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ABSTRAKT

Tématem diplomové prace je valuace a predikce hodnoty vybrané spole¢nosti kétované na
burze za pomoci vybranych valua¢nich modelti. Teoretickd ¢ast je zaméfena na samotné
pochopeni a vymezeni valuace, s ¢imz souvisi obecné zaklady pro valuaci a faktor casu a
rizika. Dale se teoreticka ¢ast zabyva vysvétlenim jednotlivych vybranych valuacnich pfi-
stupli a samotnym postupem valuace. V praktické ¢asti je provedena strategicka a financni
analyza vybraného podniku s porovnanim s konkurenci. V projektové ¢asti je proveden
samotny valuaéni proces s vyuzitim vybranych valuacnich modeli, na zdkladé kterého jsou

vyvozena investi¢ni doporuceni pro investory.
Klic¢ova slova:

Valuace, predikce, hodnota, riziko, valuacni modely

ABSTRACT

This master’s thesis topic is dedicated to the valuation and prediction of the selected listed
company by applying selected valuation models. The theoretical part aims to facilitate un-
derstanding and determining the field of corporate valuation surrounded by principal fac-
tors such as time and risk. Furthermore, it explains particular selected valuation approaches
and the valuation process itself. The practical part applies strategic and financial analysis
of the selected company, accompanied by peer group comparison. The valuation process

and consequently elaborated investment recommendation is concluding the thesis.
Keywords:

Valuation, prediction, value, risk, valuation models
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UvVOD

Diplomova prace na téma valuace a predikce hodnoty spolecnosti kotované na burze se
zamétuje na valuaci spole¢nosti Ford Motor Company, a tedy na urceni hodnoty spolec-
nosti a vnitini ceny akcie. Valuace spolecnosti je také tikolem v soutézi CFA Research
Challenge, které jsem se sama zlcastnila a nabyla tak praktické zkuSenosti pti valuaci spo-
le¢nosti Microsoft. Na zaklad¢ absolvovani soutéze doslo k rozhodnuti vyuzit ziskané

poznatky a zkuSenosti ke zpracovani diplomové prace na valuaci spole¢nosti.

Prace je rozdélena na teoretickou, praktickou a projektovou ¢ast. V teoretické casti
bude v jednotlivych kapitolach vysvétlena problematika valuace podniku. S tim souvisi
hned prvni kapitola, kterd se zaméti na vymezeni problematiky valuace podniku a divody
pro valuaci. Druha kapitola se bude vénovat obecnym zékladim valuace podniku, tedy
pojmiim pouzivanych pti valuaci podniku, podniku jako ptedmétu valuace, predpisim pro
valuaci a vysvétlenim hodnoty podniku a jejiho ureni. Dalsi kapitola s nazvem Faktor
Casu a rizika bude vysvétlovat ¢lenéni jednotlivych rizik a popisovat diskontni miru ke
vztahu k riziku a ucelu valuace. Ve ctvrté kapitole budou popsany valua¢ni metody, které
se vyuziji 1 dale v projektové ¢asti. Posledni kapitola teoretické Casti se zaméfi na samotny
postup pii valuaci podniku, popise jednotlivé analyzy, které se pii valuaci podniku vyuzi-

vaji, a také poukdze na chyby objevujici se pfi valuaci.

V praktické ¢asti bude predstavena vybrand spolecnost, a poté dojde k provedeni

jednotlivych analyz pro zjisténi finan¢niho zdravi podniku.

Projektova ¢ast se jiz bude vénovat samotné valuaci Ford Motor Company, ktera je
obchodovana na burze NYSE, coz je svétova burza na Wall Street v New Yorku. Soucésti
projektové Casti je plan vykazu zisku a ztraty, rozvahy a volnych penéznich tokti. Pomoci
vybranych valua¢nich modelt bude urcena vnitini cena akcie, hodnota podniku a nasledné

formulovéano zavérecné investicni doporuceni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je za pomoci valua¢nich modell urc¢it hodnotu spolecnosti

a vnitini cenu akcie. S tim samoziejmée souvisi 1 dil¢i cile. Mezi dil¢i cile patii:

e vymezeni problematiky valuace,

e provedeni jednotlivych analyz,

e plan vykazl a volnych penéznich tok,
e vypocet primérnych ndkladi na kapital,

e formulace doporuceni pro investory.

Teoreticka ¢ast bude zpracovana formou literarni reSerSe pro vymezeni problemati-
ky valuace. Po prostudovani jednotlivych literarnich a dalSich zdroj, které souviseji
s t¢ématem diplomové préace, budou pomoci metody kompilace jednotlivé informace shrnu-

ty tak, aby mély logickou navaznost.

V praktické casti bude vyuzito n€kolik analyz. Konkrétné se bude jednat o prove-
deni strategické analyzy, jejiz soucasti je SWOT analyza a Porterova analyza 5 sil, a na-
sledné finan¢ni analyzy, zahrnujici deskripci rizik spolecnosti Ford a propocet ukazatell

rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a Altmanova Z-score.

V projektové Casti budou vyuzity jednotlivé ocenovaci metody ke stanoveni hodno-
ty spolecnosti a vnitini ceny akcie, na zéklad¢ ¢ehoZ bude navrZeno investicni doporuceni

pro investory.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

I. TEORETICKA CAST
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1 VYMEZENiI PROBLEMATIKY VALUACE PODNIKU

Valuace podniku je teoreticka a prakticka disciplina, ktera stavi na poznatcich ekonomické
teorie, teorie a praxe podnikovych financi a na valuacnich standardech (Krabec, 2009, s.

30).

Ve vyspélych trznich ekonomikach je problematika valuace podniku velmi aktualni,
a to zejména v dusledku nékterych vyvojovych tendenci ve svétové ekonomice, které vy-
volaly potiebu efektivniho umisténi rozsahlého volného kapitalu. Jde zejména o nasledujici

tendence:

e krach fady bank v USA v 80. letech, ke kterému doslo v diisledku chybné va-
luace a na jehoz zakladé byly poskytnuty ptjcky,

e proces koncentrovani kapitalu,

e tvofeni transnacionalnich spole¢nosti,

e chod volného kapitalu,

e globalizace celé ekonomiky (Kislingerova, 2001, s. 2).

1.1 Diuvody pro valuaci podniki

Po dlouhé pauze, kterd trvala 40 let, znovu ozila potieba znat vedle ucetni hodnoty aktiv
podniku i trzni hodnotu, a to pfedevSim v souvislosti s privatizaci. Trzni hodnota zac¢ala byt
zajimavou pro investory, vlastniky (obvykle akcionafe) i pro investory véfitele (zpravidla
banky). TrZni hodnota se stala velmi aktualni, a to v souvislosti s privatizaénimi projekty,
jejichz tkolem bylo zajistit, aby stat, ktery byl do t¢ doby skoro vyhradnim vlastnikem
veétSiny majetku v této spolecnosti, postupné ziskal nové, soukromé vlastniky, ktefi budou

mit o majetek zajem a také ho budou spravovat a vyuzivat (Kislingerova, 2001, s. 1).

Vyrazna dynamika fuzi v Evropé byla dle ndzorti odbornikli odstartovana novou
meénou euro, anebo také zesilenim konkurence na narodni 1 mezinarodni urovni, ktera byla
podporovana i rychlym vyvojem informacnich technologii, deregulaci trhli privatizaci
(Kislingerova, 2001, s. 2). Faze a akvizice s ohledem na valuaci podniku maji vyznamnou

roli, protoze jsou vzdy signalem stavu ekonomiky (Kislingerova, 2001, s. 4).
Ve svété existuje spousta studii, které se zabyvaji pravé fuzemi a akvizicemi, a proto
nyni dojde k popsani divodil, pro¢ k nim dochazi. Dlivodem jsou zejména ocekdvané sy-

nergické efekty, ke kterym patii:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

e synergie navySenim trzeb,
e synergie uspory naklada
e synergie finan¢ni

e synergie funkcni

e synergie organizacni

e synergie vertikdlnich nebo horizontalnich akvizic (Kislingerova, 2001, s. 6).

Efekt fuzi a akvizic je mozné métit pouze v piipade, Ze jsou predmétné podniky ob-
chodované na kapitalovém trhu, jelikoz uspéSnost provedeni je velmi proménliva. Jednim
z podstatnych faktord, majicich mimo jiné podstatny vliv na celkovy vysledek uspéSnosti
fuzi a akvizic, je spravné stanoveni hodnoty podniku, ktery vstupuje do procesu fuze

s jinou spole¢nosti.

Ugelem valuace podniku je tedy uréeni jeho hodnoty. Vénuje se podniku, jako by to
bylo zboZi, které je ur¢eno ke sméné. Je nutné zminit, ze podnik sdm o sobé nema Zadnou
objektivni, vécné zdlivodnitelnou, zdokumentovanou a na rtiznych faktorech a podminkach
nezavislou hodnotu. Z toho vyplyva, ze neexistuje jedind obecné platna valuace, ktera by
byla univerzalni. V tomhle ohledu je také dillezité zminit, Ze neexistuje ani Zadny univer-
zalni model pro valuaci. Vysledek procesu valuace je totiZ zavisly na spousté faktorech,
zejména na jejim ucelu, na zkuSenostech odhadce a na mnozstvi a kvalité informaci, které
jsou dostupné. A také na ¢asové dimenzi pro zpracovani. Existuje samoziejmé& mnoho dal-

Sich faktort ovliviujicich vysledek valuace (Kislingerova, 2001. s. 6).
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2 OBECNE ZAKLADY PRO VALUACI PODNIKU

Pted piistoupenim k samotnému postupu valuace je potfeba mit pfedstavu o tom, co bude
valuovano a co by mélo byt vysledkem valuace. V nasledujicich podkapitolach tedy budou

formulovany zakladni vychodiska pro valuaci podniku.

Konkrétné je nutné vysvétlit, co se rozumi pod pojmem podnik, co je to hodnota pod-
niku a rozliSit jednotlivé zddouci kategorie. Definovéani zékladnich vychodisek je poté

predpokladem pro pouziti vlastnich valua¢nich metod (Matik, 2018, s. 17).

2.1 Zakladni pojmy v mikroekonomickém kontextu

Jesté pred vysvétlenim valuacnich modell, je nutné vymezit nékteré pojmy souvisejici
s trhem. Jako prvni bude vymezeno zbozi, coz je vlastn¢ pfedmét smény na trhu. Zbozi je
charakterizovano dvéma zakladnimi vlastnostmi — uzitnou hodnotou a sménnou hodnotou

(Kislingerova, 2001, s. 6).

UZitnéd hodnota je souhrnem vlastnosti, které ze zbozi dé€la statek, takze jde o

schopnost podniku byt v budoucnosti uzitecny.

Sménnd hodnota je vyrazem oznacujici schopnost zbozi byt pfedmétem smény.
Sménna hodnota je hodnota zboZi vyjadiena v penézich, které jsou pfedmétem smeény, a
tvoii tedy cenu tohoto zbozi. Je také vyjadienim poptavky a nabidky nebo konkurujicich si
nabidek a poptavek (Kislingerova, 2001, s. 7).

Pokud ma zbozi zménit vlastnika, jsou zvazovany nasledujici okolnosti:

e V¢tSina statkdt neni zdarma, coZ znamena, ze je mizeme ziskat tim, ze se vzdame
néceho jiného

e ZavSechno je mozné najit nahradu

e Rozumny vybér mezi substituty zaleZi na porovndni dodatecnych ndkladi

k dodate¢nému zisku

Trh miizeme charakterizovat jako soubor vzdjemné zavislych vztahi, respektive jako

proces konkurujicich si nabidek prodavajicich a kupujicich.
Obecné lze tedy fict, Ze zbozi méa hodnotu jenom tehdy, pokud:

e je zbozi na trhu realné potiebné, to znamena, Ze je na néj nabidka i1 poptavka

e ma zboZi pro kupujiciho hodnotu, tedy ze existuje uzitna hodnota
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e neexistuje v neomezeném mnozstvi jako napiiklad voda a vzduch, coz by c¢inilo

zbozi obecné dostupné a tim padem i bezcenné

Hodnota zbozi je proto odrazem vzajemného vztahu mezi nabidkou a poptavkou, na-

klady a uzitecnosti, vzacnosti a pouzitelnosti pro vlastniky zbozi (Kislingerova, 2001, s.7).
Podnik jako zbozi se tedy vyznacuje:

e vzacnosti — domaha se nahrazeni plisobeni trhu individudlnim jednanim o podmin-
kach smény,

e nizkou mirou organizovanosti trhu — nedochazi ke koncentrovani nabidky a po-
ptavky, neexistuje dostate¢na konkurence,

e ojedinélosti podniku (Kislingerova, 2001, s. 10-11).

2.2 Zakladni pojmy pfri valuaci

Pti valuaci majetku podniku je mozné se setkat s nasledujicimi pojmy doklédajici rozmani-

tost piistupli k majetkovym ¢éastem:

e Pofizovaci cena — jedna se o cenu, za kterou byl majetek potizen, to je cena histo-
rickd

e Trzni cena — cena, za kterou uz byla provedena sména

e Svétova cena — vyjadiuje hodnotu daného zbozi v penéznim ekvivalentu

e Zjisténa cena — jde o cenu, ktera je stanovend podle urcitého piedpisu (n€kdy miize
byt uvadéna jako administrativni cena)

e Reprodukéni potfizovaci cena — miize byt uvadéna i jako reprodukéni hodnota a jde
o vyjadfeni urovné néakladl, které jsou spojeny s pofizenim srovnatelného aktiva
v dany okamzik potizeni bez odpoctu opotiebeni

e Obvykla cena — cena, za kterou je mozné potidit stejnou nebo podobnou majetko-
vou ¢ast v dany okamzik a v daném miste

e Vychozi cena — cena za novou véc bez odpoctu opotiebeni

e Administrativni cena — cena, ktera byla zjiSténa podle cenového predpisu

Z vyse uvedenych pojmil vyplyva, ze jde vzdy o ucel valuace a okolnosti, za nichz je

realizovana (Kislingerova, 2001, s. 9).
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2.3 Podnik jako pfedmét valuace

V nasledujici podkapitole bude vymezen samotny podnik. Podnik byva v literatuie defino-

van rtizn¢ (Maiik, 2018 s. 17).

2.3.1 Definice podniku

Dle Matika nékteti autofi definuji podnik jako aktivum, které je jedine¢né a méné likvidni
a pro které existuji velmi mélo u€inné trhy. Tato definice odpovidéd redlné situaci a pro
stanoveni hodnoty podniku ma vyznamné duasledky. Obcansky zakonik nahradil pivodni
slovo podnik novym pojmem obchodni zdvod. (Matik, 2018, s. 17) S ohledem na to, Ze
v ekonomické teorii a praxi je pojem podnik dlouhodobé zaveden a odpovida i mezinarod-
ni ekonomické i ocetlovaci terminologii, je moZzné ponechat pojem podniku v dal$im textu

jako pojem s obecnéj$i platnosti (Maiik, 2018, s. 18).
Oceitiovan je tedy podnik, a ne spolecnost jako pravni subjekt.

e Ocenuje se tedy podnik, ne v§ak obchodni spole¢nost jako pravni subjekt

e Neni mozné pohliZet na podnik jako na hromadu véci, ale jako na organi-
zovany soubor. Na podnik musime z ekonomického hlediska pohliZet jako
na funk¢ni celek

e Soubor majetkovych hodnot, ktery je zvany jako podnik, je podnikem jen
v ptipad¢, pokud plni sviij zakladni tcel, a to je dosahovani zisku. Je mozné
z toho tedy vyvozovat prioritu vynosovych metod pfi valuaci podniku

e Pii valuaci je dilezité si uvédomit, ze podnik netvoii pouze majetek, ale i

dluhy (Marik, 2018, s. 18)
Je nutné poznamenat, Ze podnik je soucasné i hospodaiskym celkem se svymi soci-
alnimi, ekonomickymi, technickymi a dal§imi aspekty (Kislingerova, 2001, s. 10).
2.4 Predpisy valuace podniku

V Ceské republice neexistuje zadny zdkon nebo piedpis, ktery by byl obecné zavazny pii
valuaci podniku. JelikoZ vybrany podnik pro valuaci neptisobi pouze v Ceské republice,

budou uvedeny Mezinarodni a Evropské valua¢ni standardy:

e Mezinarodni valuaéni standardy (IVS) jsou vydavany vyborem pro Mezind-

rodni valuaéni standardy (IVSC)
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e Evropské valuacni standardy (EVS) jsou vydavany Evropskou skupinou od-

hadcovskych asociaci

Tyto standardy obsahuji ur¢ité ramcové zdsady a nemaji povahu zdvazného ptedpisu,
jde pouze o souhrn mezinarodné uznavanych doporuceni. Je nutné vzit v potaz, ze doporu-
¢eni v téchto standardech se vyznamné zaméiuji na valuaci nemovitosti, coz plati piede-

v§im pro Evropské valuacni standardy (Mafrik, 2018, s. 22).

2.5 Hodnota podniku

Hodnota podniku neni stejna s cenou, jak tomu byva obvykle u jiného zbozi, hodnota a
cena jsou si rovny jen vyjimecné (Kislingerova, 2001, s. 11). Podniky vytvéieji hodnotu
pro své vlastniky tim, Ze investuji svoje penize nyni, aby v budoucnu generovaly vice pe-
néz. Hodnota, kterou vytvareji, je rozdil mezi ptilivem hotovosti a ndklady na provedenou
investici. Tato hodnota je upravena podle skutecnosti, Ze penézni toky vytvoiené zitra maji
mensi hodnotu nez ty, kter¢ mame dnes, a to vzhledem k casové hodnoté pen€z a riziko-

vosti budoucich penéznich tokti (Koller, 2015, s. 17).

Hodnota podniku také zavisi na budoucim uZzitku, ktery je mozné ocekéavat z drzeni
podniku, coz znamena, Ze je dana piijmy, které jsou ocekdvané (at’ na urovni vlastnikd,
nebo na urovni vSech investor do podniku, tj. véfiteli i vlastnikil) a pfevedené neboli dis-
kontované na jejich soucasnou hodnotu. Pfijmy je vSak moZzné v dlouhodobém Easovém
horizontu pouze odhadovat, ale ne objektivné urcit. Z praktického hlediska je nutné ome-
zovat se jen na uzitek vyjadieny v penézich (Matik, 2018, s. 24). Také je nutné zdlraznit,
Ze hodnota podniku je odrazem urcitych znalosti o podniku, mife informovanosti ocefiova-

tele k danému okamziku valuace (Kislingerova, 2001, s. 11).

U prevazné c¢asti podniki se predpoklada jejich trvani, proto je hodnota podniku
vlastné takova vira v budoucnost podniku, ktera je vyjadiena v penézich (Marik, 2018, s.
24). Ptedpoklad hodnoty je piedpokladem skute¢ného nebo hypotetického souboru okol-
nosti, které¢ se vztahuji k valuaci subjektu. Standard hodnoty mize mit podstatny vliv na

konec¢nou valuaci (Hitchner, 2011, s. 28).

Vysledna cena, za kterou se podnik prodéd je vysledkem mnoha faktori, které ji

ovliviiuji, jedné se naptiklad o faktory psychologické, Casovou tisen, osobni vztahy mezi
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kupujicim a prodavajicim nebo o Sikovnost pii cenovém jednani (Kislingerova, 2001, s.

11).

2.5.1 Valuace dle riiznych hladin
Podnik mtze byt ocenén na riznych hladinach:

e Hodnota brutto — jde o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské jed-
notky. V této hodnoté je zahrnuta hodnota jak pro vlastniky, tak i pro véfite-
le.

e Hodnota netto — rozumime ji valuaci podniku na urovni téch, kdo podnik
vlastni. V principu je tedy ocefiovan vlastni kapital. Pojeti vlastniho kapitalu
nemusi ovSem pokazdé souhlasit s jeho ucetnim pojetim. (Matik, 2018, s.

19)

Hodnota brutto odpovida pfiblizn€é definovanému pojmu majetek v obcanském zakoni-
ku. Hladin¢€ netto diive odpovidal pojem c¢isty obchodni majetek uvedeny v obchodnim
zakoniku, ale v soucasné dob¢ neni v novém obcanském zakoniku k dispozici vhodny po-
jem pro tuto hladinu. Dala by se pouzit jen formulace, Ze se jedna o rozdil mezi majetkem
a dluhy. Je proto jednodussi v souvislosti s hladinou netto mluvit o valuaci vlastniho kapi-
talu. Pojem vlastni kapital je ale vyuzivan v ucetnictvi, coz mize byt zavadéjici. Je proto
nutné upozornit na rozdil mezi hodnotou netto jako pfedmétem valuace a vlastnim kapité-

lem, jak je chapan v Gcetnictvi (Maftik, 2018, s. 19).

1. Rozdil ve zpiisobu valuace
Vlastni kapitél je postaven na valuaci dle ucetnich pravidel, rozhodujici vahu maji
potad historické potizovaci ceny. Vyhodou pofizovacich cen je prikaznost, a nao-
pak nevyhodou postupna ztrata vazby na ekonomickou realitu. Oproti tomu hodno-
ta netto by méla byt, jak uz bylo feceno, postavena na valuaci, kterd odpovida eko-
nomickeé realité, takZe v redlnych hodnotach.

2. Rozdily v poloZkéach zahrnovanych do valuace

Z pohledu valuace nemusi byt cizi pasiva dle ucetnictvi dluhem neboli zadvazkem.
To se tykd zejména nakladovych rezerv a Gt ¢asového rozliSeni (Matik, 2018, s.

19).
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2.5.2 Vybér vhodné kategorie hodnoty

Rozlisuje se n€kolik zakladnich kategorii hodnoty podniku, nebo také standardy hodnoty,
typy hodnoty nebo baze hodnoty. Tyto kategorie plynou z nasledujicich praktickych oté-

zek:

a) Kolik je ochotny zaplatit za podnik bézny zdjemce, kolik by bylo mozné dostat
na trhu a jaka je trzni valuace?
b) Jakou mé podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho?

¢) Jakou hodnotu je mozné povazovat za nejméné spornou? (Matik, 2018, s. 25)
Z téchto hledisek se vytvarely ¢tyfi zakladni ptistupy k valuaci podniku:

1. Trzni hodnota nebo také obvykla cena

2. Investi¢ni hodnota neboli subjektivni hodnota
3. Hodnota objektivizovana
4

. Komplexni pfistup podle Kolinské skoly (Maftik, 2018, s. 25)

Mezindrodni valua¢ni standardy se zamé&iuji zejména na vymezeni trzni hodnoty, jako

hlavni kategorie hodnoty (Mafik, 2018, s. 25).

2.5.2.1 Trini hodnota

S trzni hodnotou souvisi prvni praktické otazka, a to: Kolik je bézny zajemce ochotny za-
platit na trhu? Tato otdzka je zaloZena na Uvaze, Ze existuje trh s podniky, pfipadné trh
s podily na vlastnim kapitadlu podniku. Na tomto trhu se nachazi vice kupujicich a vice
prodavajicich, a tak se vytvareji podminky pro vznik trzni ceny (Matik, 2018, s. 26). Trzni
hodnota je ur€ovana pomoci valuacnich modeld, které jsou odrazem druhu majetku, jenz je
predmétem valuace a dale okolnosti, za kterych by dany majetek mohl byt proddn na vol-

ném trhu (Kislingerova, 2001, s. 16).

Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by se k datu valuace aktivum sméno-
valo mezi pfipadnym kupujicim a prodavajicim pfi transakci samostatnych a nezavislych
partnerti po patficném marketingu, pti¢emz kazda strana by jednala se znalosti, bez natlaku
a rozumne¢. Trzni cena predstavuje hodnotu na burze, kterou bychom mohli ziskat za maje-
tek, pokud by byl nabidnut k prodeji na volném trhu v den odhadu anebo za okolnosti, kte-
ré akceptuji naroky definice trzni hodnoty (Kislingerova, 2001, s. 16).
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2.5.2.2 Subjektivni (investicni) hodnota

Hodnota je dana ocekdvanymi uzitky z majetku pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho,
stavajiciho vlastnika atd. Subjektivni hodnota je tedy odpovédi na otazku: Jakou hodnotu
ma podnik z pohledu konkrétniho kupujiciho? Zakladni rysy investi¢ni (subjektivni) hod-

noty jsou:

e Budouci penézni toky se odhaduji vétsSinou podle predstav manazert valuovaného
podniku, ptipadné jsou lehce upraveny proti témto piedstavam zpravidla smérem
dolu

e Diskontni mira je uréena dle alternativnich moznosti subjektu investovat, z jehoz

pohledu je valuace provadéna (Maftik, 2018, s. 34).

V mezindrodnich valuaénich standardech je definovana investi¢ni hodnota jako hodno-
ta aktiva pro ptredpoklddaného nebo nynéjSiho vlastnika, kterd bere v tivahu individuélni
investi¢ni nebo provozni cile. Investi¢ni hodnota je dana v rozhodujici mite subjektivnimi
nazory a predstavami. Za jeji protiklad je moZzné povazovat objektivizovanou hodnotu

(Mafik, 2018, s. 34).

Pti valuaci dojde k zaméfeni na stanoveni subjektivni (investi¢ni) hodnoty vybraného pod-

niku za ucelem mozné investice do akcii.

2.5.2.3 Objektivizovana hodnota

Pro odhadce je lepSi vychazet zobjektivni piredstavy, poptipadé alespoil
z objektivizovangj$i hodnoty, kterou je schopny urcit pouze profesional (Matik, 2018, s.
35). Objektivni hodnota je ovSem relativni pojem, protoze vlastn€ ve své podstaté neexistu-
je. Proto je mozné se setkat s pojmem objektivizovana hodnota, jejiz uziti je vzdycky spo-
jeno s ucelem, pro ktery je valuace podniku zpracovavana a ¢asem, ve kterém byl odhad

vytvoren (Kislingerova, 2001, s. 11).

Objektivizovana hodnota odpovida na otazku: Jaka hodnota miize byt povazovana
za obecné piijatelnou? Podle bézné zastoupenych nazorti by méla byt v co nejveétsi mire
postavena na vSeobecn¢ uzndvanych datech a pfi jejim vypoctu by se mély dodrzovat urci-

té zasady a pozadavky (Mafik, 2018, s. 35).
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2.5.2.4 Kolinska Skola

Za realnou moznost pro valuaci vétSiny podniki je povazovana subjektivni valuace. Kolin-
ska skola je zalozena tedy na tomhle subjektivnim postoji. Zastava nazor, ze valuaci nema
smysl obménovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které
ma valuace pro uzivatele jeho vysledkl. Mezi zakladni funkce, které Kolinska Skola roze-
znava patii funkce poradenska, rozhod¢i, argumentacni, komunikacni a danova (Marik,

2018, s. 38).
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3 FAKTOR CASU A RIZIKA

Tato kapitola a jeji podkapitoly bude vénovana dvéma faktorim (Casu a riziku), které se do

valuace promitaji zejména prostiednictvim diskontni miry (Maiik, 2018, s. 57).

3.1 Faktor ¢asu

Z teoretického hlediska se hodnota aktiva vymezuje jako souc¢asna hodnota budoucich ¢is-
tych piijma, které poplynou majiteli tohoto aktiva. Tato definice plati jak pro jednotlivé
majetkové polozky, tak i pro podnik jako celek. Ocenovatel bude dle této definice postu-
povat pii valuaci podniku vynosovymi metodami a mize ji pouzit i v ramci majetkovych
valuaci, pokud bude ocefiovat vynosové nékteré majetkové polozky podniku. Uvedena
definice ve své ekonomické podstaté plati i v ptipadé, Ze je pouzita pro valuaci néktera jina

technika, naptiklad trzni porovnani (Matik, 2018, s. 57).

Vsechny budouci ptijmy, které budou tvofit hodnotu podniku nebo majetkové poloz-
ky, ovSem nemaji stejny vyznam pro svého piijemce. Kromé jejich vyse je totiz dilezité 1
to, ve kterém okamziku je majitel aktiva ziska. Jednad se o tzv. ¢asovou hodnotu penéz.
Ptijem, ktery ziskame diive, ma vétSi vyznam nez ptijem, ktery je ziskany pozdéji, a to z
divodu, Ze jeho piijemce miiZze ziskané prostfedky investovat diive a dosahnout tak z nich
dalsiho vynosu. V disledku této skutecnosti proto neni mozné pfi zjiStovani hodnoty akti-
va nebo podniku ocekdvané budouci pfijmy piimo secist, ale nejprve se musi prepocitat
k datu valuace, tj. zjistit jejich sou¢asnou hodnotu. Teprve tyto sou¢asné hodnoty budou-

cich ptijmu, které jsou platné ke stejnému datu se mohou secist (Matik, 2018, s. 57).

3.2 Faktor rizika

Pti valuaci hraje podstatnou roli riziko, které je nedilnou soucasti podnikani. Analyza rizi-
ka (jeho ur€eni a méfeni) ma dualezity vliv na vyslednou valuaci. Logicky plati, ze ¢im je
vétsi riziko, tim vyS$$i mira vynosu musi byt pro investora. Pfi valuaci podniku je nutné
témto otazkam vénovat velkou pozornost, protoze kvalifikované stanovend mira rizika je

jednim z odrazovych mustki pro spravnou valuaci (Kislingerova, 2001, s. 104).

Je potieba fici, Ze riziko nelze formulovat pomoci jednoho ¢isla, riziko tedy neni ¢is-
lo, ale spi§ koncept (Cermak, 2018, s. 3). Riziko vyjadiuje stupen nejistoty, ktery je spojen
s ocekavanym vynosem. Pro investora riziko znamend, Zze muze nastat okolnost, kdy sku-

te¢né vysledky podniku budou odlisné od jim ocekavanych vysledkii. Je zptisobeno nejis-
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totou stanoveni budouciho vynosu, ktery mize byt odchylen od ptedpokladanych vynosu.
Lze jej charakterizovat diky pravdépodobnosti moznosti dosazeni vysledki (Kislingerova,

2001, s. 104).

3.2.1 Clenéni rizik
Clenéni potiebnych rizik pii kalkulaci diskontni miry jsou nasledujici:

e Clenéni na obchodni a finanéni riziko — je uZite¢né tam, kde se sestavuje rizikové
ptirdzka v ramci diskontni miry dle jednotlivych dil¢ich rizik

e Clenéni na systematické (trzni) a nesystematické riziko — je potieba mu rozumét ve
vztahu k ucelu, pro ktery ma dana valuace a tim i diskontni mira slouzit (Mafik,

2018, s. 58).

Existuji dva typy rizik ovliviiujici vynosovou miru investiéni moznosti a to jedine¢na
(specificka rizika), kterd vyplyvaji piimo z hospodafeni a Cinnosti jednotlivych objektii
investi¢nich moznost, a trzni rizika, ktera jsou mimo kontrolu jednotlivych investi¢éni moz-

nosti a vyplyvaji z celkového vyvoje ekonomiky (Kislingerova, 2001, s. 106-107).

3.2.2 Meéreni rizika

Meéfeni rizika je dulezitou soucasti pii valuaci podniku, protoZe Za4dny investor se riziku
nemuize vyhnout, ale mize jej zméfit a vysledek poté zahrnout do propocti. Pro méteni
absolutni vySe rizika jsou pouzivany zakladni statistické charakteristiky, zejména sméro-
datna odchylka 6 a rozptyl o2, coz je druhd odmocnina vaZzeného priméru &tvercovych

odchylek od jejich o¢ekavané hodnoty (Kislingerova, 2001, s. 105).

3.2.3 Diskontni mira a riziko

V podstaté pokazdé je vychodiskem kalkulované tirokové miry uroven vynosi, které piina-
Seji aktivum nezatizené riziky. AvSak takové aktivum v praxi neexistuje. Ale je mozné
vyuzit aktiva, ktera jsou minimalné zatiZena rizikem, a mohou tedy slouZzit jako prakticky
bezrizikova. Hlavni problém je tedy v tom, jak se vypotadat s valuaci rizika (Matik, 2011,

s. 49).

Jednou z metod, jak investofi promitaji riziko do svych propoctt efektivnosti inves-
ti€nich projektl, je metoda pozadované vynosové miry, kterd ma 3 slozky, a to redlnou
urokovou miru, ocekavanou inflaci, prémii za riziko. Redlna irokova mira je pro investora

cenou za umoznéni pouzivat své financni prostiedky tfetim subjektim. V kratkodobém
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horizontu s sebou redlnd vynosovd mira nese notné vykyvy, a proto se uvazuje spise
v del$im horizontu. Pokud se k redlné vynosové mife pficte o¢ekavand mira inflace, tak se
ziskéd pozadovany vynos bez zahrnuti rizika, tzv. bezrizikova vynosova mira (Kislingerova,

2001, s. 107).

Kalkulace diskontni miry je zejména zavisla na tom, jak se pojmou rizika, kterd by

se méla zahrnout v rizikové prirazce (Matik, 2018, s. 68).

3.2.4 Diskontni mira a ucel valuace

Volba metody pro kalkulaci diskontni miry by neméla byt ponechana pouze na tvaze oce-
novatele. Plati zejména to, ze postup kalkulace by mél zaviset na kategorii hodnoty, kterou
chceme zjistovat, a dale také na typu potencidlniho investora, pro které¢ho je uréena valua-

ce (Marik, 2018, s. 68).
Rozliseni, pro jakou kategorii hledané hodnoty se bude kalkulovat diskontni mira:

1. Pro trzni hodnotu je nutné opfit kalkulaci o data trhu a tomu odpovidajici metody.

2. U investiéni hodnoty se primarné vychazi z konkrétni situace dan¢ho investora,
zejména z jeho individudlnich moznosti alternativniho vyuziti kapitdlu (Mafik,
2018, s. 68).

3. Pro objektivizovanou valuaci je potfeba mit odhad diskontni miry, ktery bude co
nejvice podlozen daty, kterd jsou bézné dostupna, anebo bude vychéazet z obecné
piijimanych uzanci. Doporuc€uje se obvykle vychazet z trzni miry, ktera je chapana
jako vynosnost desetiletych statnich dluhopisti a rizikové ptirdzky a ktera se opira o

uzance, tfidy rizika a expertni ndzor ocenovatele (Mafik, 2018, s. 69).

Nejcastéji je potieba trzni hodnota a pro diskontni miru v ramci trzni hodnoty jsou

k dispozici zékladni postupy:

e Diskontni mira je odvozena z kapitalového trhu, pfesnéji feceno z vynosnosti
akcif a obligaci obchodovanych na kapitalovém trhu. Za zékladni metodu je po-
vazovan model valuace kapitalovych aktiv (CAPM)

e Diskontni miru neodvozujeme z kapitdlového trhu, ale z trhu s podniky. Pokud
totiz zname hodnotu konkrétnich podnikii nebo souboru podnikdi a mame-li
k dispozici projekce jejich budoucich tokli, mizeme dopocitat pak skutecné¢ do-

sahovanou vynosnost na trhu s podniky. Tento postup je povazovan za nej-
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spravnéjsi, ale bohuzel je spojovéan s velkymi praktickymi problémy (Matik,

2018, s. 69).
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4 PREHLED METOD PRO VALUACI PODNIKU

Valuace podniku si dava za cil vyjadiit jeho hodnotu za pomoci urcité penézité castky.
Potencial podniku se ocenuje penézitym ekvivalentem. Vysledna hodnota se obvykle opira

o uplatnéni vice valuac¢nich metod. V zasadé 1ze valuacni metody rozdélit do tii okruhi:

1. Metody, které se opiraji o analyzu vynost podniku (vynosové metody) — metoda
diskontovanych penéznich toki (DCF), metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
kombinované vynosové metody, metoda ekonomické ptidané hodnoty

2. Metody, které¢ jsou zaloZzeny zejména na analyze aktualnich cen na trhu (trzni me-
tody) — valuace podle trzni kapitalizace, srovnatelnych podniki, idaji o podnicich
uvadénych na burzu, srovnatelnych transakcei, odvétvovych multiplikatort

3. Metody, které jsou zaloZené na valuaci jednotlivych majetkovych polozek, ze kte-
rych je podnik slozen a z velké casti jde v tomhle pfipadé o nékladovou valuaci
(majetkové metody) - ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na principu historickych
cen, substancni hodnota na principu reprodukcnich cen, substanéni hodnota na
principu uspory nékladd, likvidaéni hodnota, majetkové ocenéni na principu trznich

hodnot (Matik, 2018, s. 44-45).

4.1 Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)

Je to nejpouzivangjsi oceniovaci model a zahrnuje fadu kli¢ovych rozhodnuti tykajici
nych nakladd na kapital (Vidal a spol., 2017). WACC se rozd¢€luji na néklady na
vlastni kapital a na dluh neboli na cizi kapital (Rady a kol., 2019).

Jedna se o finan¢ni model, ktery odhaduje vnitini hodnotu spolecnosti, coz je hod-
nota zalozena na schopnosti vytvaret penézni toky. (DCF Model Training: 6 Steps to
Building a DCF Model in Excel, 2015) Valuace na zakladé¢ DCF vyZaduje piedpovi-

dani budoucich penéznich tokli (Turcas a spol., 2020).

Vyuzivéa se k ur€eni hodnoty firmy nebo cenného papiru. Piedstavuje hodnotu, kte-
rou by investor byl ochoten zaplatit za investici s ohledem na poZadovanou miru na-
vratnosti investice (diskontni sazba). Dale je mozné vyuzit DCF k valuaci projektii ne-
bo investici v rdmci spolecnosti, ocenit podily spolecnosti nebo ocenit majetek, ktery
produkuje ptijmy (Discounted Cash Flow DCF Formula — Guide How to Calculate
NPV, 2015).
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Sestaveni modelu diskontovanych penéznich tokti v 6 krocich:

1. Progndza nezménénych volnvch penéznich toku (unlevered free cash flows)

Nejprve je nutné predpovédét penézni toky, které spoleCnost generuje
z vlastnich hlavnich ¢innosti po zauctovani vsech provoznich nékladl a inves-

tic.

2. Vypodet tzv. terminal value (kone¢né hodnoty)

Neni mozné udrzet predpovidani cash flows napotfad. V uréitém okamziku je
nutné provést urcité predpoklady o penéznich tocich po poslednim explicitnim
predpovédnim roce odhadem vseobecné hodnoty podniku po jeho explicitnim
predpovédnim obdobi. Tahle pausalni ¢astka je nazyvana terminal value (ko-

necna hodnota).

3. Diskontovani penéZnich tokt do sou¢asnosti

Je nutné urcit diskontni miru a diskontovat nezménéné volné penézni toky. Jeli-
koz neomezené volné penéZni toky predstavuji vSechny provozni penézni toky,
Hpatfi® jak veéfitelim, tak vlastnikim podniku. Po diskontovani se nazyva sou-

¢asnd hodnota v§ech nezménénych volnych penéZnich tokl podnikova hodnota.

4. Pfidani hodnoty nefunkénich aktiv k soucasné hodnoté neomezenvch vol-

nych penéZnich tokl

Jestlize ma podnik néjaké neprovozni aktiva (hotovost, investice), tak je nutné

je pricist k soucasné hodnoté neomezenych volnych penéznich toki.

5. Odecteni dluhu a jinych nemajetkovvch pohledavek

Koneénym cilem DCF je zjistit, jakd je hodnota vlastniho kapitdlu, neboli co
patii vlastnikiim kapitalu. Pokud ma tedy spolecnost néjaké plijcky nebo jiné
nemajetkové pohledavky vii€i podniku, musi se od této hodnoty odecist. To, co

zbylo tedy patii vlastnikiim.

Neprovozni aktiva a pohledavky jsou Casto scitany jako jeden termin nazy-
vany &isty dluh. Casto je mozné vidét rovnici: hodnota podniku — &isty dluh =
hodnota vlastniho kapitalu. Hodnotu vlastniho kapitalu, kterou vyplaci DCF, je

nyni mozné porovnat s trzni kapitalizaci.
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6. Vydéleni hodnoty vlastniho kapitdlu nesplacenymi akciemi

Ke zjisténi hodnoty kazdé akcie se musi hodnota vlastniho kapitalu vyd¢lit zie-
dénymi akciemi podniku (DCF Model Training: 6 Steps to Building a DCF
Model in Excel, 2020).

4.1.1 Vymezeni volnych penéZnich tokii

Volné penézni toky (FCF) jsou obvykle chapany jako rozdil mezi piijmy a vydaji, které
jsou generovany majetkem podniku a vztahuji se k ur€enému druhu kapitélu. Podle vyme-
zeni kategorie kapitalu jsou rozliSovany volné penéZni toky pro vlastniky (FCFE) a volné

penézni toky pro vlastniky a véfitele (FCFF) (Dluhosova, 2008, s. 26).

4.2 Multiples

Multiples jsou jednim z nejrychlejSich zptsobt k valuaci spolecnosti a jsou uzitecné pii
porovnavani podobnych spole¢nosti. Snazi se zachytit pomérné hodné provoznich a fi-
nanc¢nich charakteristik firmy v jediném ¢isle. Multiples jsou vyjadifeny jako pomér kapita-
lové investice k finan¢ni metrice, kterou je mozné pficist poskytovatelim tohoto kapitalu

(Valuation Multiples, 2020).

Vybér Multiples pti valuaci je zavisly na povaze podniku nebo odvétvi, ve kterém da-
ny podnik ptisobi (Valuation Multiples, 2020). Existuji 2 zakladni typy Multiples, a to
hodnota vlastniho kapitalu a hodnota podniku. Majetkové Multiples vyjadiuji hodnotu na-
rokl akcionaili na danou spolec¢nost vzhledem k proménné relevantni pro akcionare, napf.
P/E a P/B. Podnikové Multiples vyjadiuji hodnotu celého podniku ve vztahu k proménné,
ktera se tyka celého podniku, naptiklad EBIT a EBITDA (Vidal a spol., 2017).

4.2.1 P/E

Jednéd se o nejpouzivangj$i Multiples a diky jeho jednoduchosti byva castou volbou pii
posouzeni relativni hodnoty. Jeho vztah k finanénim zékladiim firmy je velmi €asto igno-

rovan, a to muze vést k vyznamnym chybam (Damodaran, 2012, s. 468).

Trini cena akcii (1)

P/E =
/ Vydélky za akcii
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Pomér P/E je vice citlivy na zmény ocekavané miry rastu, pokud jsou trokové sazby
nizké, nez kdyz jsou vysoké. Divodem je, Ze rast vytvari v budoucnu penézni toky a sou-
¢asna hodnota téchto tokt je pii vysokych urokovych sazbach samoziejmé mnohem mensi.

(Damodaran, 2012, s. 474).

Béznym piistupem k odhadu poméru P/E pro firmu je zvolit skupinu srovnatelnych fi-
rem, poté vypocitat primérny pomér P/E této skupiny a subjektivné upravit tento praimeér
na rozdily mezi ocefiovanou firmou a zvolenymi firmami. Problém je ovSem v tom, Ze de-

finice srovnatelné firmy je velmi subjektivni (Damodaran, 2012, s. 481).

4.2.2 EV/EBITDA

EV/EBITDA je pomér, ktery srovnava hodnotu podniku spole¢nosti (EV) s jejim ziskem
pted uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA). Bézné€ se pouziva jako metrika va-
luace pro porovnani relativni hodnoty riiznych podnikd. Vyuziva se ke srovnani celé¢ hod-
noty podniku s ¢astkou EBITDA, kterou kazdoro¢né vydélava. Tento pomér investorim
tik4, kolikrat by museli ¢astku EBITDA zaplatit, kdyby ziskali cely podnik (EV/EBITDA -
Guide & Examples of How to Calculate EV/EBITDA. Financial Modeling Courses & Tra-
ining, 2015).
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5 POSTUP PRI VALUACI PODNIKU

Postup valuace je nutné modifikovat dle konkrétnich podminek a zejména dle konkrétniho
podnétu k valuaci, kategorie zjisStované hodnoty, vybranych metod, dostupnych dat apod.

(Maftik, 2018, s. 71).

Jak jiz bylo feCeno, nejprve je nutny sbér vstupnich dat, poté provedeni analyzy téchto
dat, vybér spravné metody a samotné provedeni valuace na zaklad¢ zvolenych metod (Ma-

ik, 2018, s. 71).

Je také vhodné provést analyzu makroprostiedi a mikroprosttedi. Posouzeni vyvoje
podminek podniku v minulosti v ramci analyzy makroprostiedi funguje jako prognéza vy-
voje v soucasnosti a posouzeni realnosti cilil, které jsou obsazeny v podnikatelském zame-
ru. Analyza mikroprostfedi méd mimofadny vyznam, jde vlastné¢ o vymezeni 2 zakladnich
oblasti problémi: identifikace zakladnich charakteristickych znakli odvétvi a progndzy

vyvoje odvétvi (Kislingerova, 2001, s. 29 a 32).

5.1 Doporuceny postup valuace

Pted zahajenim prace na valuaci, je nutné si mimo jiné ujasnit, z jakého diivodu bude valu-
ace provadeéna a jak4 hodnota by méla byt vysledkem valuace. Lze doporucit takovyto po-

stup pro valuaci podniku:

1. Nejprve je nutné sesbirat vstupni data

2. Je potteba provést analyzu dat, coz zahrnuje zpracovani strategické a finan¢ni
analyzy podniku z diivodu posouzeni jeho celkového stavu, postaveni na trhu,
konkurenéni silu, a pfedev§im schopnost dlouhodobého trvani a tvotfeni hodno-
ty. Tahle analyza je nutnd bez ohledu na to, jaké metody nakonec vyuzijeme.
Analyza dat dale zahrnuje rozdé€leni aktiv na provozné nutnd a nenutna, analy-
zu a progndzu generatort hodnoty a orientacni valuaci dle generatorti hodnoty.

3. Vytvoteni finan¢niho planu

4. Na zéklad& predchozi analyzy vybrat vhodné valua¢ni modely a dle nich pro-

vést valuaci (Marik, 2011, s. 43 a 71).
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5.2 Sbér vstupnich dat

Pti valuaci je dualezita pfiméienost vstupnich dat. Zalezi vzdy na ucelu valuace a hledani

kategorie hodnoty. Informace, které jsou potieba se rozdéli do nékolika skupin:

e Zékladni data — zahrnuji data popisujici podnik; ndzev; pravni formu; rozdéleni ma-
jetkovych podild, poptipadé dalsi pravni informace o podilech; zakladni fidici
strukturu podniku (Matik, 2018, s. 72)

e Ekonomicka data — Gi¢etni vykazy za nejméné 3-5 let; vyrocni zpravy; zpravy audi-
tort; jestlize existuji, tak i podnikové plany.

e Relevantni trh — vymezeni trhu, na kterém se ocenovany podnik vyskytuje; seg-
mentace trhu; faktory vyvoje trhu

e Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — uréeni hlavnich konkurentl a sbér dat o
téchto konkurentech; pfipadné substituty vyrobki nebo produktl podniku, ktery
ocefiujeme; mozné bariéry vstupu do odvétvi

e (Odbyt a marketing — hlavni produkty a jejich porovnani s konkurenci; ceny
v porovnani s konkurenci; reklama a srovnani jejich vydajl s konkurenci; vyzkum a
vyvoj ve srovnani s konkurenci

e Vyroba a dodavatelé — charakter vyroby; kapacity vyroby a jak je vyuzita, stav
dlouhodobého majetku, nehmotného majetku, investic provedenych v minulosti;
struktura dodavek; mira zavislosti podniku na dodavatelich

e Pracovnici — jejich struktura; situace na trhu prace; produktivita prace ve srovnani
s konkurenci; fluktuace zaméstnancti, uroven persondlnich naklada (Matik, 2018, s.

73).

Mnohé z téchto informaci neni jednoduché zjistit, zejména tidaje o hlavnich konkuren-
tech a jejich vydajich, jelikoz podniky si takové idaje hlidaji a nejsou jen tak veifejné pii-

stupné.

5.3 Analyza dat

Je potieba ziskané data o valuovaném podniku analyzovat a urcit také, ktera data jsou pro
nas potiebnéjsi a kterd zase naopak nebudeme pottebovat. K tomu slouzi, jak jiz bylo fece-
no, strategickd analyza, finan¢ni analyza. JelikoZ strategickd a finan¢ni analyza by mély
byt provedeny v kazdém piipadé, budou podrobnéji popsany v nasledujicich podkapitolach
(Marik, 2018, s. 71).
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5.3.1 Strategicka analyza

Je jednou z kli¢ovych fazi valuacniho procesu, ovSem v praxi ji neni zatim vénovana od-
povidajici pozornost. Z uvedeného tedy vyplyva, ze by méla byt provedena v kazdém pii-
pad¢ (Marik, 2018, s. 74).

Hlavni funkeci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku,
ktery oceniujeme. Vynosovy potencial podniku je zavisly na vnéj$im a vnitinim potencialu,
kterym dany podnik disponuje. Vnéjsi potencial je mozné vyjadrit Sancemi a riziky podni-
katelského prostiedi, ve kterém se ocefiovany podnik nachéazi. U analyzy vnitiniho poten-
cidlu jde o to zjistit, jak je podnik schopen vyuzit Sance vnéjsiho prostiedi a celit jeho rizi-
kiim. Souhrn silnych a slabych stranek je vyjadfenim wvnitiniho potencidlu podniku
s diirazem na otazku, jestli ma podnik néjakou podstatnou konkurenéni vyhodu. Dulezitou

soucasti analyzy vnitiniho potencidlu je tedy analyza konkurence ocetiovan¢ho podniku

(Maiik, 2018, s. 74).

Potenciél vyvoje podniku

— P

Vnéjsi potencidl Vnitini potencial
N 4‘
v
Relevantni trh Konkurence

1

Nérodni hospodatstvi, Sirsi

ekonomické prostredi

Obrazek 1 — Analyza vyvoje potencialu podniku, zdroj: Maftik, 2018, s. 74

5.3.2 Ugel strategické analyzy

Strategicka analyza neni jenom néc¢im, co by mélo doplnit zavérecné vypocty, ale je velmi
dalezitym predpokladem vérohodnosti vysledné valuace. Je tedy dulezité, aby strategicka
analyza méla konkrétni vysledky, ke kterym by méli patfit odpovédi alesponi na tyhle 3
otazky:

1. Jaké jsou z dlouhodobého ¢asového horizontu perspektivy podniku?
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2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a zejména vyvoj podnikovych trzeb je mozné ocekavat
v souvislosti s odpovédi na prvni otdzku?

3. Jaka rizika mohou byt spojena s podnikem? (Matik, 2018, s. 75)

Prvni otazku je nutné zodpovidat s urcitou gradaci a v souladu s postupem analyzy, a to
bud’ dle samotné strategické analyzy, dle strategické analyzy doplnéné finan¢ni analyzou,
anebo dle strategické a finan¢ni analyzy doplnéné o financni plan. Jestlize uz strategicka
analyza ukaze, Ze je potencial podniku maly, Ze podnik neni schopen konkurovat a nema
odpovidajici vyvojovou zdkladnu, je tedy jasné, Ze perspektivy podniku nejsou piili§ dob-
ré. Financni analyza a plan uz zfejmé¢ nepiinesou poznatky, které by na tom mohly néco
zménit (Marik, 2018, s. 75). Odpoveéd na tuhle prvni otazku je vhodné urcitym zptisobem

standardizovat, naptiklad:

e Zdravy podnik, u kterého lze ptedpokladat going concern neboli pokra¢ovéani pod-
niku

e Slabsi podnik, ktery ma Sanci pieZit, ale jeho rizika jsou zna¢na

e Nemocny podnik, ktery ma pfili§ vysoka rizika a jeho Zivotnost je omezena

e Akutné ohrozeny podnik, ktery je asi nejlepsi ocenit likvida¢ni hodnotou (Mafik,
2018, s. 76).

Vyvoj trzeb podniku, coz je v podstaté druha otazka, je vhodné zodpovédet u zdravého
a nemocného podniku, kdy je moZzné predpokladat alespoil n€jakou budoucnost. Dlouho-
doba predikce trzeb ocenovaného podniku je jednim z rozhodujicich aspektii valuace, a

proto by ji méla byt vénovana zvlastni pozornost.

Pti hleddni odpovédi na prvni dvé otazky vyplynou rizika, ktera jsou s podnikem spo-
jena, a vySe jejich intenzity. Dalsi rizika se mohou objevit i pozdé&ji pfi zpracovani finan¢ni
analyzy a tvorb¢ finan¢niho planu. Ke vSem rizikiim by se mél ovSem oceiiovatel vratit pii

sv¢ vlastni valuaci (Maftik, 2018, s. 76).
5.3.3 Postup strategické analyzy
Postup strategické analyzy muze byt tvofen nasledujicimi kroky:

e Relevantni trh, progndza a analyza relevantniho trhu, coz vlastné zahrnuje analyza
vnéjsiho prostiedi
e Analyza vnitiniho potencidlu ocefiované¢ho podniku a analyza jeho konkurence

e Predikce trzeb, coz je vysledkem piedchozich dvou krokii (Mafik, 2018, s. 76).
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5.3.4 SWOT analyza

Jedné se o univerzalni analytickou techniku, kterd je zaméfena na zhodnoceni vnitinich a
vnéjsich faktorti ovlivitujicich uspesnost podniku nebo néjakého konkrétniho zdméru. Nej-

Castéji se SWOT analyza vyuziva jako situacni analyza v rdmci strategického fizeni.

Jeji podstatou je identifikovat klicové silné a slabé stranky uvnitt podniku, neboli
urcit, v ¢em je dany podnik (nebo jeho ¢asti) dobry anebo naopak Spatny. Stejné diilezité je
vymezeni kliCovych pfileZitosti a hrozeb, které se nachazeji v okoli, tedy ve vnéj$im pro-
stiedi podniku. Cilem je tedy identifikace a nasledné omezeni slabych stranek, podpora

silnych stranek, hledani novych pftilezitosti a znat hrozby.

Dulezité je zaméfit se na dilezité véci, které jsou néjak meétitelné nebo davaji ana-

lyze diraz, a dale zahrnovat pouze fakta a objektivni faktory, ne jenom nase domnénky a

spekulace (SWOT analyza, 2011).

POMOCNE SKODLIVE
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Obrazek 2— SWOT analyza, zdroj: SWOT analyza, 2011-2017
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5.3.5 Analyza péti sil (Porter’s Five Sources)

Je dilem Michaele E. Portera a jednd se o zplsob, jak analyzovat odvétvi a jeho rizika.
Pracuje s péti prvky, proto Five Sources. Podstatou této analyzy je predikovani vyvoje
konkurenéni situace ve zkoumaném odvétvi dle odhadu mozného chovani nasledujicich

subjektli a objektt, které plisobi na daném trhu, a rizika hroziciho podniku z jejich strany:
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e Stavajici konkurenti — jejich schopnost ovlivnéni ceny a nabizeného mnozstvi da-
ného vyrobku nebo sluzby

e Potencialni konkurenti — moznost, ze se dostanou na trh a budou moci ovlivnit cenu
a nabizené mnozstvi daného vyrobku nebo sluzby

e Dodavatelé — to stejné jako u stavajicich konkurentti

e Kupujici — jejich schopnost ovlivnéni ceny a poptavaného zbozi urcitého vyrobku
nebo sluzby

e Substituty — cena a nabizené mnozstvi vyrobkl nebo sluzeb alespoii z ¢asti schop-
nych nahradit ur¢ity vyrobek nebo sluzbu (Analyza péti sil SF (Porter's Five Forces,
2011).

Je tedy mozné fict, ze zaklady modelu vychazeji z mikroekonomie, konkrétné
z analyzy trhu, chovani podniku a chovéni spottebitele. Pokud bychom model jesté vice
chtéli ptiblizit mikroekonomii, je mozné k pivodnimu Porterovu modelu ptidat dalsi 2
rozméry, a to chovani vlady (regulace odvétvi), trh komplementii (jejich nabizené mnoz-
stvi a cena). V ptipad¢ komplementl se vlastné jednd o zohlednéni situace na souvisejicich

trzich (Analyza péti sil SF (Porter's Five Forces), 2011).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze stiet zakladnich péti konkurencnich sil ukazuje potencial
a prostor pro rust nebo naopak pokles a také jaka bude ziskovost daného odvétvi, coz je
pro valuaci dulezité. Model péti sil je také dulezity pro planovani, jeho pouziti pomuze si
uvédomit rozlozeni jednotlivych konkurencnich sil (Porteriv model 5 konkurenc¢nich sil,

2014-2020).
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Obrazek 3— Porteriv model péti sil,

zdroj: Analyza péti sil SF (Porter's Five Forces, 2011

5.4 Financni analyza

Soucasti analyzy dat, a tedy také praci pii valuaci je finan¢ni analyza, které se budou po-

drobnéji vénovat nésledujici podkapitoly (Kislingerova, 2001, s. 39).

5.4.1 U¢el finanéni analyzy

Ugelem finanéni analyzy je komplexni zhodnoceni finanéni situace podniku. Pomaha od-
halit, jestli je podnik dostate¢né ziskovy, jestli ma vhodnou kapitdlovou strukturu, jestli
vyuziva efektivné své aktiva, jestli je schopny splacet své zavazky a mnoho dalSich vy-
znamnych skute¢nosti (Knépkova a kol., 2017, s. 17). Investor od své investice oekava, ze
jeho vlozeny kapital bude zhodnocen, proto nez je uskutecnéna investice, je dilezité po-
znat finan¢ni zdravi podniku (Kislingerova, 2001, s. 39). Mira finan¢ni spolehlivosti pod-
niku je zaloZena na tsudku, jaka rizika ve spojeni s dal§im rozvojem podnikani je mozné
s ohledem na finan¢ni situaci podniku bez vétSich obav podstoupit (Griinwald a kol. 2007,

5. 211).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

Finan¢ni analyza také slouzi jako jedno z vychodisek pro posouzeni rizika, ob-
zvlasté provozniho a financniho, které hraje vyznamnou roli pfi stanoveni kapitalizacni
nebo diskontni miry v jednotlivych modelech vyuzitelnych pro propocet trzni hodnoty

podniku (Kislingerova, 2001, s. 39).

Pribézna znalost financ¢ni situace firmy manazerim umoziuje se spravné rozhodo-
vat pii ziskavani finan¢nich zdrojt, pfi uréeni optimalni finan¢ni struktury, pfi pterozdélo-
vani volnych penéznich prostiedkd, ptfi poskytovani avérti apod. Znalost financniho posta-
veni je nutnd jak ve vztahu k minulosti, tak 1 zejména pro odhad a predikovani budouciho
vyvoje. Plati, ze to, co probéhlo v minulosti, uz sice neni mozné ovlivnit, ale vysledky fi-
nan¢ni analyzy poskytuji cenné informace pro budoucnost podniku, coz je pro valuaci di-
lezité. Financni analyza jako zdroj pro dalsi rozhodovani a posuzovéni je potiebna nejen
pro manazery podniku, ale také pro investory, obchodni partnery, burzovni makléfe atd.
(Knapkova a kol., 2017, s. 17). Potencialni investory zajima finan¢ni zdravi podniku, pro-
toze jsou to informace, které mohou vyznamné¢ ovlivnit jejich budouci investicni zaméry

(Knapkova a kol., 2017, s. 18).

5.4.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro zpracovani finan¢ni analyzy je potieba ziskat data, které tvoii vychodisko pro dosazeni
relevantnich vysledkli a pro jeji kvalitni zpracovani. Zakladnim zdrojem dat jsou ucetni
vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich (cashflow),
prehled o zménach vlastniho kapitalu a pfiloha k ucetni zavérce. Dostatek potiebnych in-
formaci lze také najit ve vyro&ni zpravé. Cerpani informaci je dale mozné ze zprav samot-
ného vrcholového vedeni podniku, ze zprav vedoucich pracovniki nebo auditorti, z firemni
statistiky produkce, poptavky, z oficialnich ekonomickych statistik, z burzovniho zpravo-

dajstvi atd. (Knapkova a kol., 2017, s. 18).

5.4.3 Utetni vykazy jako podklad pro finanéni analyzu

Znalost obsahu dilé¢ich poloZzek ucetnich vykazi je zdkladnim ptfedpokladem pro praci
s nimi v rdmci doporucovanych postupti a metod finan¢ni analyzy. Kromé znalosti polozek
ucetnich vykazl je také dilezité znat vzajemné souvztaznosti vykazli. Soucasné¢ musime
s daty z u€etnich vykazli zachazet obezietn¢ vzhledem k jejich vypovidaci schopnosti, kte-

rd je dana ucelem zpracovani vykazi (Knépkova a kol., 2017, s. 21).
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Pohled na majetkovou a finan¢ni strukturu podniku poskytuje rozvaha (bilance)
podniku. Rozvaha na strané aktiv dava piehled o vysi a struktuie majetku a na stran¢ pasiv
o zpusobu, jakym byl tento majetek financovan. Na stran¢ pasiv je dilezitd informace o
vysledku hospodaieni podniku a jeho tvorba je zachycena poté konkrétné ve vykazu zisku
a ztraty. Vysledek hospodateni je rozdil mezi vynosy a néklady bez ohledu na to, jestli
vznikaji skuteéné realné penézni piijmy nebo vydaje. Z tohoto divodu je potieba pro fi-
nancni fizeni podniku sledovat tok penéznich prostiedkil, coz Ize najit ve vykazu cashflow.
Informace o tom, zda byly zvySeny nebo snizeny jednotlivé polozky vlastniho kapitalu se

nachdzi v ptehledu o zménéch vlastniho kapitalu (Knapkova a kol., 2017, s. 21).

5.4.4 Metody finan¢ni analyzy
Mezi zékladni metody, které se pfi financni analyze vyuzivaji, patii predevsim:

e Analyza absolutnich ukazatelii — jde o analyzovani majetkové a finan¢ni struktury.
Uzite¢nym nastrojem je analyza trendii neboli horizontalni analyza a dale procentni
rozbor jednotlivych polozek rozvahy neboli vertikdlni analyza

e Analyza tokovych ukazateli — tyka se zejména analyzy vynosu, nakladl, zisku a
cashflow, a i zde je vhodné vyuZit horizontalni a vertikalni analyzu

e Analyza rozdilovych ukazatelli — velmi vyraznym ukazatelem je Cisty pracovni ka-
pital

e Analyza pomérovych ukazatelll — jedna se zejména o analyzu ukazatell likvidity,
rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity, ukazatel kapitalového trhu, analy-

za ukazateld na bazi cashflow atd. (Knapkova a kol., 2017, s. 17).
5.4.5 Postup finan¢ni analyzy

Vlastni postup finan¢ni analyzy pfi valuaci podniku je moZné shrnout do téchto krokd:

e Provéfeni uplnosti a spravnosti vstupnich tdaji
e Sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykaza
e Spocitani a vyhodnoceni pomérovych ukazateli

e Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatkti (Marik, 2018, s. 117).

5.5 Chyby pfri valuaci podniku

Pti valuaci podniku je mozné udélat mnoho chyb, které mohou ovlivnit vyslednou valuaci.

Uvedeni nékolika z nich:
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1. Ptili§ optimistickd predikce vynost — pokud je predikce vynost piili§ opti-

mistickd, mize byt valuace zkreslend, je nutné se v tomhle ohledu mirnit

2. Podcenovani ndkladia zpusobujicich nerealné prognézy zisku — u nékladu je

ovSem oproti vynosim lepsi je nepodhodnocovat, aby nedoslo ke zkresleni
predikce zisku

3. Uprava bety — neni mozné si betu upravovat pro lepsi vypocet (#1 of the Top
9 Valuation Mistakes: Overly Optimistic Revenue Forecasts, 2018)

4. Spatné urceni hodnoty pro valuaci— je nutné si spravné urcit, na jakou hodno-

tu se pii valuaci budeme zaméfovat

5. Spatny vybér modelil pro valuaci — se zvolenou hodnotou valuace musi byt

zvoleny 1 spravné valuacni modely (10 Common Mistakes in Business Valu-

ation (and How to Avoid Them, 2019)

5.6 Zavér k teoretické ¢asti

V teoretické ¢asti byla pomoci reSerSe rtiznych literarnich pramenti nastinéna problematika

valuace podniku.

Nejdiive doslo k vymezeni samotné problematiky valuace, uvedeni diivodi pro valu-
aci a popis obecnych zakladul, kde byly vyjmenovany pojmy v mikroekonomickém kontex-
tu a pojmy pii valuaci, dale byl obecné popsan podnik jako predmét valuace, byly vymeze-
ny hodnoty podniku a doSlo ke zvoleni kategorie hodnoty pro pouZiti pii vlastni valuaci.
V dalsi kapitole s ndzvem Faktor Casu byly popsdny jednotlivé faktory casu a rizika a bylo
vymezeno, jak se rizika ¢leni a méfi, a dale vysvétlena diskontni mira s ohledem na riziko
a ucel valuace. Dale jiz byly popsany samotné valuacni metody podniku, které budou vyu-
zity pro valuaci vybraného podniku. Konkrétné se jedna o metodu diskontovanych penéz-
nich tokd a Multiples, zvoleno bylo P/E a EV/EBITDA. Posledni kapitola se zabyva sa-
motnym postupem pii valuaci, dale popisuje sbér a analyzu dat, jejiz soucasti je popis stra-
tegické a finan¢ni analyzy. U strategické analyzy jsou popsany metody, které se pro ni vy-
uzivaji, a to SWOT analyza a Porterova analyza 5 sil. V posledni kapitole jsou také uvede-
ny chyby, které se mohou objevovat pii valuaci a mohou ji ovlivnit, proto je diilezité se jim

vyhnout.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 ANALYTICKA CAST

K valuaci byla zvolena firma Ford Motor Company, a to z divodu, Ze ma dobré postaveni
na trhu, jelikoz v porovnani 25 nejvétsich konkurentii v automobilovém priimyslu je na 11.

misté, co se tyka trzni kapitalizace. Valuace takové firmy tedy miize byt velmi zajimava.

6.1 Predstaveni vybraného podniku

Jedna se o globalni automobilovy podnik, ktery spadd do primyslu vyrobcti automobild.
Jeho pfedmétem podnikani je navrhovani, vyroba, marketing a servis celé Skaly vozii Ford,
nakladnich a sportovnich uzitkovych vozidlech a také luxusnich vozidel Lincoln. Plsobi ve

3 segmentech:

e Automotive
e Mobility
e Ford Credit

Prvni segment Automotive zahrnuje zejména tedy prodej vozidel znacky Ford a
Lincoln, nahradnich dilt a ptisluSenstvi po celém svété. Druhy segment Mobility se zabyva
navrhovanim, budovanim sluzeb mobility a dale poskytuje vyvoj systému s vlastnim fize-
nim a integraci vozidel. Posledni segment Ford Credit se zabyv4 zejména financovanim a
leasingem, které souviseji s vozidly, rozhodovanim o investicich, ¢innostmi v oblasti fizeni
rizik. Segment Ford Credit nabizi také velkoobchodni plij¢ky obchodnikiim na financovani
nakupu zasob vozidel. Zaméstnanci na plny tvazek ma kolem 190 000 (Ford Motor Com-

pany (F) Company Profile & Facts, 2020).

Ford Motor Company byla zaloZzena Henry Fordem 16. ¢ervna roku 1903 a jeji sid-
lo je v Dearbornu v Michiganu. Prvni model piedstavili v roce 1908 a jednalo se o model T
a tohle vozidlo pfedstavovalo novou éru osobni piepravy. Bylo jednodussi ho obsluhovat,
udrzovat a ovladat na nerovnych cestach a ihned zaznamenal obrovsky uspéch. General-
nim feditelem je James Patrick Hackett, predsedou je William Clay Ford junior, provoznim
feditelem je James D. Farley junior a konzultantem a feditelem je Edsel B. Ford II. (Ford,

2020).

Vydanych akcii ma tento podnik necelé¢ 4 miliardy a z toho je 99,82 % Free Float,
coZ znamena, Ze se jednd o akcie, které jsou voln¢ obchodované na trhu a nejsou tedy
vlastnény strategickymi vlastniky. Mezi nejvétsi investory patii naptiklad spolecnost The

Vanguard Group, Inc. Se 7,82 %; BlackRock Institutional Trust Company N.A. s 5,66 %,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

Newport Trust Company s 4,66 % anebo State Street Global Advisors (US) s 4, 58 %
(Thomson Reuters Eikon, 2020).

Tabulka 1- 10 nejvyznamnéjSich investorii spolecnosti Ford Motor Company,

zdroj: Thomson Reuters Eikon: Ford Motor Company, 2020

Top 10 Investort %
The Vanguard Group, Inc. 7,82 %
BlackRock Fund Advisors 5,66 %
Newport Trust Co. 4,66 %
State street global Advisors (US) 4,58 %
Geode Capital Management LLC 1,51 %
Dimensional Fund Advisors LP 1,04 %
Greenhaven Associates, Inc. 0,88 %
Pzena Investment Management LLC 0,81 %
Northern Trust Investments, Inc. 0,73 %
LSV Asset Management 0,73 %

6.1.1 Pobocka v Ceské republice

Podnik Ford Motor Company ma nékolik pobocek a jednou z nich je i Ford Motor Compa-
ny, s.r.o., kterd sidli v Praze. Jejim jednatelem je Attila Szabo a byla zaloZena v roce 1993
a to konkrétn€ 8.biezna. Zabyva se prevazné dovozem a distribuci osobnich a uZitkovych

vozidel znacky Ford (Justice, 2012-2015).

6.2 Informace o podniku potiebné pro valuaci

Informace, které budou vyuZivany k valuaci vybraného podniku budou pievazné Cerpany
z vyrocnich zprav, a tedy z ucetnich vykazii — rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cashflow
atd., z ptilohy, z webovych stranek podniku, ze stranky Thomson Reuters Eikon, a to diky
pfistupu na zéklad¢ ucasti v soutézi CFA Research Challenge, a dale také ze stranky Ya-

hoo.

6.3 Strategicka analyza

Jak uZ bylo feceno, je nutné provést analyzu vnéjsiho a vnitiniho prostfedi oceniovaného
podniku. Musi se vymezit, jak se bude vyvijet trh, na kterém pisobi valuovany podnik,
jaké ma konkurenty a jestli ma oproti nim néjakou vyhodu, ktera by mu mohla vyrazné

pomoci naptiklad co se tyCe vyvoje trzeb apod.
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6.3.1 Vnéjsi potencial

Podle ministerstva priimyslu by mél byt rok 2020 pro automobilovy primysl zlomovy,
protoze vyrobci uvedou na trh spoustu novych modeli, které budou mit alternativni pohon,
coz bude reakci na nafizeni Evropské unie, které se tyka ptisnéjSich emisnich limitt. Je
nutné, aby trend byl zachycen jak ze strany automobilovych spolecnosti, tak ze strany sta-
tu, aby nevznikaly naptiklad uzivatelim novych modeld problémy pii Cerpani paliva. Au-
tomobilové spolecnosti vyvijeji nové modely na elektfinu a hybridni pohon (Ministerstvo

primyslu: Rok 2020 bude pro autopriimysl zlomovy, zméni se toho hodn¢, 1999-2020).

Od roku 2021 by mél platit novy limit 95 gramii oxidu uhli¢itého na kilometr a od ro-
ku 2025 by se mél tento limit jesté snizit. Z toho vyplyva, Ze tfetina vyrobenych automobi-
It bude muset mit nizkoemisni pohon, vodik nebo elektiinu. Pokud tomu tak nebude, bu-
dou muset vyrobci platit poplatky do spoleéného fondu (Ministerstvo primyslu: Rok 2020

bude pro autopriimysl zlomovy, zméni se toho hodn¢, 1999-2020).

Ford Motor Company tedy samoziejmée reaguje na nové trendy v oblasti automobilo-
vého primyslu a snaZi se nenavrhovat pouze produkt, protoze vSechny automobilové spo-
lecnosti jsou schopné nabidnout podobnou kvalitu, atraktivni vzhled, spolehlivost, a proto
navrhuji jakysi storyboard a fesi, jak lidé budou s autem zit a fungovat. Investuji do vyvoje
umélé inteligence a snazi se vyrabét chytfejsi auta, protoze mlada generace je pravé tou,
ktera moderni technologie pfijima jako prvni (Séfdesignér Fordu: Uz nenavrhujeme jen

produkt, ale i to, jak budou lidé s autem zit, 1999-2020).

Cilem Ford Motor Company uz neni proddvat pouze jedno auto, ale chtéji mladym
nabidnout pfistup k voziim, ke kterym se jejich predchiidci nemohli dostat. Myslenka je
takova, Ze bé¢hem tydne budete mit k dispozici méstské auto, kterym budete dojizdét do
préace a na vikend s rodinou si vezmete kombi. Jedna se o tzv. carsharing a miize mit mno-
ho podob. Néavrhy novych modelt se pomoci klinickych testli snazi s oby¢ejnymi lidmi co
nejrychleji ovéfovat. Jedna se o skutecné otevieny proces. V ramci autobranze se zacina
rozvijet trend, ze automobily budou navrhovany vice zevniti ven, nez tomu bylo doted’
(Séfdesignér Fordu: Uz nenavrhujeme jen produkt, ale i to, jak budou lidé s autem Zit,

1999-2020).

Cim bude mit mlada generace lepsi piistup k modernim technologiim, tim bude rych-
lejsi posun k designu budoucnosti. Prvotnim cilem by mélo tedy byt dostat moderni tech-

nologie k mladé generaci. Jakmile bude automobil vybaven vétsim mnozstvim techniky, je
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nutné ho humanizovat, protoze ¢lovek si bude htife hledat cestu k vysoce inteligentni tech-
nice, ktera mu nebude piipominat jiného &lovéka (Séfdesignér Fordu: UZ nenavrhujeme jen

produkt, ale 1 to, jak budou lidé s autem zit, 1999-2020).

Ford Motor Company jiz ma v nabidce nékolik automobill na elektrické a hybridni
pohony, naptiklad Ford Kuga, Ford Mustang Mach — E, Ford Mondeo nebo Ford Explorer.
Do konce roku 2020 chce spole¢nost uvést na trh 14 elektrifikovanych automobilii (Ford,

2020).

Je tedy patrné, Ze automobilovy primysl se bude v nasledujicich letech stale rozvijet a

automobilové firmy na to museji byt pfipraveny a jit, jak se tika, s dobou.

Z vyse uvedenych informaci vyplyva, ze podnik Ford Motor Company se na nové
trendy v automobilovém primyslu zvladne dobfe pfipravit, a tedy bude mit i nadale silnou
dlouhodobou pozici na trhu. Zélezet bude samoziejme i na tom, jak se bude umét odlisit,
protoze jak uz bylo feceno, vyrobit kvalitni, atraktivni a spolehlivy automobil neni jiz tolik

slozité, ale je dalezité lidem nabidnout néco vic, naptiklad v podobé¢ carsharingu.

6.3.2 Vnitini potencial — konkurence

V automobilovém primyslu je samoziejmé velkd konkurence. U spolecnosti Ford Motor
Company, ktera spadéa do sektoru Auto and Truck Manufacturers, jsou 6 nejveétsimi konku-

renty z celého svéta s ohledem na trzni kapital:

e Toyota Motor Corp. s trznim kapitdlem 198,40B
e Tesla Inc. s trznim kapitalem 113,67B

e Volkswagen AG s trznim kapitalem 74,45B

e Honda Motor Co Ltd s trznim kapitadlem 43,62B
e Daimler AG s trznim kapitadlem 41,10B

e General Motors Co s trznim kapitadlem 39,90B

Ford Motor Company ma trzni kapital 25,29B, coz se sice zda oproti jejim konkuren-
tim o mnoho malo, ale v rdmci priméru sektoru, ktery je 36,67B, to neni zase tak malo.
V porovnani se sektorovym medidnem, ktery je 22,87B je na tom Ford Motor Company

velmi dobte (Thomson Reuters Eikon: Ford Motor Company 2020).
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Tabulka 2 — Top 25 konkurentl v sektoru Auto and Truck Manufacturers,

zdroj: Thomson Reuters Eikon: Ford Motor Company, 2020

Jméno Trzni kapitalizace
Ford Motor Co 25285 774 744,84
Sector average (Mean) 36 671 548 095,97
Sector median 22 878 777 714,35
Toyota Motor Corp 198 403 245 130,13
Tesla Inc 113 666 964 390,96
Volkswagen AG 74 446 959 653,36
Honda Motor Co Ltd 43 615 302 728,69
Daimler AG 41 103 148 196,02

General Motors Co

39902 559 909,32

Bayerische Motoren Werke AG

38 308 081 491,35

SAIC Motor Corp Ltd 35328303 512,87
Audi AG 34916 000 000,00
Ferrari NV 28 021 945 605,50
Ford Motor Co 25285 774 744,84
Maruti Suzuki India Ltd 24 136 455 282,06
Hyundai Motor Co 22 878 777 714,35
Byd Co Ltd 21913 876 844,28
Suzuki Motor Corp 18 665 842 681,89
Fiat Chrysler Automobiles NV 17917 019 273,03
Subaru Corp 17 224 834 570,05
Nissan Motor Co Ltd 16 345 618 609,97
Peugeot SA 16 267 417 901,23

Toyota Industries Corp

15 884 271 446,59

Geely Automobile Holdings Ltd

15 829 259 760,39

Astra International Tbk PT

15 728 542 146,65

Exor NV

15 657 710 431,68

Guangzhou Automobile Group Co Ltd
Kia Motors Corp

13 878 795 076,76
11 461 995 297,30

Jak je vidét z tabulky, Ford Motor Company je v porovnani s ostatnimi 25 konkurenty da-
ného sektoru na 11. misté, co se tyka trzniho kapitalu, coZ neni vlibec Spatna pozice,
vzhledem k tomu, jakou ma pozici na trhu. Je nutné zdiraznit, Ze v tomhle sektoru je kon-
kurence vysoka, jak ostatn¢ 1 v celkovém automobilovém pramyslu. Proto je dulezité ino-
vovat, investovat do védy a vyzkumu, do modernich technologii, které se celkové

v automobilovém primyslu neustale vyvijeji a jsou jeho soucasti ¢im dal vice, protoze se
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vyvijeji nové technologie, které zjednodusuji obsluhu automobild, jejich vyrobu, nabidku

apod.

Investice jsou tedy velmi dulezité, a proto je nutné jim vénovat pozornost, umet je
fidit a urcit, jestli se dana investice vyplati nebo ne. K hodnoceni investice slouzi hned
nékolik metod, a to naptiklad metoda Cisté soucasné hodnoty; vnitini vynosové procento
nebo metoda doby navratnosti, které ukazuji, jestli je dana investice vyhodna nebo ne. Ty-
hle metody hodnoceni investice patii k dynamickym metoddm. Existuji i statické metody, a
témi jsou primérny ro¢ni vynos, prumérnd procentni vynosnost nebo primérnd doba na-

vratnosti (Techniky hodnoceni investic (investi¢nich variant), 2011).

6.3.3 SWOT analyza

Je nutné se zaméfit na silné a slabé stranky, ptileZitosti a hrozby spole¢nosti Ford Motor
Company. Tenhle pohled je dilezity v tom smyslu, Ze se zjisti, kde je vybrany podnik slab-
§1, kde naopak je silny, vyhodnoti se pfilezitosti a hrozby a na tyhle aspekty muze byt pod-
nik v budoucnu pfipraven a muze jim Iépe Celit, snizit tim riziko jejich vzniku nebo je vyu-

Zit ve svlij prospéch.
Silné stranky:

e Dobré pozice na trhu — diky svym nabizenym produktiim a sluzbam ma stabilni po-
zici na trhu

e Uznani po celém svété — Ford je celosvétové znamé znacka automobilového pri-
myslu

e Uspéchy znatky Ford v marketingu a reklamé — znacka Ford je znama i na global-
nich trzich

e Schopnost vyvijet nové produkty — Ford je rozhodnuty vyvijet stale nové produkty

e Investice do védy a vyzkumu — v dnesni dob¢ je nutnost investovat do védy a vy-
zkumu, proto vyzkum a vyvoj je jednou z klicovych silnych stranek spolecnosti
Ford

e Rozmanita nabidka produktl a sluzeb — nabizi rozliSné modely a znacky pro celou
fadu demografickych skupin a fadu dalSich sluzeb, coz podniku zarucuje to, ze neni
tolik zavisly na jednom sortimentu a poskytuje mu to silnou paku

e Piijimani novych technologii — diky tomu maji podporu na konkurenénim automo-

bilovém trhu
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e Globalni zastoupeni — Ford ma Siroké zastoupeni v 62 zemich na celém svéte.

Slabé stranky:

e Nutnost stazeni produktli — Ford v minulosti bohuzel musel stdhnout zpét sviij pro-
dukt z diivodu vadnych zdpadek dvefi, a tim utrp€l jak financni ztratu, tak také po-
Skozeni dobrého jména firmy

e Nedostatecné silnd pozice na rozvijejicich trzich (Indie) — z ditvodu toho, ze opera-
ce Fordu jsou rozmanité v mnoha geografickych oblastech, neni kladen diraz na
vykon a produktivitu

e Horsi povést v porovnani s Evropskymi a Japonskymi znackami — Znacka Lincoln
je ve srovnani s anglickymi a némeckymi luxusnimi znackami vniména jako nizsi
znacka

e Zavislost na U.S a evropském trhu — coz omezuje zisky a piijmy

e Mensi trzni kapital — v porovnéni se svymi konkurenty méa Ford nizky trzni kapital

Ptilezitosti:

e Vyroba ekologickych vozidel — s rostoucim trendem vozidel na elektricky a hyb-
ridni pohon je velka piileZitost vyrabét takto uzpisobend vozidla

e Vice moznosti navrhovani ekologickych vozidel — mozZnosti stavéni vozidel na rlz-
né formy pohonu nebo energie

e Moznost rozsifeni oblasti zakaznikli — snaha o proniknuti na automobilovy trh
v Indii, v Ciné anebo i v dalsich mensich zemich na svété

e Rozvijeni schopnosti v oblasti digitalniho marketingu — pfileZitost zaméfit se na své
dovednosti v digitalnim marketingu a tim je mozné navazat nové zakaznické a do-
davatelské vztahy

e Vyroba auta s vlastnim pohonem — diky investici do spole¢nosti pro umélou inteli-

genci Argo Al a do vyvoje technologie s vlastnim pohonem
Hrozby:

e Znacnd konkurence — v automobilovém primyslu je velka konkurence, jak uz
bylo feceno, Ford ma velké konkurenty jako jsou napiiklad Tesla nebo Toyota

e Neustalé zvySovani cen surovin — ke své vyrob¢é Ford potfebuje suroviny jako
ocel a ocelové civky, jejichZ cena stale roste, coz se projevi v nakladech spo-

le¢nosti, a tedy 1 v zisku
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e Regulace a piedpisy pro automobilové znacky — pro zlepSeni zivotniho prostie-
di na celém svété, kontrola na zaklad¢ veiejné bezpecnosti a kvality
o Celosvétova krize — Ekonomové predvidaji, ze v nasledujicich letech mize do-

jit k svétové krizi, kterd by mohla mit jesté horsi priibéh nez krize v roce 2006

Na zaklad¢ vySe zminénych silnych a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb by se
ka po nich v nésledujicich letech ur€ité s rostoucim trendem poroste, a tim miize bojovat se
zna¢nou konkurenci. Déale by mél investovat do védy a vyzkumu pro ekologicka vozidla a
také investovat do modernich technologii, které se zacinaji stavat soucasti automobilového

pramyslu. Je nutné inovovat, vyvijet nové modely, které reaguji na potieby zdkaznikd.

Celkove¢ tedy bude zaleZet na tom, jak podnik vyuZije své silné stranky a ptilezitosti
a jak si poradi se svymi slabymi strdnkami a hrozbami. I ptfesto, Ze v minulosti doslo
k poskozeni dobrého jména, Ford Motor Company je stabilni firmou, ktera dokaze vyuzit

svych ptednosti a pfilezitosti a na své slabiny a hrozby si dd pozor a nepodceni situaci.

6.3.4 Porterova analyza S sil
Diky Porterové analyze 5 sil je moZné analyzovat konkurenéni prostiedi pomoci 5 prvki:
1. Potencialni konkurenti

Diky velkym vstupnim nakladiim do automobilového odvétvi je vstup nové konkuren-
ce nepravdépodobny. Potencidlnim novym konkurentiim brani ve vstupu také legislati-
va, kterd zvySuje ptekazky pro vstup do tohoto odvétvi. Takze sila potencidlnich kon-

kurenti je hodnocena jako velmi nizka.
2. Stavajici konkurenti

V automobilovém primyslu je jiz velka konkurence, v USA mezi sebou soupefi 5 vel-
kych automobilovych spolecnosti, které tvoii velkou €ast prodeji vSech automobill
(Ford, Honda, Toyota, General Motors, Chysler), a jelikoz naklady na vyrobu automo-
bilti jsou vysoké, intenzita soupeieni je znacna. Ford Motor Company ma nejen konku-
renty v USA, ale po celém svété, jak jiz bylo zminéno. S rostoucim trendem elektric-
kych a hybridnich vozi je napiiklad spolecnost Tesla zna¢nym konkurentem. Sila sta-

vajicich konkurentt je tedy hodnocena jako vysoka.
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3. Dodavatelé

Pro vyrobu automobill je potieba mnoho dild, proto maji automobilové spolecnosti
velké mnozstvi dodavatelii, coz zna¢i nizky vykon. Firmy si mohou vybirat své doda-
vatele a libovolné je i obmeénovat. Spolecnost Ford fidi svlij dodavatelsky fetézec, a

proto je schopna intenzivné vyjednavat s dodavateli. Sila dodavatell je nizka.
4. Zakaznici

Hlavnimi zadkazniky jsou soukromi spotiebitelé. Jelikoz zédkaznici nakupuji dlouhodo-
bé, znamena to velkou silu kupujicich. Zékaznici voli vozidla s ohledem na svoje pii-
jmy, a proto, pokud je ekonomicky pokles, budou volit radgji levné&jsi vozidla. Jejich
preference se velmi ¢asto méni a jsou tedy nachylni ke zméndm. Zékaznici a jejich
spokojenost jsou pro kazdou firmu velmi dileziti, proto jejich sila je hodnocena jako

pomérné vysoka.
5. Substituty

Zvysovani cen pohonnych hmot vede lidi k vefejné dopraveé. Ojeté vozy predstavuji
hrozbu, protoZe se neustale zvySuje jejich primémy vE€k na silnici. Sila substitutl je

nizka.

Sila

Stdvajici konkurenti
4

3

Substituty Zakaznici

Potencialni konkurenti Dodavatelé

Graf 1 - Porterova analyza 5 sil, zdroj: vlastni zpracovani
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6.3.5 Rizika

Rozd¢leni jednotlivych rizik vybraného podniku Ford Motor Company do nékolika oblasti

a to:

e Operativni rizika
e Makroekonomicka, trzni a strategicka rizika
¢ Financni rizika

e Pravni a regulacni rizika

6.3.5.1 Operativni rizika

Dlouhodobé konkurenceschopnost Fordu zalezi na Gspé$ném zvladnuti globélnich zmén.
Ford uz dfive uvedl, Ze ma plany ohledné globalnich zmén, které by mély transformovat
provozni zpusobilost tim, Ze se budou vice soustfed’ovat na zdkaznika a pfijimat procesy,
které kladou diraz na jednoduchost, rychlost, obratnost, efektivitu a odpovédnost. Jestlize
Ford uspésné nezvladne své globalni zmény nebo budou-li zpozdény z diivodu, které jsou
mimo jejich kontrolu, nebude schopen v kratkodobém horizontu snizit ndklady nebo zlepsit
svou konkurenceschopnost z dlouhodobého hlediska, a to by mohlo mit neptiznivy dopad

na finanéni situaci Fordu.

Vozidla Fordu mohou byt ovlivnéna riznymi zdvadami, coz mize mit za nasledek
zpozdéni pii uvadeéni novych modeldi na trh, staZeni reklamnich kampani anebo to také
muze vést ke zvyseni zarucnich ndkladi. V1adni bezpecnostni normy stanovuji, aby vyrob-
ci napravili Skody, které souviseji s bezpecnosti vozidla, a vyrobce je povinen stahnout

vozidla, pokud zjisti, Ze u nich nejsou splnény bezpecnostni normy.

Operacni a bezpe€nostni systémy vozidel mohou byt ovlivnény kybernetickymi
utoky. Ford spoléhd na sité a systémy informacnich technologii véetné systému ve vozi-
dlech a mobilnich zatizeni, které¢ jsou dulezité pro provoz podniku a vozidel, ale navzdory
bezpecnostnim opatfenim jsou vystaveni riziku pferuSeni nebo vypadki. Kybernetické
utoky by mohly vést k naruseni operacnich systémt, ke ztrat€ obchodniho tajemstvi nebo
jinych citlivych informaci, dale by mohly vést naptiklad k ohroZeni bezpec¢nosti vozidel. I
kdyz se Ford snazi vyuZzivat bezpe¢nostni opatieni, které by snizily kybernetické riziko, tak

takova preventivni opatieni stejné nemiizou poskytnout absolutni bezpecnost

Nékteré komponenty vozidel Ford jsou k dispozici tfeba jen u jednoho dodavatele a

z toho divodu je neni mozné rychle a levné ziskat u jiného dodavatele naptiklad z divodu
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dlouhych dodacich lhit, novym smluvnim zavazkiim apod., které by mohl jiny dodavatel

pozadovat pied poskytnutim danych komponenti, a to mize vést k naruseni vyroby.

6.3.5.2 Makroekonomicka, trini a strategicka rizika

Nové 1 stavajici produkty a sluzby mobility Fordu podléhaji ptijeti na trh, a 1 pfes provadé-
ni prizkumt trhu pfed spusténim novych nebo obnovenych vozidel nebo zavedenim nové
sluzby nemusi byt podnik schopen ptfedpovidat vSechny trendy trhu. Potfeby zdkaznikl se
rychle méni, a proto nemusi byt Ford schopen generovat prodej jeho produktd

v pozadovaném mnozstvi a za dostate¢né nizké naklady, aby byly ziskové.

Pouhé negativni tvrzeni o kvalité, bezpecnosti nebo socialni odpovédnosti, mohou

mit negativni disledky, i kdyz se tato tvrzeni ukazi jako nepfesna nebo neopodstatnéna.

Ford je zavisly na prodeji vétSich a vynosnéjsich vozidel, predev§im ve Spojenych
statech, a tedy posun preferenci spottebitelll od téchto vozidel, které piekracuji jejich pred-
poklad, at’ uz z divodu ristu ceny paliva nebo jiného divodu, miize mit okamzity a ne-

pfiznivy dopad na finan¢ni situaci.

Brexit, finan¢ni krize, hospodarsky pokles nebo recese, a i novy typ koronaviru,
ktery se zagina masivné ¥idit z Ciny, mohou mit taky znaény negativni dopad na vysledek
Fordu. Cina pfedstavuje pro vyrobce automobilii zna¢na rizika, diky svému jedine¢nému
konkurenénimu a regula¢nimu prostfedi. Zmény v ¢inské ekonomice vedou ke zméndm

obchodniho modelu pro piisobeni v Cing.

6.3.5.3 Finandcni rizika

Snizeni ratingu, volatilita a naruseni trhu, regula¢ni faktory nebo jiné faktory mohou ovliv-
nit pfistup spolecnosti Ford a Ford Credit na svétové dluhové, sekuritizani nebo derivato-
vé trhy za konkurenceschopné sazby. Schopnost Ford Creditu ziskat nezajis§téné financo-
vani za odpovidajici cenu, zavisi na tom, jaky maji Gvérovy rating nebo jak je vnimana
latilitu nebo naruSeni trhu. FCA (spole¢nost Financial Conduct Authority) chce po roce

2021 prestat nutit banky k ptedkladani sazeb pro vypocet LIBOR.

Ford Credit mtze snizit objem svych pohledavek, které¢ kupuje, pokud dojde
k poklesu po druzich cennych papirti, které nabizi, nebo pokud neni schopen zajistit deri-

vaty pro fizeni irokového rizika spojeného s jeho sekuritizatnimi transakcemi. Tohle vy-
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razné snizeni by mohlo negativné ovlivnit schopnost Ford Creditu podporovat prodej vozi-

del Ford, protoze by to snizilo jeji prubézné vysledky provozu.

Ford Credit mize zaznamenat vyss§i uvérové ztraty, nez o¢ekava, anebo vyssi oce-
kévané objemy navratnosti u pronajatych vozidel. Uvérové riziko znamena mozZnost ztraty
z neprovedeni platby zakaznika nebo prodejce podle pfedem dohodnutych smluvnich
podminek. Urovei avérovych ztrat by tedy mohla pied¢it jejich o¢ekavani a negativnd tak

ovlivnit finan¢ni situaci.

Dichodové a jiné zavazky ohledné penzijniho pojisténi mohou negativné ovlivnit
likviditu a finan¢ni situaci Fordu. Pokud by spole¢nost neméla dostateéné penézni toky pro
splnéni téchto zavazkli, mohla by byt nucena snizit nebo oddalit investice, pozastavit vy-

platu dividend, hledat dalsi kapital apod.

6.3.5.4 Pravni a regulacni rizika

Ford by se mohl dostat do soudnich spori, vladnich vySetfovani nebo ziskat nepfiznivou
publicitu diky idajnym vadam produktti. Pouha reakce na tyto skutecnosti at’ uz se to tyka
produkt Fordu nebo obchodnich vztahti, vyZaduje znacné vydaje a zabere to 1 hodné ¢asu,
ktery by mohl byt vyuZzit smysluplnéji. Soudni spory jsou také nejisté a mohou z nich ply-
nout nepiiznivé vysledky, které mohou mit negativni dopad na finan¢ni situaci nebo také

mohou poskodit dobré jméno spolecnosti.

Ford a Ford Credit by mohli byt ovlivnény pokracujicim vyvojem piisnéjSich zéko-
nl a nafizeni, které se tykaji ochrany osobnich udajii, pouzivani udaji. DodrZovani nové
vyvinutych zakontli a ptedpisti podléhajici zméndm a nejasnym interpretacim mohou vést
k tomu, ze vzniknou zna¢né naklady, a také by mohla byt uloZena urcita regulacni opatie-
ni.

Ford Credit by mohl podléhat novym nebo zvySenym tveérovym piedpistim, predpi-
stiim na ochranu spotfebitele anebo dal$im ptedpistim. JelikoZ je Ford Credit finan¢ni spo-
le¢nost, je vysoce regulovdna vladnimi ufady v mistech, kde plisobi, coz miize vést

k dodate¢nym nakladiim anebo omezenim podnikéni.
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6.4 Financni analyza

Nyni dojde k provedeni finan¢ni analyzy, ve které bude zjisStovana finan¢ni situace Ford
Motor Company i s ohledem na jeji konkurenty, a dale budou vypocitany jednotlivé ukaza-

tele, jako jsou ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a Altmanovo Z—score.

6.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou pomérovymi ukazateli a také byvaji oznacovany jako ukazatele
navratnosti nebo vynosnosti (Ukazatele rentability (Profitability Ratios), 2011). Patii mezi
nejsledovangjsi ukazatele, protoze informuji o tom, jakého efektu bylo dosazeno vlozenym

kapitalem. Obecny vzor je vynos/vlozeny kapital (Kislingerova a kol., 2005, s. 31).

6.4.1.1 Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel je dulezity, protoze ukazuje, kolik Cistého zisku ptipadd na jednu korunu

investovaného kapitalu (Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity), 2011).

EAT (2)

ROE =
Vlastni kapital

Tabulka 3 — Rentabilita vlastniho kapitalu,

zdroj: vlastni zpracovani

ROE 2017 2018 2019
Ford 20,34 % 9,94 % 0,54 %
Tesla 27,60 % 21,30 % 14,90 %
Toyota 10,40 % 13,40 % 9,60 %
General Motors 19,40 % 21,30 % 16,70 %
Honda 8,80 % 13,90 % 7,50 %
Primér 17,31% 15,97 % 9,85 %

Porovnavan byl Ford Motor Company s jejimi 4 znaénymi konkurenty, aby bylo vidét, jak
si vede v porovnani se svymi konkurenty. Jak je vidét z tabulky, v roce 2017 je na tom
Ford 1épe nez 3 jeho konkurenti, akorat Tesla ma lepsi rentabilitu vlastniho kapitalu. 1
oproti pruméru je na tom Ford o néco Iépe. V roce 2018 uz je na tom bohuzel Ford oproti
ostatnim konkurentiim nejhiife a je i pod primérem. A uplné nejhlie je na tom v roce

2019, kdy dosahuje ROE pouze 0,54 %, coz je velmi malo. Takovy vysledek ROE byl
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zpisoben nizkou hodnotou EAT v roce 2019 oproti vlastnimu kapitalu v tomtéz roce. Cel-
kové na tom Ford Motor Company neni, co se tyka rentability vlastniho kapitalu, moc dob-
fe, protoze nadprimérem ma ROE pouze v roce 2017 a 1 ve srovnani s konkurenty je na
tom nejlépe také v roce 2017. Ford by mél 1épe vyuzivat svlij vlastni kapital a snazit se
zvySovat svij zisk, protoZze velmi nizké rentability bylo dosazeno diky nizkému zisku,

oproti minulym rokim.

6.4.1.2 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv je dulezity ukazatel, ktery méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku.
Pokud pouzijeme EBIT ve vzorci, mizeme zmétit vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni

a danového zatizeni (Knapkova a kol., 2017, s. 101-102).

_ EBIT 3)
"~ Aktiva

Tabulka 4 — Rentabilita aktiv, zdroj: vlastni zpracovani

ROA 2017 2018 2019
Ford 3,16 % 1,69 % -0,25 %
Tesla -8,60 % -3,40 % -2,10 %
Toyota 4,60 % 5,30 % 4,50 %
General Motors 5,50 % 3,90 % 3,30%
Honda 5,40 % 5,80 % 4,90 %
Primér 2,01 % 2,66 % 2,07 %

Z tabulky 4 vyplyva, ze v roce 2017 na tom byla spolecnost sice Iépe, nez je pramér, ale
v porovnani s konkurenty si nevedla moc dobie. Horsi byla akorat Tesla, kterd m¢la renta-
bilitu aktiv dokonce zapornou. V roce 2018 Ford Motor Company nebyla ani nad prime-
rem a krom¢ Tesly, ktera méla opét zapornou rentabilitu aktiv, na tom byla nejhtife. Rok
2019 byl z hlediska ROA nejhorsi, protoze valuovany podnik dosahl zdporné hodnoty ren-
tability aktiv stejn€ jako Tesla. Zaporna hodnota vroce 2019 byla zplisobena tim, Ze
v tomto roce Ford dosahl 1 zaporné hodnoty EBIT. Ostatni konkurenti jako General Mo-
tors, Honda a Toyota si ve vSech letech vedli nadprimérné. Primér u rentability aktiv neni

moc vysoky. Celkové si Ford Motor Company nevedla moc dobfe ani u rentability aktiv a
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opét na tom byla nejhtife v roce 2019, kdy se dokonce dostala do zaporu. Znamena to, ze

vybrany podnik Spatné vyuziva sva aktiva.

6.4.1.3 Rentabilita trieb

Tento ukazatel uvadi ziskovou marzi, ktera je dilezitym ukazatelem pii hodnoceni, jak je
podnikani uspé$né. U rentability trzeb je vice variant, jak ji vypocitat. V citateli je mozné
vyuzit bud’ zisk pred zdanénim neboli EBIT anebo zisk po zdanéni, tedy EAT. Doporucuje
se pouzit EBIT, aby nebylo hodnoceni ovlivnéno riznou kapitalovou strukturou a u podni-
kt z jinych zemi také odliSnou mirou zdanéni. Ve jmenovateli 1ze pouzit trzby, ale také
vynosy. Pokud se zvoli vynosy, tento ukazatel bude méfit, kolik zisku (at’ uz pred zdané-
nim nebo po zdanéni) pfipada na jednotku celkovych vynost podniku (Knapkova a kol.,
2017, s. 100).

EAT nebo EBIT 4)

ROS =
Triby nebo Vynosy

Tabulka 5- Rentabilita trZeb, zdroj: vlastni zpracovani

ROS 2017 2018 2019
Ford 5,20 % 2,71 % -0,41 %
Tesla -18,79 % -4,68 % -2,71%
Toyota 7,95 % 8,92 % 7,56 %
General Motors 8,15 % 5,81 % 5,42 %
Honda 7,19 % 7,26 % 6,16 %
Priimér 1,94 % 4,00 % 3,21%

Pro vypocet ukazatele rentability trzeb byl zvolen EBIT, tedy zisk pfed zdanénim a
vynosy. Rentabilita trzeb, jak je patrné z tabulky, se v roce 2017 u Fordu pohybovala
mérné dost zdpornou. Rok 2018 byl podpriimérny u rentability aktiv a opét v porovnani
s Toyotou, General Motors a Hondou na tom byl Ford nejhife Tesla méla hodnotu
ROS opét zapornou. A v roce 2019 se Ford, stejné jako Tesla, dostal u rentability trzeb
do zaporné hodnoty, a to opét z divodu zdporného EBITU. Rentabilita trzeb by neméla

byt urcité zadporna, protoze potom to znamena, ze zisk pred zdanénim nepiipada vitbec
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na jednotku vynost, coz urcité neni pro podnik pozitivni. Ford by se mél tedy urcité

snazit zvySovat zisk pied zdanénim.

6.4.2 Ukazatele aktivity

Diky témto ukazateliim je mozné zjistit, jestli je velikost jednotlivych druht aktiv v rozva-
ze v poméru k sou¢asnym nebo budoucim hospodarskym aktivitdm podniku pfimérena

neboli, jestli podnik Gceln€ vyuziva vlozené prostiedky (Knépkova a kol., 2017, s. 107).

6.4.2.1 Obrat aktiv

U ukazatele obratu aktiv plati, Ze ¢im je jeho hodnota vyssi, tim 1épe. Jeho minimalni do-
porucend hodnota je 1, hodnota je vSak ovlivnéna i odvétvim. Nizkd hodnota obratu aktiv
znamena, ze je podnik neumérn¢ vybaven majetkem a neefektivné jej vyuziva. V Citateli

lze vyuzit trzby nebo vynosy (Knapkova a kol., 2017, s. 107-108).

Trzby nebo vynosy (5)
Aktiva

ROA =

Tabulka 6 — Obrat aktiv, zdroj: vlastni zpracovani

Ford 0,61 0,63 0,60
Tesla 0,41 0,72 0,72
Toyota 0,57 0,58 0,58
General Motors 0,69 0,65 0,60
Honda 0,74 0,79 0,78
Priimér 0,60 0,67 0,66

K obratu aktiv byly vyuZity vynosy. Jak je vidét z tabulky, v roce 2017 si Ford vedl lehce
nad primérem a mél obrat aktiv vyssi nez Tesla a Toyota. V roce 2018 uz byl horsi, jelikoz
obrat aktiv Fordu byl nizsi nez primér, a co se tyka konkurentd, tak hiife na tom byla pou-
ze Toyota. Rok 2019 byl skoro stejny, jako rok 2018, nejhlife na tom byla opét Toyota a
spolecnost Ford méla stejnou hodnotu obratu aktiv jako General Motors. V roce 2019 ne-
dosahl Ford ani priméru, stejné jako Toyota a General Motors. Minimalni doporucena

hodnota by sice méla byt 1, ale jak je vidét, tak podle priméru srovnavanych firem
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z automobilového primyslu to v tomhle odvétvi tak byt nemusi. Samoziejmé by obrat ak-

tiv mohl byt vyssi, ale i tak je patrné, Ze Ford ma dostatek majetku a efektivné jej vyuziva.

6.4.2.2 Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku je podobny jako obrat aktiv, akorat
s rozdilem, ze se zaméfuje pouze na posouzeni, jak je vyuzivan dlouhodoby majetek. Oba
ukazatele, jak obrat dlouhodobého majetku, tak 1 obrat aktiv jsou ovlivnény mirou odepsa-
nosti majetku. Pokud podnik vyuziv4d hodné formu leasingového financovani a v rozvaze
tento majetek, ktery byl pofizen na leasing, neni na stran¢ aktiv zahrnuta, tak je hodnota

obratovosti nadhodnocena (Knapkova a kol., 2017, s. 108).

Triby nebo vynosy (6)

Obrat dl.majetku =
e majeticu Dl.majetek

Tabulka 7 — Obrat dlouhodobého majetku, zdroj: vlastni zpracovani

Obrat DI. Majetku 2017 2018 2019
Ford 1,79 1,93 1,89
Tesla 0,55 1,04 1,16
Toyota 2,43 2,56 2,53
General Motors 1,35 1,31 1,22
Honda 1,84 2,06 2,05
Pramér 1,59 1,78 1,77

I u obratu dlouhodobého majetku byly vyuzity vynosy. Tabulka 7 ukazuje, ze v roce 2017
spole¢nost Ford na tom byla nadprimérné a také 1épe nez Tesla a General Motors. Rok
2018 byl pro Ford stejny jako tok 2017, i kdyz hodnota obratu dlouhodobého majetku byla
v roce 2018 o néco vyssi nez v roce predeslém. Ford v roce 2018 mél sice niz$i hodnotu
nez v roce 2018, ale i tak byl nad primérem a lepsi nez Tesla a General Motors. Logicky
jsou hodnoty obratu dlouhodobého aktiva vyssi nez hodnoty obratu aktiv, protoze jsou
porovnavany stale vynosy, ale ke dlouhodobému majetku, jehoz hodnota je nizsi nez hod-

nota celkovych aktiv. Ford tedy efektivné vyuziva sviij dlouhodoby majetek.
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6.4.2.3 Obrat zasob a doba obratu zdasob

Obrat zasob je ukazatel, ktery vypovida o tom, kolikrat je kazda polozka zasob prodana a

poté znovu naskladnéna (Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio, 2011).

Triby (7
Zasoby

Obrat zasob =

Doba obratu zasob uvadi, jak dlouho trvéa jeden obrat zasob, neboli jakd je nutna
doba k tomu, aby penézni fondy ptesly pies vyrobky a zbozi opét do penézni formy (Kna-
pkova a kol., 2017, s. 108).

®)

Doba obratu za b=<
oba obratu zaso Triby

Tabulka 8 — Obrat zasob, zdroj: vlastni zpracovani

Obrat zasob 2017 2018 2019
Ford 13,03 13,22 13,31
Tesla 4,70 6,61 6,67
Toyota 10,81 10,80 10,58
General Motors 12,52 13,55 11,80
Honda 9,50 9,32 9,22
Primeér 10,11 10,70 10,32

U obratu zasob v roce 2017 je vidéet, ze Ford ma tuto hodnotu nejvyssi, nejnizsi j1 méa Tes-
la, v tomto roce se Ford pohybuje i nad primérem, coz je urcité pozitivni. V roce 2018 je
obrat zasob druhy nejvyssi, a to po General Motors. V roce 2018 je opét Ford nad primé-
rem a stejné tak je tomu i v roce 2019. U obratu zasob v roce 2019 ma stejné jako v roce
2017 Ford nejvyssi hodnotu. Spole¢nost Ford je tedy schopna proménit zasoby v hotovost,

a poté je znovu naskladnit.
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Tabulka 9 — Doba obratu zasob, zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu zasob 2017
Ford 27,62
Tesla 76,52
Toyota 33,31
General Motors 28,77
Honda 37,91
Primér 40,82

2018
27,24
54,46
33,34
26,56
38,63
36,05

2019
27,04
53,93
34,03
30,51
39,06
36,91

Aby byl zajistén plynuly provoz podniku, doba obratu zasob by neméla byt ani pfili§ nizka

a ani pfili§ vysoka. Spole¢nost Ford méa dobu obratu zasob podobnou ve vSech 3 sledova-

nych obdobich a v roce 2017 a 2019 ji ma 1 nejnizsi v porovndni s ostatnimi sledovanymi

konkurenty. To znamen4, ze Ford hospodati se svymi zdsobami lépe nez ostatni konkuren-

ti. V priméru ma Ford dobu obratu zésob okolo 27 dni.

6.4.2.4 Obrat pohledavek a doba obratu pohledavek

Ukazatel obratu pohledavek ukazuje, kolikrat je béhem sledovaného obdobi pohledavka

pfeménéna na trzby (Obrat pohledavek, 1996-2020).

Obrat pohledavek = (

Triby
Pohledavky

>*360

©)

Doba obratu pohleddvek ukazuje dobu existence kapitalu ve formé& pohledavek.

Delsi doba inkasa pohledavek znamena, Ze podnik potiebuje vice uvért, a s tim jsou spoje-

ny 1 vy$si ndklady (Knapkova a kol., 2017, s. 108).

Doba obratu pohledavek = (

Triby

Pohledévky) 360
_ | %

(10)
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Tabulka 10 — Obrat pohledavek, zdroj: vlastni zpracovani

Obrat pohledavek 2017 2018 2019
Ford 2,32 2,26 2,28
Tesla 20,68 21,68 17,91
Toyota 2,95 3,03 2,93
General Motors 4,65 3,98 3,67
Honda 4,90 8,65 5,33
Pramér 7,10 7,92 6,42

Ukazatel obratu pohledavek mé spolecnost ve vSech 3 sledovanych obdobich po-
dobny. I kdyz ma ve vSech letech nejnizs$i hodnotu obratu pohledavek a pohybuje se pod
pramérem, ktery je zvySovan Teslou, kterda ma velmi vysokou hodnotu obratu pohledavek,

takze v porovnani s ostatnimi sledovanymi konkurenty na tom neni Ford $patn¢.

Tabulka 11 — Doba obratu pohledavek, zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu pohledavek 2017 2018 2019
Ford 155,24 159,12 157,66
Tesla 17,41 16,60 20,10
Toyota 122,02 118,91 122,82
General Motors 77,38 90,37 97,99
Honda 73,44 41,61 67,57
Priimér 89,10 85,32 93,23

Spole¢nost Ford mé velmi vysokou hodnotu doby obratu pohledavek ve vSech sle-
dovanych obdobich i1 v porovnani s konkurenty a primérem. Znamena to, Ze odbé&ratelé
hradi pohledavky v del§im casovém horizontu, coz urcité neni uplné vhodné. Aby se doba
obratu pohledavek snizila, mohl by Ford zkusit nabidnout svym odbérateltim tieba slevu

nebo skonto.

6.4.2.5 Doba obratu zavazki

U ukazatele doby obratu zavazki byva problém urcit, které zavazky zahrnout do vy-
poctu. Vyuzivaji se kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii a ostatni kratkodobé zévaz-
ky. Primérnéa doba obratu zédvazki uvadi dobu od vzniku zavazku do doby, nez je uhrazen.
Doba obratu zavazkii je porovnavana s dobou obratu pohledavek a tyto hodnoty by mély

byt alesponi stejné.
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, Kr.zav. tostatni zav. (11)
Doba obratu zav.= ( — ) * 360
Trzby

Tabulka 12 — Doba obratu zavazku,

zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu zavazki 2017 2018 2019
Ford 233,82 232,00 246,02
Tesla 259,39 174,80 161,97
Toyota 241,53 233,65 233,47
General Motors 207,42 222,52 249,12
Honda 150,86 142,59 147,24
Pramér 218,60 201,12 207,56

Doba obratu zdvazkl u Fordu je pomérné vysoka ve vSech sledovanych letech a je vyssi i
priblizn¢ uprostred. V roce 2018 a 2019 ma nejvyssi hodnotu doby obratu zavazkd General
Motors a poté Ford. Pozitivni je, Ze doba obratu zavazku je u Fordu vys$si nez doba obratu
pohledavek, coz je dulezité. Odbératelé tedy plati pohledavky diive, nez spole¢nost hradi

sveé zavazky.

6.4.3 Ukazatele likvidity

Likvidita formuluje, jak je podnik schopny hradit své kratkodobé zavazky. Ukazatele li-
kvidity srovnavaji to, ¢im je mozné platit s tim, co je potieba zaplatit (Knapkova a kol.,

2017, 5. 94).

6.4.3.1 BéZna likvidita (likvidita I11. stupné)

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat obéZzna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky pod-
niku. Doporu¢end hodnota se pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5 (Knapkova a kol., 2017, s. 95).

Obézina aktiva (12)
Kr.zavazky

Bézna likvidita =



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

Tabulka 13 — Bézna likvidita, zdroj: vlastni zpracovani

Béina likvidita 2017 2018 2019
Ford 1,23 1,20 1,16
Tesla 0,86 0,83 1,13
Toyota 1,03 1,02 1,04
General Motors 0,89 0,92 0,88
Honda 1,21 1,23 1,23
Pramér 1,04 1,04 1,09

Ve vsech sledovanych letech se Ford pohybuje u bézné likvidity v doporucenych
hodnotéch, coz je samoziejme dobré. A také je u Fordu bézna likvidita ve vSech letech dost
podobna. Ve srovnéani s konkurenty ma v roce 2017 nejvyssi béznou likviditu. V letech

2018 a 2019 mé Ford béznou likviditu druhou nejvyssi, hned po spolecnosti Honda.

6.4.3.2 Pohotova likvidita (likvidita I1. stupné)

Tento ukazatel pohotové likvidity II. stupné neboli pohotové likvidity by se mél pohybovat
v rozmezi 1 — 1,5. (Knapkova a kol., 2017, s. 95).

Obéina aktiva — Zasoby (13)
Kr.zavazky

Pohotova likvidita =

Tabulka 14 — Pohotova likvidita, zdroj: vlastni zpracovani

Pohotova likvidita 2017 2018 2019
Ford 1,12 1,08 1,05
Tesla 0,56 0,52 0,80
Toyota 0,89 0,88 0,89
General Motors 0,76 0,80 0,76
Honda 0,96 0,96 0,96
Primér 0,86 0,85 0,89

Ford se u pohotové likvidity ve vSech letech pohybuje v rozmezi doporucenych

hodnot, a to jako jediny v porovnani s ostatnimi konkurenty, coZ je velmi pozitivni. V roce

cvwr
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6.4.3.3 Hotovostni likvidita (likvidita 1. stupné)

Hotovostni likvidita by se méla nachazet v rozmezi 0,2 — 0,5. Pokud je hotovostni likvidita
prilis vysoka, svéd¢i to o neefektivnim vyuzivani finan¢nich prostredkii. (Knapkova a kol.,

2017, s. 95).

Fin.majetek + Fin.prostredky (14)

Hotovostni likvidita = y
Kr.zavazky

Tabulka 15 — Hotovostni likvidita, zdroj: vlastni zpracovani

Hotovostni likvidita 2017 2018 2019
Ford 0,41 0,36 0,35
Tesla 0,44 0,37 0,59
Toyota 0,34 0,32 0,32
General Motors 0,31 0,33 0,27
Honda 0,42 0,44 0,44
Primér 0,38 0,36 0,40

I u hotovostni likvidity, jak je vidét z tabulky, dosahuje Ford doporucenych hodnot,
a to ve vSech sledovanych letech a stejné tak jsou na tom i ostatni konkurenti. Znamena to

tedy, Ze Ford efektivné vyuZziva své financni prostredky.

6.4.4 Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele slouZzi jako indikatory vySe rizika, které mé podnik pfi daném poméru a
struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdrojt. Je jasné, Ze ¢im je podnik vice zadluZeny, tim
vys$si riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zadvazky splacet, a to bez ohledu na

to, jak se mu nyni dafi.

Ur¢itd mira zadluzeni miiZze byt pro podnik uZite¢nd, protoze cizi kapital je levnéjsi
nez vlastni, coZ je zpuisobeno skutecnosti, Ze troky z ciziho kapitalu snizuji dafiové zatize-
ni. A to proto, Ze urok je soucasti naklada a tim snizuje zisk, ze kterého se plati dané, jedna
se o tzv. danovy §tit. Vlastni kapital je také drazsi nez cizi, jelikoz naroky véfiteld jsou
uspokojovany pied samotnym vlastnikem. Vlastnik nese vétsi riziko, tak proto vyzaduje i

vetsi vynos (Knapkova a kol., 2017, s. 85).
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6.4.4.1 Celkova zadluZenost

Jedna se o zakladni ukazatel zadluzenosti a jeho doporuc¢ena hodnota se pohybuje mezi 30

a 60 % (Knapkova a kol., 2017, s. 85).

Cizi zdroje (15)

Celkova zadluz t=
elkova zadluzenos Aktiva

Tabulka 16 — Celkové zadluzenost, zdroj: vlastni zpracovani

Celkovd zadluZenost 2017 2018 2019
Ford 86,24 % 85,99 % 87,16 %
Tesla 85,21 % 83,44 % 80,71 %
Toyota 63,08 % 61,78 % 61,79 %
General Motors 83,53 % 82,91 % 81,67 %
Honda 61,52 % 59,00 % 59,51 %
Priamér 75,91 % 74,62 % 74,17 %

Jak vyplyvé z tabulky, ve vSech sledovanych letech je Ford pomérné hodné zadlu-
zeny, 1 kdyZ v porovnéni s priimérem s ostatnimi konkurenty to neni az tak hrozné. Ford
ma vysoké cizi zdroje v porovnani s aktivy, a tak by se je mél snaZit snizit, aby jeho zadlu-
zenost nebyla tak vysoka. Vysoka zadluzenost mize vést k tomu, Ze podnik nebude scho-
pen splécet své zdvazky, coz by pro n¢j mohlo byt likvidacni. Déle by se mohl pokusit na-
vysit svoje aktiva, ale nesmélo by to byt zptisobeno zvySenim cizich zdrojl, to by nemélo

ten spravny efekt.

6.4.4.2 Mira zadluZenosti

Jedné se o dal$i ukazatel zadluzenosti, ktery se Casto vyuziva. Mira zadluZenosti pométuje
cizi a vlastni kapital. Naznacuje, do jaké miry by mohly byt ohroZeny néaroky véfitel
(Knapkova a kol., 2017, s. 86).

Cizi zdroje (16)
Vlastni kapital

Mira zadluzenosti =
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Tabulka 17 — Mira zadluZenosti, zdroj: vlastni zpracovani

Mira zadluZenosti 2017 2018 2019
Ford 6,27 6,14 6,79
Tesla 5,76 5,04 4,18
Toyota 1,71 1,62 1,62
General Motors 5,07 4,85 4,46
Honda 1,60 1,44 1,47
Priimér 4,08 3,82 3,70

Ford ma, jak je vidét z tabulky, velmi vysokou miru zadluzeni ve vSech sledovanych obdo-
bich, a to v porovnani s primérem, tak i s ostatnimi sledovanymi konkurenty. Vysoka mira
zadluZeni neni samoziejmé dobra a Ford by se ji mél snazit snizovat, stejné tak jako celko-
vou zadluZenost, jak jiz bylo feceno vySe. Vysoké mira zadluZenosti je ddna vysokou hod-
notou cizich zdroji oproti vlastnimu kapitalu. Ford by mél tedy se snazit zvysit vlastni
kapital, ale ne na ukor zvySeni cizich zdroji nebo snizit své cizi zdroje, aby tak snizil miru

zadluZeni.

6.4.5 Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score predpovidd moZzny bankrot firmy na zékladé koeficientu, ktery se poci-

ta pomoci 5 ukazateld, podle nasledujiciho vzorce:

Z =12+«X()+ 1,4+X(2)+ 33+X(3)+ 0,6 X(4) (17)
+ 1,0 * X(5)

X1 se vypocita jako pomér obéznych aktiv, od kterych se odectou kratkodobé zavazky, a

sumou aktiv

X2 se zjisti jako pomér nerozdéleného zisku a sumou aktiv

X3 je pomér zisku pied zdanénim a Groky a sumou aktiv

X4 se vypocita jako pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu a G¢etni hodnotou dluhu

X5 je pomér trzeb a celkovych aktiv (Pouzité bankrotni modely, 2018)
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Tabulka 18 — Vypocet Z-score

Koeficient 2017 2018 2019 |2020E |2021E |2022E |2023E |2024E
yAl 1,2 0,09 0,07 0,06 0,04 0,06 0,05 0,04 0,04
22 1,4 0,08 0,09 0,08 0,06 0,08 0,07 0,07 0,07
Z3 3,3 0,02 0,01| 0,002| 0,004| 0,004| 0,004 0,004| 0,003
z4 0,6 0,14 0,14 0,13 0,11 0,13 0,12 0,12 0,12
5 1 0,61 0,63 0,60 0,61 0,61 0,62 0,63 0,64
Z - score 0,97 0,96 0,87 0,83 0,87 0,87 0,86 0,88

2017

2018

2019

2020E

2021E

2022E

Graf 2 — Z-score, zdroj: vlastni zpracovani

2023E

2024E

Z Altmanova Z-score vyplyva, Ze u Fordu je riziko bankrotu, je to zplsobeno tim, ze

ma spolecnost velmi vysoké cizi zdroje oproti vlastnimu kapitalu a méla by tedy se snaZit,

jak uz bylo tfeceno, zvysit vlastni kapital, anebo snizit cizi zdroje, aby se nedostala do pro-

blému a nemohla tak plnit své zavazky. Vysoké cizi zdroje jsou celkovym problémem spo-

le¢nosti.

nadale pokracovat ve své ¢innosti.

Ford je silna spole¢nost, a i1 pies vysledek Z-score se riziku bankrotu vyhne a bude i
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7 PROJEKTOVA CAST

Tato Cast jiz bude vénovana samotné valuaci vybraného podniku, stanoveni jeho hodnoty a
naslednym investicnim doporuc¢enim. Nejprve ale jesté shrnuti zjisténi v analytické Casti, a

to na zaklad¢ strategické a finan¢ni analyzy.

Na zékladé strategické analyzy, kde bylo zanalyzovéano prostiedi, ve kterém se dany
podnik pohybuje, byly zjistény pomoci SWOT analyzy silné a slabé stranky, ptilezitosti a
hrozby spole¢nosti Ford Motor Company, pomoci Porterovy analyzy 5 sil analyzovany 4
skupiny, které ovliviuji valuovany podnik, a doslo k zjisténi, ze nejvétsi silu maji stavajici
konkurenti. A dale byla popsana rizika, kterd se podniku tykaji, a na které by si m¢l dat

pozor.

Diky finan¢ni analyze se diky pomérovym ukazatelim zjist'ovalo finan¢ni zdravi pod-
niku. Zjistilo se, ze i kdyz se vybrany podnik nepohybuje pokazdé v doporuc¢enych hodno-
tach, tak v porovnani s konkurenty na tom neni hiife, coz svéd¢i o tom, ze odvétvi, ve kte-
rém se podnik pohybuje mize, byt co se tykd nckterych ukazatelt specifické. Nejvetsim
problémem ovSem je, Ze ukazatel celkové zadluzenosti a miry zadluZenosti vySel u Fordu
velmi vysoky, coz samoziejmé neni uplné€ dobré. Jak jiZ bylo feceno, urcitd zadluZenost
nemusi byt §patnd, protoze pisobi tzv. danovy Stit, ale pfilis vysoka zadluzenost mize vést
k neschopnosti splacet své zavazky, coz by dale mohlo vést naptiklad k vypadkim vyroby,
protoze pokud by spole¢nost neplatila svym dodavateliim, nedostavalo by se materidlu na
vyrobu, coz by vedlo pravé k vypadkim. V odvétvi, ve kterém se spole¢nost pohybuje, je
ale asi vysokd zadluZenost béZznd, protoze vSichni konkurenti, které byly porovnavany
s Fordem méli taky vysokou zadluzenost, coZ znamena, Ze maji o0 mnoho vice cizich zdroji
v porovnani s aktivy. Ale i tak, by se urcité jak celkova zadluZenost, tak i mira zadluZenos-
ti méla snizit, a to at’ uz snizenim cizich zdroji nebo zvysSenim vlastniho kapitalu, které¢ by
ale samoziejme nesmeélo byt na ukor toho, ze by byly zvySeny cizi zdroje. Zajimavé ovSem
je, ze 1 kdyZz ma Ford vysokou celkovou zadluzenost i miru zadluzenosti, tak u vSech tfech
typt likvidity se pohybuje v doporucenych hodnotach, a to ve vSech sledovanych obdo-
bich, coz je samoziejmé pozitivni a znaci to, Ze podnik dobie hospodaii se svymi financ-
nimi prosttedky a ze je schopen pfeménit svoje aktiva na penézni prosttedky tak, aby byl

schopen vcas plnit své zavazky.
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7.1 Popis situace v automobilovém priumyslu s ohledem na rizika

Je potieba jeste popsat a piiblizit situaci, kterd vznika ve svéte, a to diky novému virovému
onemocnéni COVID-19 ma, a jest¢ bude mit velké dusledky, jak na ekonomiky ve vSech

zasazenych oblastech, tak i konkrétné na automobilovy primysl.

Novy typ Koronaviru se za¢al §ifit v prosinci roku 2019 v Cing, kterd je nejvétsim
automobilovym trhem na svété od roku 2009, kdy se dostala pfed Spojené staty. Skoro
vSechny ¢inské tovarny prednich svétovych automobilovych spole¢nosti mély v lednu a
unoru zavieno, coz mélo samoziejmé vliv na pokles prodeje téchto spolecnosti, které vyra-
bi a prodavaji v Cing. V bieznu Cina hlési, ze je COVID-19 na ustupu, a tedy automobilo-
vé spolecnosti by mély postupné obnovovat svilj provoz. JenZe ndkaza se ptesunula do
Evropy a podle zatim dostupnych informaci budou automobilové spole¢nosti uzavirat své
zavody v Evropé, konkrétné francouzsky vyrobce PSA, dale Fiat Chrysler a Volkswagen.
Je patrné, ze dalsi automobilové spolec¢nosti budou v uzavirani svych evropskych zavodii
nasledovat (Koronavirus udefil na automobilky. V Evropé omezuji vyrobu, Cina se uz z
dopadi vzpamatovala a auta zac¢ind vyrabét., 1996-2020). Podle dostupnych informaci 1
Ford zavird své zavody v Evropé€, naptiklad sviij druhy nejvétsi zavod ve Valencii (Dalsi
automobilky zaviraji evropské tovarny kvili koronaviru. Nemocného hlasi uz i Skoda,

2001-2020).

Ve spojenych statech, kde sidli vybrana spole¢nost Ford Motor Company, je druhy
nejvetsi automobilovy trh svéta a podle analyzy, kterou vypracovala investi¢ni banka Mor-
gan Stanley, tak letos klesne odbyt aut v porovnani s ptfedchozim rokem o 9 %. Banka od-
haduje, Ze odbyt aut dokonce klesne az na 15,5 milionu, v roce 2019 byl odbyt aut 17,1
milionu. Zlomem v automobilovém primyslu v USA byla zprava o potvrzeni dvou piipadii
nakazy ve staté¢ Michigan, kde sidli velkd trojka americkych automobilovych spole¢nosti
(Ford, General Motor a Fiat Chrysler). I kdyz podle dosavadnich zprav se vyroby zatim u
téchto automobilovych spolecnosti COVID-19 nedotkl, klesaji akcie a odbyt, jelikoZ spo-
tiebitelé v této situaci odkladaji vétsi vydaje, coz je pravée tieba napiiklad nakup auta. Vel-
ka trojka reagovala zfizenim krizového §tabu a pro své klienty poupravila pravidla pro
splaceni nebo Cerpani Givérti na pofizeni auta. Zmeény se tykaji predevsim splatkového ka-
lendaie nebo odkladu prvni splatky o 90 dni (Koronavirus udefil na automobilky. V Evro-

pé& omezuji vyrobu, Cina se uz z dopadii vzpamatovala a auta zagina vyrabét., 1996-2020).
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Vyvoj dané situace nelze nyni s jistotou predpovidat, bude zalezet, jak dlouho bude
trvat Sifeni nakazy a zavedend opatfeni, jak se k situaci postavi vldda a centralni banka
jednotlivych zasazenych zemi a podobné. Uz ted je jisté, Ze ekonomickou krizi, kterou

ekonomové predpovidali, to urychli, bude ovSem zélezet jak moc.

Pro nasi dal$i praci bude nutné tuhle situaci sledovat a zohlednit ji také v dalSich

krocich, a to naptiklad u predikovani vynost Fordu.

7.2 Plan vykazu zisku a ztraty

Nejprve je potteba predikovat vynosy, ze kterych se poté vychazi u nékterych polozek ve

vykazu zisku a ztraty, a i v rozvaze.

Pti predikci vynosii bude vyuzita regresni analyza a bude vychdzeno z provoznich
naklad dané spolecnosti ve vztahu k jejim vynosum, jelikoz dle regresni analyzy bylo
zjisténo, ze vynosy jsou témito naklady ovlivnény ze 75 % (viz Ptiloha 1). K regresni ana-
Iyze se vyuziji naklady a vynosy od roku 2008 az po rok 2019 a rovnice, ze které se vycha-

zi, pti dopocitavani vynosii z modelu vysla ve tvaru:
y = 3259,389 + 0,98515 (18)

Néklady a vynosy byly také zvoleny, protoZe spolu souviseji, jelikoz naklady je po-
tteba vynaloZit na vyrobu, je mozné je tedy nazvat vstupy a poté diky nim vznika vyrobek,
ktery kdyZ se proda, vznikne nam vystup neboli vynos. Bez vlozenych nakladii by tedy
nemohly ani vzniknout vynosy. (Vachtova, 2019)

V roce 2020 se ocekava z divodu koronavirové krize mirny pokles operativnich
nakladi, diky pandemii koronaviru. Zacalo to jiz v lednu a tnoru, kdy dochazelo k poza-
stavovani vyroby v zavodech a k omezenym dodavkam vyrobnich komponenti z Ciny
(Byznys.ihned.cz, 1996-2020), a v bieznu diky rozsifeni nového typu koronaviru do Evro-
py pokracovalo pozastaveni vyroby naptiklad ve Valencii, coz je druhy nejvétsi zavod
Fordu hned po USA (Auto.cz, 2001). Proto doslo ke sniZeni téchto nakladl o 2 % oproti
roku 2019 a v nasledujicich letech byly tyto ndklady zvySovany konstantné€ o 2 % (stano-
veni na zéklad€ rozmezi operativnich ndkladi v minulych letech a ze subjektivniho odhadu
poklesu téchto nékladit) Vynosy se tedy v roce 2020 snizily. V dalSich letech 2021, 2022,
2023 a 2024 se predpoklada, ze Ford bude své vynosy postupné zvySovat, protoze se odha-
duje, ze spotiebitelé budou automobily jako spotiebni zbozi opét znovu nakupovat po

skonceni karanténnich opatieni v diisledku pandemického $ifeni viru COVID-19.
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V nasledujici tabulce jsou zobrazeny predikované vynosy pomoci regresni naklady

s ohledem na provozni naklady.

Tabulka 19 — Predikované vynosy a provozni naklady, zdroj: vlastni zpracovani

Operativni naklady
2020

Operativni naklady
2021

Operativni naklady
2021

Operativni naklady
2021

Operativni naklady
2021

152273

155319

158425

161594

164826

Vynosy 2020

Vynosy 2021

Vynosy 2022

Vynosy 2023

Vynosy 2024

153327

156328

159390

162512

165698

Po predikci vynosi je mozné pfistoupit k predikci ostatnich polozek vykazu zisku a

ztraty. Jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty byly predikovany nésledovné:

e Naéklady na vynosy byly predikovany podle vynost a stejny postup byl zvolen i u

polozek prodejnich/obecnych/administrativnich nakladi, nakladd na reklamu a na-

kladi na vyzkum a vyvoj

e Hruby zisk je rozdilem mezi vynosy a ndklady vynaloZené na vynosy

e Provozni zisk je vypocitan rozdilem mezi vynosy a provoznimi naklady

e Cisté irokové naklady byly predikovany na zakladé urokovych plateb, které ma

spole¢nost naplanované az do roku 2024

e U urokovych vynostl a investicniho vynosu byl vyuzit primér z minulych let, stejné

tak jako u vynosovych urokt (N4kl.) a dalSich zbyvajicich polozek

e Ostatnich neoperativni piijmy (néklady) byly pfevzaty z roku 2019 a nechany kon-

stantni

e Dan z pfijmi byla pocitana z Cistého ptijmu pied zdanénim se sazbou 21 %

e Cisty ptijem vychazi v roce 2020 zaporny. V dobé koronavirové krize 1ze piedpo-

kladat zaporny Ccisty pfijem v roce 2020, diky snizeni z4jmu o automobily a

v disledku pozastavovani vyroby jednotlivych zdvodi podniku, v dalSich letech 1ze

predpokladat, Ze u lidi opét poroste zdjem o automobily, a tak by se firma mohla

znovu dostat ke kladnému cCistému piijmu.
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Tabulka 20 — Plan vykazu zisku a ztraty, zdroj: vlastni zpracovani
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

Vynosy 156 776 160 338 155 900 153327 156329 159390 162512
Naklady na vynosy 132368 137 532 136 765 131827 134408 137040 139725
Hruby zisk 24 408 22 806 19 135 21500 21921 22 350 22 788
Prodejni/obecné/administrativni 11527 11403 11 161 10977 11192 11411 11 634
naklady celkem

Prodej- 7427 7 403 7 561 7 260 7 402 7 547 7 695
ni/obecné/administrativni na-
klady

Naklady na reklamu 4100 4000 3600 3792 3 866 3942 4019
Naklady na vyzkum a vyvoj 8 000 8200 7 400 7 648 7797 7 950 8 106
Neobvyklé vydaje(pFrijmy) -- -- 55 0 0 0 0

Ostatni neobvyklé vydaje -- -- 55 0 0 0 0
(ptijmy)
Operativni naklady celkem 151 895 157 135 155 381 152273 155319 158 425 161 594
Provozni zisk 4 881 3203 519 1 054 1010 965 919
Cisté iirokové naklady -1 190 -1228 -1 020 -3 307 -1998 -1998 -1579

Urokové niklady -1 190 -1228 -1 020 -3 307 -1 998 -1 998 -1579
Vynosy z urokii / investic — 1651 947 1 005 1201 1051 1 086 1113
neprovozni

Urokové vynosy 459 667 809 645 707 720 691

Investi¢ni vynos 1192 280 196 556 344 365 422
Vynosové uroky (Nakl.) 2 33 -29 2 2 -8 -1
Vynosové iroky (Nakl.) Celkem 463 -248 -44 57 -78 -22 -14
Ostatni 2 815 1390 -1115 -1115 -1115 -1115 -1115

Ostatni neoperativni pri- 2 815 1390 -1 115 -1 115 -1 115 -1 115 -1 115
jmy (naklady)
Cisty prijem pred zdanénim 8 159 4 345 -640 -907 =77 -7 435
Daii z prijmi 922 773 -819 -191 -16 -1 91
Cisty p¥ijem po zdanéni 7237 3572 179 =717 -61 -5 343
Mensinovy podil -26 -18 -37 -27 -27 -30 -28
Cisty pFijem pied zvla§tnimi 7211 3554 142 -744 -34 25 372
polozkami
Mimoradné polozky celkem 520 123 -95 183 70 53 102
Cisty ptijem 7731 3677 47 -561 37 78 473

2024E
165698
142 463
23234
11 862

7 845

4098
8265
0
0

164 826
872

-1 579
-1 579
1083

706
377

-3

-38

-1 115

-1 115

304
64
240

269

75
344
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7.3 Plan rozvahy

Pro valuaci je potfeba také predikovat rozvahu, a 1 u nékterych polozek z rozvahy se vy-

chazi z predikovanych vynosii z vykazu zisku a ztraty. Nejprve popis predikce jednotli-

vych polozek aktiv.

Tabulka 21 — Plan rozvahy — ¢ast aktiv, zdroj: vlastni zpracovani

Aktiva ($ v Milionech)

Penize a kratkodobé investice
Penize a ekvivalenty
Kratkodobé investice

Obchodni pohledavky, ¢isté

Cisté pohledavky celkem
Kratkodob¢ pohledavky

Zasoby celkem
Zasoby — hotové zbozi
Zasoby — suroviny

Ostatni kratkodoba aktiva celkem

Ob¢zna aktiva celkem

Nemovitosti/stroje/zafizeni, cel-

kem — Cisté

Goodwill Cisty

Nehmotny majetek — Cisty

Dlouhodobé investice

Dlouhodobé pohledavky

Ostatni dlouhodoba aktiva celkem

Aktiva celkem

U kratkodobych investic bylo vychdzeno z priméru minulych let, penize a ekviva-

2017

38927
18 492
20435
10 599
62 809
52210
11 176
6779
4397
3 889
116 801
63 562

3 085
56 182
18 866

258 496

2018

33951
16 718
17233
11195
65 548
54 353
11220
6 684
4536
3930
114 649
65 297

264
178
2709
55 544
17 899
256 540

2019

34 651
17 504
17 147
9 237
62 888
53 651
10 786
6384
4 402
5722
114 047
67 114

278

188
2519
53703
20 688
258 537

2020E

32 582
14 310
18 272
10 052
61 986
51934
10 440
6 245
4195
4396
109 404
65 772

278
178
2771
53 626
19 151
251 180

2021E

36 255
18 704
17 551
10 142
63 390
53248
10 522
6 264
4258
4 684
114 851
64 456

278

185

2 666
54227
19 246
255909

2022E

35459
17 803
17 656
10 078
64 455
54377
10 689
6362
4327
5065
115 668
63 167

278
186
2652
55314
19 695
256 961

lenty byly dopocitany aZ uplné€ nakonec podle celkové sumy aktiv a pasiv.

Kratkodobé, obchodni i dlouhodobé pohledavky jsou stanoveny primérnym pro-

centem z vynosu.

2023E

34 786
16 960
17 826
10 491
65 772
55281
10 999
6 558
4441
4898
116 455
61 904

278

191

2 696
56 536
19 364
257 424

Hotové zbozi a suroviny jsou predikovany také primérnym procentem z vynosii.

2024E

35599
17 921
17 678
10 641
67 085
56 444
11149
6 640
4509
5075
118 907
60 666

278
194
2672
57 541
19 435
259 693

U ostatnich kratkodobych aktiv se opét vychézelo z priméru z minulych let, stejné

tak u nehmotného majetku.

U nemovitosti/stroji/zafizeni byla zvoleno snizovani o 2 %, a to z divodu myslen-

ky, ze v dusledku koronavirové krize spolecnost nebude tyto polozky navySovat, ale jejich

hodnota bude klesat odpisovanim a mozna i nucenym prodejem skrz zapornou hodnotu

¢istého piijmu.
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Dlouhodobé investice a stejné tak i ostatni dlouhodobé aktiva byl ur¢eny pomoci

priméru z minulych let. Celkova hodnota aktiv byla dopocitana az po predikci pasiv a

dopocitani polozky penize a ekvivalenty.

Tabulka 22 — Plan rozvahy — ¢ast pasiv, zdroj: vlastni zpracovani

Pasiva ($ v Milionech)
Dodavatelé
Naklady pristich obdobi
Kratkodobé dluhy
Cast dlouhodobych dlu-
ht/kapitalovych prondjmi
Ostatni kratkodobé zavazky cel-
kem
Kratkodobé zavazky celkem
Dlouhodobé dluhy celkem

Dlouhodoby dluh

Zavazky z kapitalového pro-
najmu
Dluhy celkem
Odlozena dan z piijmu
Mensinovy podil
Ostatni zavazky celkem
Zavazky celkem
Vlastni kapital ($ v Milionech)
Kmenové akcie
Dodatecné splaceny kapital
Nerozdéleny zisk
Treasury Stock — Common
Nerealizovany zisk (ztrata)
Ostatni kapital
Vlastni kapital celkem
ZavazKy a vlastni kapital celkem

2017
23282
1286
49 661
1960

18411

94 600
102 666
102 666

154 287
815
126

24 711

222918

41

21 843
21906
-1253
-15

-6 944
35578
258 496

2018
21 520
1192
51793
1700

19 364

95 569
100 720
100 720

154 213
597

134

23 588
220 608

41

22 006
22 668
-1417
-59

-7 307
35932
256 540

2019
20 673
1 680
52 686
1260

21 833

98 132
101 361
101 276

85

155 307
490

45
25324
225 352

41

22 165
20 320
-1 613
71

-7 799
33185
258 537

2020E
21 485
1386
54272
1 640

19 539

98 322
99 721
99 636

85

153 993
634

102

24 149
222 928

41

22 003
14 915
-1 428
71

-7 350
28 252
251 180

2021E
21283
1419
55558
1533

20298

100 092
98 188
98 103

85

153 746
574

94

24 421
223 368

41

22 099
19 301
-1 486
71

-7 485
32541
255 909

2022E
21713
1495
57 053
1478

21 098

102 837
96 710
96 625

85

153 762
566

80

25 285
225 477

41

22 246
18179
-1 509
71

-7 545
31484
256 961

2023E
22 363
1433
58 496
1550

21124

104 968
95 160
95 075

85

153 656
591

92

25 608
226 419

41

22 362
17 465
-1474
71

-7 460
31 005
257 424

2024E
22 662
1 449
60 023
1520

21 679

107 334
93 639
93 554

85

153 662
577

88
26114
227753

41

22 499
18 315
-1 490
71
-7497
31940
259 693

Dodavatel¢ byli predikovani na zdklad¢ primérného procenta z provoznich nakla-

di. Néklady pfistich obdobi jsou uréeny primérem z minulych let.

Kratkodobé dluhy byly stanoveny podle primérného zvySovani v minulych letech.

Ostatni kratkodobé zavazky jsou predikovany dle primérného procenta z provoznich na-

klada.

Dlouhodobé dluhy jsou vypocitany dle ¢asti dlouhodobych dluhti a predpokladam,

ze spolecnost bude tyto dluhy spléacet, proto se jejich hodnota bude snizovat. Spole¢nost

ma vysokou miru zadluZenosti, tudiz by neméla své dluhy nadale navySovat. Zavazky

z kapitalového pronajmu byly urceny konstantni podle roku 2019.

OdloZena dan je stanovena primérem z minulych let, stejné tak mensinovy podil.
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Ostatni zavazky jsou predikovany primérnym procentem z provoznich nakladi.

Kmenové akcie jsou konstantni. Dodate¢né splaceny kapital je vypocitan jako sou-

¢in zavazkl celkem a primérného procenta dodate¢ného kapitalu z celkovych zavazki.

Tresury Stock — Common a ostatni kapitél je ur¢en priimérem z minulych let. Nerea-

lizovany zisk/ztréta je konstantni dle roku 2019.

7.4 Plan volnych penéznich toku

Neni nutné k valuaci predikovat cely vykaz cashflow, ale je potieba urcit volné penézni
toky spolecnosti. U planu volnych penéznich tokl se vychazi z ¢istého ptijmu, ke kterému
se pri¢tou odpisy, zmény pracovniho kapitalu a odectou se CAPEX, coz jsou kapitalové

vydaje. V nasledujici tabulce je mozné vidét vypocet volnych penéznich tokl pro spolec-

nost Ford.
Tabulka 23 — Vypocet volnych penéznich tokt, zdroj: vlastni zpracovani

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cisty pfijem 47 -561 37 78 473 344

Odpisy 9 689 9108 9350 9636 9733 9950

Zmény v prac. Kapitdlu 2761 216 1 998 2079 1 467 2023

CAPEX 11 506 7 766 8 034 8 347 8470 8712

FCFF 165 997 3351 3446 3203 3 605

7.5 Diskontované cashflow

7.5.1 Urdceni nakladi na vlastni kapital podle CAPM

Pro vypocet diskontovaného cashflow je potieba zjistit vazené primérné naklady na kapi-
tal, a tedy 1 ndklady na vlastni a cizi kapital. Pro vypocet nakladii na vlastni kapital bude

vyuzit model CAPM, ke kterému jsou potieba nasledujici informace:

e Koeficient Beta — koeficient Beta byl zjiStén z Thomson Reuters Eikon pfi-
mo pro spolecnost Ford, a to ve vysi 1,26

e Bezrizikovd utokovd mira — bezrizikovou urokovou miru lze zjistit
z 10letych dluhopist, hodnota je 0,7 % (10 Year Treasury Rate, 2020)

e (Ocekavana Urokova mira trhu — zjisténa ve vysi 10 % (What is the average

annual return for the S&P 500, 2020)

Vzorec pro CAPM je:
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CAPM = Rf + B * (Rm — Rf) (19)

Rf je bezrizikové tirokova mira,
B je Koeficient Beta

Rf je ofekavana trokova mira trhu (Ocenovani kapitalovych aktiv podle modelu CAPM,

2008-2020)

CAPM = 0,07 + 1,26 = ((10 — 0,07)) = 12,58 (20)

Tabulka 24 — Vypocet diskontni miry podle CAPM

Diskontni mira

Beta 1,26
Bezrizikova trokova mira 0,70 %
Trzni rizikova prémie 10 %
Diskontni mira 12,58 %

7.5.2 Naklady na cizi kapital

U nakladi na cizi kapitdl se vychazelo zpramérnych urocenych cizich zdroji a
z prumérnych urokovych nakladl, a poté byly naklady na cizi kapital jesté¢ upraveny o da-

novy Stit.

Tabulka 25 — Naklady na cizi kapital,

zdroj: vlastni zpracovani

Nck 2,15 %

Nck*(1-T) 1,70 %

75.3 WACC
Po zjisténi nakladl na vlastni kapital a ndkladl na cizi kapital se nyni ur¢i vaZzené primeér-
né naklady na kapital.

CK VK 1)
WACC = NCk*?-FNUk *T

(Knapkova a kol., 2017, s. 157)
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Tabulka 26 — Vypocet WACC,

zdroj: vlastni zpracovani

WACC
Nvk 12,58 %
Nck 1,70 %
CK/C 75,34 %
VK/C 24,66 %
WACC 4,38 %

7.6 Diskontované cashflow

Tabulka 27 — Tabulka pro diskontované cashflow, zdroj: vlastni zpracovani

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cisty piijem 47 -561 37 78 473 344
Odpisy 9 689 9108 9350 9636 9733] 9950
Zmeény v prac. kapitalu 2761 216 1 998 2079 1467 2023
CAPEX 11 506 7766 8 034 8347| 8470 8712
FCF 165 997 3351 3446 3203| 3605
Diskontované FCFF 886 2644 2415 1994 1993
WACC 4,38 %
Hodnota spolecnosti 23 968
Cena akcie 6,03 USD za akcii

Dle diskontovaného cashflow vychazi hodnota spole¢nosti 23 968 000 000 USD. Ford ma
v obéhu 3 977 miliont akcii, takZe cena akcie je 6,03 USD za akcii. Cena akcie k 10. 5.
2020 byla 5,65 USD za akcii, upside je tedy 6,66 %.

Model diskontovaného cashflow neni jedinym zptisobem valuace, ktery byl zvolen,

a proto bude proveden dalsi zptisob valuace, a to konkrétné Multiples.

7.7 Multiples

7.7.1 P/E

Bylo zjistovano P/E pro spole¢nost Ford a dalsi konkurenty. V tabulce jsou uvedeny jed-
notlivé hodnoty P/E. Primér tohoto ukazatele je velmi ovlivnén hodnotou Tesly, ktera je

opravdu vysoka. V porovnani s ostatnimi konkurenty je na tom Ford dobfe.
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Tabulka 28 — P/E, zdroj:

vlastni zpracovani

P/E
Ford 8,61
Tesla 70,3
Toyota 9,03
GM 7,95
Honda 9,74
Pramér 21,13

7.7.2 EV/EBITDA

EV/EBITDA je urcéeno opét pro spolec¢nost Ford a jeji konkurenty. Tabulka nize ukazuje

hodnoty tohoto ukazatele pro porovnani s konkurenty.

Tabulka 29 — EV/EBITDA,

zdroj: vlastni zpracovani

EV/EBITDA
Ford 14,84
Tesla 51,55
Toyota 8,66
GM 5,69
Honda 7,47
Priimér 17,64

7.8 Urceni vysledné ceny akcie a hodnoty spole¢nosti

Diskontovanému cashflow byla pfifazena vaha 75 % a Multiples 25 % pfi stanoveni ceny
akcie a hodnoty spolecnosti, protoZze model diskontovaného cashflow je komplexnégjsi a ma

lepsi vypovidaci hodnotu.
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Tabulka 30 — Vysledna cena akcie a hodnota spolecnosti,

zdroj: vlastni zpracovani

Cena Hodnota spole¢nosti
DCF 6,03 23968
Multiples 6,29 25015
Vysledna hodnota 6,09 24 230

Z tabulky vyplyvéa, ze vysledna hodnota spolecnosti je 24 230 000 000 USD a cena
akcie je 6,09 USD za akcii. Upside je tedy 7,78 %. (6,09/5,65-1).

7.9 Odhad budouciho vyvoje spolecnosti Ford Motor Company

Budouci vyvoj spolec¢nosti je mozné odhadnout dle ¢asti praktické a projektové Casti di-
plomové prace. Ze strategické analyzy, jejiz soucésti je Porterova analyza 5 sil, vyplyva, ze
Ford ma mnoho konkurentt v oblasti Automotive, coz je velkym rizikem, ale je zde mensi
riziko vstuptl novych konkurentt, jelikoz se vstupem na trh jsou spojeny vysoké naklady.
Ford je také velmi ovlivnén zékazniky, protoze to jsou predevSim soukromi spotiebitelé,
kteti nakupuji dlouhodobé& a pro kazdou spolecnost je dilezité mit spokojené zakazniky.
Proto se Ford nesnazi nabizet pouze jedno auto, ale chce lidem nabidnout néco navic na-
priklad v podob¢ tzv. carsharingu. Myslenka toho je, ze v tydnu by bylo mozné mit
k dispozici auto na cestu do prace a na vikend zase tfeba kombi na vylety s rodinou. Ted’ to
muze znit zvlastné, Ze by Clovek s nékym sdilel auto, ale myslim si, Ze je to budoucnost
v automobilovém primyslu, a diky tomu se Ford mize odli$it od ostatnich konkurentd, coz
je v dnesni dob¢ velmi dilezité. Ford reaguje na nové trendy v automobilovém priimyslu a

snazi se jim vcas prizplisobovat, coz je urcité dobré.

V roce 2020 také nastala krize diky viru COVID-19, ktera ochromila cely svét, a nel-
ze predpokladat, jaké celkové dopady bude mit. Myslim si, ze Ford i tuhle krizi zvladne,
tak jak zvladl krizi v roce 2008, kdy sice byl ve velké ztraté, ale jiz v roce 2009 byl opét
v zisku. V roce 2020 se da predpokladat pokles zdjmu o automobily, proto také spolecnost
pfijde o znacnou €ast svych vynostl, protoZze automobily nejsou véc, kterou by lidé nutné
pottebovali, a pokud se snizi jejich ekonomickd uroven, nebudou drahé véci, jako auta,
bezesporu pftili§ nakupovat. V dalSich letech zajem o automobily poroste, pokud se situace

s koronavirem zlepsi.

S ohledem na finan¢ni analyzu je nejvétsi problém v oblasti zadluZeni, protoZe spo-

le¢nost ma velkou miru zadluzeni, coz neni v tomhle odvétvi sice nic neobvyklého, ale
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urcité by se méla snazit snizovat své dluhy, aby byla schopna dostat svym zavazkam a udr-
zet tak plynuly chod. Pozitivni je, ze odbératelé plati diive, nez jsou splatné zavazky, coz

je dobré, v opaéném piipad¢ by mohl byt ohroZen plynuly chod.

Varianta, ze by Ford musel ukoncit svou Cinnost a uzavtit své zavody, je dle subjek-
tivniho hodnoceni nizka i pfes soucasnou krizi, a i ptes vysledky modelu Z-score. Podmin-

ka pokracovani podniku by tedy méla byt splnéna.

7.10 Odhad vyvoje ceny akcie Ford Motor Company

V projektové ¢asti byla stanovena vnitini cenu akcie ve vysi 6,09 USD za akcii a v dobé
valuace se cena akcie pohybovala na urovni 5,65. JelikoZz cena akcie zaznamenala velmi
vysoky pokles, a to z divodu koronavirové krize, kterd ovlivnila ceny akeii, je pfedpoklad,
ze v horizontu maximalné 3 mésicii bude stanovena vnitini cena akcie dosazena a mozna i
lehce piesazena. Casovy horizont je tedy &tvrtleti. S ohledem na velky pokles je mozné

o¢ekavat mirny rostouci trend ceny akcie za ptedpokladu nizké volatility.

Bude ale také zaleZet na dalSim vyvoji koronavirové krize, kterd mize opét velmi
ovlivnit cenu akcie spolecnosti a ochromit cely trh s akciemi. Ford musel zavirat n¢které

své zavody, jako mnoha dalSich automobilek, coZ také mohlo ovlivnit cenu akcie.

Graf 3 — Vyvoj ceny akcie spolecnosti Ford Motor Company,

zdroj: Thomson Reuters Eikon: Ford Motor Company, 2020
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7.11 Investi¢ni doporuceni pro investory

Na zadklad¢ provedenych analyz a ocCekavané vnitini ceny akcie, kterd byla zjiSténa
v projektové ¢asti se nyni mohou vyvodit prakticka investicni doporuceni pro investory.
Na zéklad¢ zjisténych informaci se doporu¢uje HOLD (drzet). Investi¢ni doporuceni vy-
chazi z toho, ze rozdil mezi vnitini cenou akcie, kterd byla stanovena v projektové Casti, a
cenou, ktera je nyni za akcii neni velky. Investofi by tedy neméli nyni nakupovat akcie
spolec¢nosti Ford Motor Company, ale pokud jiZ vlastni akcie této spolecnosti, nemély by

je ani prodavat.

Dale je vychazeno ze soucasnych ekonomickych vyhleda a to konkrétné, ze dochazi
ke zpomalovani ekonomiky, hospodaiského ristu a diky COVID-19 je zde 1 riziko na fi-
nanc¢nich trzich, proto doporuceni BUY dle subjektivniho nazoru neni vhodné. BUY by
bylo mozné doporucit piiblizné v bieznu, kdy doslo k velkému propadu ceny akcie a moh-
lo se ocekavat tak jeji zvySeni. SELL by zase mohlo byt doporuceno pii vypuknuti krize,
kdy celkové Sly ceny akcii dolt. K propadu ceny akcie jiz v roce 2020 doslo z divodu kri-
ze a je mozné tedy ocekavat nyni mirny narlst, proto neni doporu¢ovano nyni SELL, ale
také ani BUY, jelikoz mtize dojit ke kolisani ceny akcie. Mohou nastat rizné situace a pro-
gnozy ukazuji, ze dojde k poklesu HDP, k riistu nezaméstnanosti a také inflace, coz mtize
zpisobit pokles vynosii u vétsiny spolecnosti, coz je vidét 1 v predikci vynosl spolec¢nosti

Ford.

Po prostudovani historie vyvoje cen akcie a trzeb spolecnosti Ford v dobé krize
v roce 2008 je patrné, ze je témet nemozna piedpoveéd v delSim casovém horizontu. Dlvo-
dem je, ze v roce 2008 doslo u akcii k propadu o 65 %, ale vynosy nezaznamenaly tak hlu-
boky propad.

Situace na trzich se bude neustale vyvijet a bude zalezet 1 na situaci s COVID-19,

kterd opét mize ovlivnit cenu akcie 1 trzby spole¢nosti Ford.

Bezpetné je tedy HOLD a c¢ekat, jak se situace na trzich bude dale vyvijet. Doporu-
¢eni HOLD je také podpoteno informacemi z Thomson Reuters Eikon spolecnosti Ford,

kde analytici také doporucuji v této situaci HOLD a stanovuji vnitini cenu akcie na 6,15.
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ZAVER
Diplomova prace se zabyvala problematikou valuace podniku Ford Motor Company.

Hlavnim cilem prace bylo na zéklad¢ valuacnich modelti urcit vnitini hodnotu spolec¢nosti

a vnitini cenu akcie, coz bylo v projektové ¢asti splnéno.

Teoretickd Cast byla vénovana vymezeni problematiky valuace podniku, divodim
pro valuaci podniku, obecnym valuacnim principtiim, zakladni terminologii valuace, popisu
podniku jako pfedmétu valuace, vysvétleni pojmu hodnota a jeji urceni, faktoru casu a ri-
zika a vztahu diskontni miry k riziku a ucelu valuace. Déle se teoreticka cast vénovala va-
lua¢nim modeltim, které byly pouzity pro ocenéni Ford Motor Company, a nakonec sa-
motnému postupu pfi valuaci. V kapitole tykajici se postupu pii valuaci byly popsany jed-
notlivé analyzy, které se vyuzivaji hojné€ v praxi, a to strategické a finan¢ni analyza. Stra-
tegicka analyza zahrnovala SWOT analyzu a Porterovu analyzu 5 sil, finanéni analyza po-
pisovala jeji postup, metody a informace, ze kterych se pii jejim provadeéni Cerpa.
V teoretické Casti jsou uvedeny chyby, kterym je dobré se pfi valuaci vyhnout. Tim byla

splnéna prvni zésada v zadani diplomové prace.

Teoretické poznatky byly v praktické ¢asti vyuZity a nasledné byla provedena ana-
Iyza vybraného podniku pomoci strategické a financni analyzy, ¢imz byla splnéna druha
zasada diplomové prace. Byla provedena SWOT analyza a analyza 5 sil v rdmci strategické
analyzy a v ramci finan¢ni analyzy se zjiStovalo pomoci ukazateld a Altmanova Z-score

finan¢ni zdravi podniku.

Projektova cast byla vénovéana samotnému ocenéni s vyuzitim vybranych valuac-
nich modeld, které byly popsany v teoretické casti. Na zdklad¢ valuacnich modelli byla
stanovena hodnota spole¢nosti, vnitini cena akcie a odhadnut jejich budouci vyvoj. Stano-
venim hodnoty spole¢nosti byla splnéna tfeti zasada ze zadani diplomové praci. Formulaci

zaveérecného doporuceni pro investory doslo ke splnéni posledni zasady diplomové prace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
COM - Cisty obchodni majetek

Apod. — A podobn¢

Atd. — A tak dale

Tzv. — takzvang, takzvany

Co — Company

Corp — Corporation

Tj.—To je

Zé&v. — Zavazky

Kr. — Kratkodobé

DI. — Dlouhodoby

Fin. — Finan¢ni

WACC - véazené primérné naklady na kapital
Inc — oznaceni pro vetfejnou obchodni spolecnost
Ltd — s.r.o0.

Nékl. — Naklady

Prac. — pracovni

Kol. — Kolektiv
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PRILOHA PI: VYSTUP REGRESNI ANALYZY PRO PREDIKCI

VYNOSU
VYSLEDEK
Regresni statistika

Nasobné R 0,868439

Hodnota spolehlivosti R 0,754186

Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,729605

Chyba stf. hodnoty 7408,657

Pozorovani 12

ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 1684036370 1684036370 30,68120835 0,000247858

Rezidua 10 548882022,7 54888202,27

Celkem 11 2232918393

Chyba str.
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95 %  Horni 95 % Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice 3259,389249 24866,01837 0,131078052 0,898313104 52145,55237 58664,33087 52145,55237 58664,33087

Soubor X 1  0,985515347  0,1725049 5,539062046 0,000247858 0,571150476 1,339880218 0,571150476 1,339880218




