych a rostoucich ¢islech a dochazi tedy
k uspokojeni vSech zainteresovanych osob. V 1. sledovanéem obdobi se hodnota ukazatele
pohybovala na 1 418 mil. K¢. V letech 2015 a 2016 to bylo v priméru okolo 6 600 mil. K¢.
V roce 2016 DEVA piekrocila hodnoty 10 000 mil. K¢ a v poslednim rekordnim roce se Castka
pohybovala okolo 13 800 mil. K¢&. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze neinformuje prubézné
o piipadném nedostatku v cash flow.

Cash flow bylo pouzito v ramci investi¢niho projektu NPV, kde byl zakoupen stroj ke zvyseni
vyroby (vyroba podvozki), kdy je ocekavana vynosnost 80 mil. K¢ za 1 rok. Diky této investici
se zvysi vyroba i zisk podniku. Projekt byl kalkulovan na 5 let. Ur¢ité by bylo vhodné vymyslet
dalSi projekty a dale investovat do vyroby. Byl vyuZit ukazatel FCFF, kdy jsou naméfené
pramérné hodnoty okolo 50 mid. K¢ v roce 2016 a 2017. V téchto letech je doporuc¢ovano
investovat jak do vyroby, tak do lidského kapitalu v podobé benefitt (vzdélavani, pojisténi).
V dal$im vypoctu pro CFROI byla pouzita investice 185 mld. K¢, kdy se meziro¢ni vykonnost
pohybovala v rozmezi 12,4 % az - 55,86 %. Hodnota CFROI byla ode¢tena od WACC, kdy byl
dosazen vysledek 2,6 %, piicemz podnik zvySuje svoji kapitalovou hodnotu. Podnik je tedy
schopen vytvaiet provozni cash flow ve stejné vysi, kterého dosahl ve sledovaném obdobi.

Penize od investorti maji diky ukazatelim ROS a ROE velkou Sanci na kvalitni zhodnoceni.
V roce 2015 dosahl ukazatel ROS nejvy3si hodnoty (11,2 %). Tento nartst byl zptsoben
hodnota byla zjisténa v roce 2013 (4,7 %). Tento ukazatel by se mél pohybovat nad hodnotou
10 %, coz se podafilo ve sledovanych letech jen 1x. Ale nemusi to znamenat, Ze je néco Spatn¢,
nebot’ to mize byt zpiisobeno rychlym obratem zasob a zaroven vysokym objemem trzeb.
Pro podnik je 10 % vynikajicim vysledkem a bude tézké si tuto hodnotu udrzet v budoucnu.
Ukazatel ROE je hodnotny pro vlastniky podniku, kteti si mohou zjistit, jaky je vynos vytvaieny
jejich zdroji, a zda je dostate¢ny. Tento ukazatel dosahoval v roce 2013 hodnoty 12,2 %, pak
se postupné navySoval az do roku 2015, kdy doséhl 26,2 %. V roce 2016 tato hodnota mirn¢
klesla na 18,3 %, a v poslednim sledovaném roce byla naméfena nejvyssi hodnota 27,1 %.
Vlastnici se tedy nemuseji bat o své vlozZzené penize do podniku, nebot’ se jim jejich investice
zhodnocuje.

V préci bylo vyuZito diskontovaného Cash Flow k analyze tvorbé hodnoty a v tomto piipadé
se jednalo pouze o odhady. Bylo pouzito CF ze sledovanych let 2013-2017. Souhrnny tok penéz
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by mél byt ptiblizné na trovni 92 mil. K¢. S timto ukazatelem je doporuceno pracovat pouze
v kratkodobem vyhledu.

Pti hodnoceni tvorby hodnoty byly pouzity ukazatele, které jsou dostupné z ti€etnich vykazi,
jsou snadno dohledatelné a spocitatelné. Mezi nevyhody patii nezachyceni korelace s tvorbou
penéz pro vlastniky, nezohlednéni ¢asové hodnoty penéz, rizik a vazanost kapitadlu a moznost
ovlivnéni vySe vykazaného zisku 1 pomoci legalnich ucetnich postupti.

Spole¢nost Skoda Auto a.s. Gasto investuje do obnovy strojii. Z tohoto diivodu jsou vybrany
ukazatele DCF a NPV. Na jejich zakladé je posouzena hospodarnost investice. Ve Skoda Auto
a.s. je pozadavek na zhodnoceni kapitalovych nakladi ve vySi 9 %. V ptipadé posuzované
investice byl tento pozadavek splnén. Do budoucna by bylo vhodné podnikem stanovenou
hodnotu WACC zrevidovat, nebot’ toto kritérium se v podniku vyuziva jiz od roku 2002, a mize
tedy byt zna¢né€ neaktualni. Také 30 % hypotetickd dan z ptijml je vhodnd pro srovnani na
¢eském trhu, ale pro Gcely porovnani s celosvétovym primyslem je na misté pfimétena Gprava.

Celkové lze spole¢nost Skoda Auto a.s. zhodnotit jako dynamicky se rozvijejici, usp&sny
a zdravy podnik. Vsechny sledované ukazatele vykazuji pozitivni trend, coz je prospésné
jak pro podnik, tak pro jeho vlastniky i zaméstnance.

Spole¢nosti Skoda Auto a.s. je doporuteno investovat volné prostiedky do neustalé
modernizace a nakupu stroju, které nevyzaduji stalou obsluhu, ¢imz se predejde nedostatku
lidskych zdroja. Také je nutne investovat do novych trendd, napt. do alternativnich pohont,
digitalizace podnikovych procest, obsluhy vozli a zaméfeni se na nové digitalni sluzby,
dale investovat do elektromobility nebo do budovani infrastruktury dobijecich stanic.
Pro podnik Skoda Auto a.s. bude velice t&zké si udrzet tak vynikajici vysledky, bude &elit
mnoha vyzvam kvili jiz zminované elektromobilité. Zakaznici jsou zvykli na nadstandartni
sluzby a chvili potrva, nez bude sit” dobijecich stanic na potfebné trovni pokryti. Automobily
budou poskytovat sluzby, jako jsou rezervace parkovani a moznost autonomniho fizeni.
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Priloha 1 FCFF 2013-2017 (v mil. K¢)

FCFF
Danova sazba = 15 % 2013 2014 2015 2016 2017
Kratkodobeé zavazky,
investice 3107 10 280 10 966 8278 47 093
Zavazky z obchodniho
vztahu 36 787 35741 38012 41903 44 278
Danové zavazky 2231 2 607 3613 2 870 1797
Celkem 42 125 48 628 52 591 53 051 93168
Odpisy 21598 25168 24 813 21 483 23 497
Nehm. majetekl 49 385 47 421 48 698 45 039 54115
Nehm.majetek?2 43 388 49 004 47 421 48 698 45039
Nehm. majetek celkem 5997 -1 583 1277 -3 659 9076
Pozemky budl 180894 193001| 198981| 208792 221705
Pozemky bud?2 167066| 178307| 193001| 198981| 208792
Pozemky bud. Celkem 13 828 14 694 5980 9811 12913
Dlouh. pohl1 11 661 13434 11185 13575 12 890
Dlouh. pohl2 9141 10 593 9 047 11 185 13 575
Dlouh. pohl. Celkem 2 520 2841 2138 2 390 -685
Kap.nastrojel 0 0 0 9023 8 602
Kap.nastroje2 0 0 0 4 9019
Kap. nastoje celkem 0 0 0 9019 417
Investice celkem 22 345 15 952 9 395 17 561 20 887
EBIT 12 537 21 598 35154 30 892 40531
Kratk. pohl.a fin. 12 243 4 387 11 937 17 163 10 917
Pohledavky 10 789 11941 5629 16 830 18 452
Z&soby 17 928 12 326 15115 16 093 17 614
Penize 42 627 42 878 62 280 73 256 97 201
NWC 41 462 22 904 42 370 70 291 51 016
FCFF 8 175, 45 142,3| 38042,9| 57505, 2| 41083, 35

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




Piiloha 2 FCF Volné penézni prostiredky (v mil. K¢)

FCF v mil. K¢
EBIT 12 950 21 349 34 238 30 849 39125
Dan -1 057 -1 694 -3 713 -6 448 -8 621
Odpisy 14 502 16 397 20519 22 528 22 376
Investi¢ni vydaje -25 148 -25512 -18 869 -24 051 -17 996
Zména v pracovnim kapitalu 3327 9838 2892 3964 6 525
FCF 4574 20 378 35 067 26 842 41 409

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



Priloha 3 EVA a DEVA (v mil. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017
EVA 1546 7959 8 405 14 498 21230
DEVA 1418 6 699 6 490 10 271 13798

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




Priloha 4 Rozvaha 2013-2017 (v mil. K¢)

AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017

Nehmotny majetek 21 598 25 168 24 813 21 483 23 497
Pozemky, budovy a zatizeni 62 385 65 916 65 642 64 509 66 060
Podily v pfidruzenych spole¢nostech 2 352 2352 666 49 2 352
Ostatni pohledavky a finan¢ni aktiva 866 9047 1543 2352 13575
Odlozené danové pohledavky 1524 2607 1327 2668 2870
Dlouhodobé aktiva 88 725 105 139 107 654 104 838 106 675
Z&soby 17 928 12 326 15115 16 093 17 614
Pohledavky z obchodnich vztaht 12 243 11941 11 937 16830 18 452
Pohledavky ze splatnych dani z pi{jma 43 0 89 60 447
Ostatni pohledavky a finan¢ni aktiva 9727 4 387 41023 28 076 10917
Penize 31 926 42 878 10 324 31 251 97 201
Kréatkodoba aktiva 71 867 71730 94 961 123 342 144 184
AKTIVA CELKEM 152 001 176 869 202 615 228 180 250 859
PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017
Z&kladni kapitél 16 709 16709 16 709 16 709 16 709
Emisni &zZio 1578 1578 1578 1578 1578
Fondy 77714 -5176 -4768 64 301 72511
Fondy -2 642 49 744 56 307 -1517 108
g/rl)e(l)slfm kapital pfipadajici na akcionare 93 359 68 031 74 594 81071 90 906
podily bez kontrolniho vlivu 0 149 178 140 0
Vlastni kapital 90 316 100 001 117 482 137 580 117 484
Dlouhodob¢ finan¢ni zavazky 0 3000 3000 3000 3000
Ostatni dlouhodobé zavazky 4 820 1403 3380 7317 5483
Odlozen¢ danové zavazky 0 775 0 0 0
Zavazky ze splatnych dani z pfijmi 15 0 2375 0 0
Dlouhodobé rezervy 7774 10 509 9100 11 030 10 693
Dlouhodobé zavazky 12 594 18 407 18 941 18 434 16 752
Kratkodobé finan¢ni zavazky 3106 0 228 141 47 093
Zavazky z obchodnich vztaht 33 027 35741 38 012 41903 44 278
Ostatni kratkodobé zavazky 6 183 10280 4766 6258 7254
Zavazky ze splatnych dani z pfijmi 0 1559 1405 1217 44 278
Krétkodobé rezervy 49 091 10881 11188 13278 23 087
Kréatkodobé zavazky 49 091 58461 66192 72 166 116 623
PASIVA CELKEM 152 001 176 869 202 615 228 180 250 859

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




Piiloha 5 VVykaz zisku a ztraty 2013-2017 (v mil. K¢)
2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 243 624 299 624 314 897 347987 407 400
z toho:
Vozy 175 480 160 852 184 648 201787 222341
Nahradni dily a prislusenstvi 14784 15201 17 248 17 930 19293
Komponenty 6 482 8 627 13 659 15 363 14 443
Vynosy z ocenitelnych prav 732 861 702 12 223 1897
Ostatni 2706 2317 3197 5 259 4 855
Néklady na prodané vyrobky, zbozi a
sluzby 171 523 166 296 190 234 215 956 221751
Hruby zisk 34 086 44 374 46 713 52 755 59 881
Odbytové naklady 13 067 13 466 13272 13 503 15 040
Spravni naklady 6679 6 939 7273 7843 9710
Ostatni provozni vynosy 8 826 7942 6172 10 040 10 122
Ostatni provozni naklady 6 349 5601 4311 4717 7 069
Provozni vysledek (EBIT) 12 537 21598 35154 30 892 40531
Financni vynosy 1431 1342 1112 2757 1689
Financni naklady 1169 2009 1494 1966 2944
Finan¢ni vysledek 262 -667 -382 791 -1 255
Podil na ztraté pridruzenych
spolecnosti -506 -555 -348 227 1272
Zisk pi‘ed zdanénim (EBT) 12 293 20 376 34 424 31910 40 548
Dan z piijmt 2 558 1240 1747 3200 2 580
Zisk po zdanéni (EAT) 9735 19 136 32 677 28 710 37 968

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




Piiloha 6 Cash flow 2013-2017 (v mil. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéz a penéZnich ekvivalenti k 1. 1. 40 467 28 806 34 809 62 280 73 256
Zisk pted zdanénim 12 950 21 349 34 238 30 848 39 125
Odpisy a znehodnoceni dlouhodobych aktiv 14 893 16 397 20519 22 528 22 376
Zména stavu rezerv 2329 3324 6 321 4942 3420
Zisk z prodeje dlouhodobych aktiv -9 -15 -12181 -9 32
Cisty urokovy vynos (-) / naklad (+) 538 87 418 115 131
Zmeéna stavu zasob 1541 -1 288 -2 853 -1171 -1521
Zména stavu pohledavek -853 -534 -2 263 -4 899 -1 687
Zména stavu zavazkl 6 034 8 336 1687 5092 6 313
Zaplacena dan z pfijmt z provozni ¢innosti -1 393 -1694 -3713 -6 448 -8 621
Uroky placené -523 -327 -176 -196 -179
Uroky pfijaté 228 118 35 32 30
Podil na zisku (-) pfidruZenych spoleénosti -512 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich ucasti -79 0 0 0 0
Vynosy z dividend 0 -1074 -187 -1100 -1121
Narliowts iy () oy 7 0 0 g oo ew oo
PenéZni toky z provozni ¢innosti 34112 26 539 28 168 50 426 60 811
Vydaje spojené s nabytim dlouhodobych aktiv -20163  -17373 -14946  -14095 -20299
Vydaje spojené se zalozenim dcetiné spolecnosti 0 0 0 0 -30
Vydaje spojené s nabytim realizovatelnych
finanénich aktiv 0 0 0 -7 592 0
Prirtstky aktivovanych vyvojovych naklada -4 326 -5 428 -4110 -3 475 -7 111
Ptirastky finanénich investic 0 0 0 0 0
Navyseni (-) / snizeni (+) kratkodobych Glozek -1500 4500 0 0 0
Navyseni (-) / snizeni (+) dlouhodobych uloZek 0 -8 300 0 0 8 300
Piijmy z prodeje dlouhodobych a finan¢nich aktiv 14 15 12 402 11 23
Piijmy z ostatnich ucasti 79 0 0 0 0
Ptijmy z dividend 0 1074 187 1100 1121
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti -24396 -12619 -13297 -24051  -17 996
PenéZni toky netto (z prov. a inv. ¢innosti) 9716 13910 14 871 26 375 42 815
Vyplacené dividendy -6 629 -5693 -13753 -15400 -18870
Splatky dluhopist 0 0 0 0 0
Pfijaté uvéry 0 0 0 0 0
Splatky Gveéra 0 -3 000 0 0 0
PenéZni toky z finan¢ni ¢innosti -8 129 -7931 -13656 -15400 -18870
Zména stavu penéz a penéznich ekvivalenti 1587 10 952 19 402 10 975 23945
gi:iz\}afgig () / kurz. zisky (+) pen. prostiedkil a 573 o4 .38 93 18
Stav penéz a penéZnich ekvivalentu k 31. 12. 42 627 34 809 35 986 73 348 97 183

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