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ABSTRAKT

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty spolecnosti Amazon.com, Inc. za
vyuziti vybranych ocenovacich metod. Literarni reSerSe definuje zakladni pojmy,
predstavuje jednotlivé ocenovaci metody a popisuje postup pti valuaci podniku. Analyticka
¢ast, jejiz naplni je predstaveni spolecnosti i provedeni strategické a financni analyzy, je
zékladem pro sestaveni pétiletého finan¢niho planu, jenz se uplatni pti aplikaci metody DCF
v projektové Casti prace. Ta je zde hlavni metodou pro stanoveni hodnoty podniku, jeji
vysledky jsou ale porovnany i s doplitkovou metodou multiples. V zavéru prace je nastinén
ptedpokladany vyvoj spolecnosti a na zdkladé provedenych analyz i odhadu vnitini hodnoty

akcie je vydano investi¢ni doporuceni pro investory.

Kli¢ova slova: hodnota spole¢nosti, valuaéni modely, ocenéni podniku, finan¢ni analyza,

strategickd analyza, finan¢ni plan, DCF, multiples, Amazon, e-commerce

ABSTRACT

The main objective of the master thesis is to determine the value of Amazon.com, Inc. using
selected valuation methods. The literature review defines the basic concepts, introduces the
different valuation methods, and describes the valuation process. The analytical part, which
includes the introduction of the company as well as the strategic and financial analysis, is
the basis for the development of a five-year financial plan, which is used in the application
of the DCF method in the project part. In this thesis, the DCF is the main method for
determining the value of the company, but its results are also compared with the
complementary method of multiples. The thesis concludes with an outline of the expected
development of the company and, based on the analyses performed and the estimate of the

intrinsic value of the share, an investment recommendation for investors is issued.

Keywords: company value, valuation models, business valuation, financial analysis,

strategic analysis, financial plan, DCF, multiples, Amazon, e-commerce
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UvVOoD

Dynamické odvétvi e-commerce uslo od svého vzniku dlouhou cestu a vzhledem k neustale
se rozsifujicimu piistupu k internetu se stalo béznou soucasti zivota lidi po celém svéte.
Priikkopnikem a dnesSnim svétovym lidrem je americkéd spolecnost Amazon.com, Inc., ktera
se z malého internetového knihkupectvi stala jednou z nejvétSich spolecnosti svéta a na
zaklad¢ dat ze serveru Companies Market Cap (2023) se vzhledem k urovni trzni
kapitalizace, vysi celkovych trzeb a poctu zaméstnancl jedna o nejvyznamnéjSiho hrace
v tomto odvétvi. V souCasnosti Amazon pronika i do dalSich rychle se rozvijejicich oblasti
v Cele s cloudovymi, reklamnimi a ptredplatitelskymi sluzbami, ¢imz nadale zvySuje svij

trzni podil a celosvétovou piisobnost.

Valuace takto vyznamné a komplexni spolecnosti je Casové 1 informacné velmi naro¢na, a to
jak z pohledu volby adekvatnich ocetiovacich metod, tak i vzhledem k pottebé vzajemného
propojeni dostupnych dat. Pfinosem této préace je tak usnadnéni investi¢niho rozhodovani
pro potencidlni investory, zejména pro ty, kteti nemaji pfistup k placenym informacnim
sluzbam, ptipadn¢ pro vahajici investory, kteti ndkup ¢i prodej akcii Amazonu zvazuji, ale
ke svému rozhodnuti nemaji dostatek informaci. Prace miize byt rovnéz pfinosem pro
studenty ucastnici se soutézi v ocefiovani podniku a urcité pasaze mohou byt ndpomocné
i pro prodejce tfetich stran, ktefi na platformé Amazonu pisobi. Mezi takové prodejce patii

1 autor této prace.

Dtlezitost tématu rovnéz podtrhava aktudlni vyvoj na americkém akciovém trhu, kdy po
znaén€ prosperujicim obdobi béhem pandemie COVID-19, jenz se neslo ve znameni
nebyvalého rastu, doslo k vyraznému ochlazeni a propadu ceny akcii spolecnosti Amazon
na predkrizové irovné. Otazkou vSak stale zlstava, zdali propad ceny jiz dosahl svého dna
a na trhu opét pfevladne byci trend, nebo zdali bude pokles pokracovat i nadéle. I na tuto

otazku se snazi tato diplomova préace nalézt odpovéd'.

Text je rozdélen do 3 hlavnich ¢asti. Nejprve je v rdmci teoretické ¢asti zpracovana literarni
reSerSe vychazejici z domacich 1 zahrani¢nich zdroja. V analytické Casti je na zéklade
ziskanych poznatkl provedena finan¢ni a strategicka analyza, ktera slouzi jako podklad pro
samotné stanoveni hodnoty podniku a nasledné i vnitini hodnoty akcie v projektové casti
prace. Zavérem je odhadnut budouci vyvoj spoleCnosti a za vyuziti ziskanych informaci jsou

formulovéna investi¢ni doporuceni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit pomoci vybranych valua¢nich metod
hodnotu spole¢nosti Amazon.com, Inc., ktera je vefejn¢ obchodovana na americké burze
cennych papirt NASDAQ. Tento cil je naplnén skrze nésledujici dil¢i cile, jenz piedstavu;i

vybrany postup prace.

a) K pochopeni problematiky a metodiky ocefiovani podniku bude na zakladé

relevantnich zdrojti zpracovana literarni reserse.

b) Ziskané informace a poznatky budou vyuzity pfi zpracovani potiebnych analyz, ze

kterych budou vychazet dalsi ¢asti prace.

¢) Bude vypracovan finanéni plan, ktery povede k samotné valuaci podniku i k vypoctu

vnitini hodnoty akcie. RovnéZz bude aplikovéna doplitkova metoda ocenéni.

d) V zavéru prace bude odhadnut budouci vyvoj spolecnosti a budou formulovana

investi¢ni doporuceni.
K dosazeni predstavenych cilii budou vyuzity tyto metody:

Ad a) Teoreticka ¢ast prace bude zpracovana pomoci syntézy ziskanych poznatkti z oblasti
ekonomie, podnikovych financi, strategického managementu a oceflovani podniku. Syntéza
umozni seskupeni v§ech relevantnich informaci do jednoho celku, na zéklad¢ kterého budou

provadéna rozhodnuti v dalSich ¢astech prace.

Adb) Metoda analyzy bude zdkladem pro zpracovani analytické ¢asti prace. Bude provedena
strategickd analyza sestavajici z metody PESTE, Porterova modelu péti sil a SWOT analyzy.
Dale bude na zékladég historickych dat zpracovana finan¢ni analyza spole¢nosti vychazejici

zejména z horizontéalni analyzy a pomérovych ukazateld.

Ad ¢) V ramci projektové Casti se pii predikci ucetnich vykazi uplatni normativni pfistup
odpovidajici na otazku jakd by prognéza méla byt a pomoci subjektivniho odhadu budou

predikovany ucetni vykazy spole¢nosti, které se uplatni pfi stanoveni hodnoty podniku.

Ad d) Zéavérem bude na zdklad¢ provedenych analyz a odhadu vnitini hodnoty akcie
predstaven ocekavany budouci vyvoj spolecnosti doplnény o formulaci investi¢niho

doporuceni pro potencidlni investory.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADY PRO VALUACI PODNIKU

Kazdé aktivum, at’ uz finan¢ni nebo realné, ma svoji hodnotu, kterou lze odhadnout za
pomoci procesu valuace. Pinto (2015, s. 2) definuje valuaci (ocenéni) jako odhad hodnoty
aktiva, ktery je zaloZzen bud’'to na proménnych souvisejicich s budoucimi vynosy, nebo na
porovnani s podobnymi aktivy. Hitchner (2017, s. 1, 24) povazuje valuaci za proces
stanoveni hodnoty podniku, obchodniho podilu, cenného papiru nebo nehmotného majetku.
Zaroven dodava, Ze ocenovani je subjektivni zalezitosti, coz v praxi ¢asto vede k odliSnym
zaveéram. V piipad¢€ ocenovani celé firmy Ize valuaci podniku popsat jako proces stanoveni
jeho hodnoty nebo vlastnického podilu v ném. Pfed vybérem valua¢nich metod a samotnym

ocenénim je ale nejprve nutné definovat podnik a jeho hodnotu.

1.1 Definice podniku a jeho hodnota

Definice podniku neni v literatufe zcela jednozna¢na. Podle Matika et al. (2018a, s. 17) ma
pro ocenovani nejvétsi vyznam definice obsazend v novém obc¢anském zakoniku, kde byl
ale pojem podnik nahrazen pojmem obchodni zdvod. Obchodni zavod (podnik) se zde
definuje jako ,,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho

provozu .

Podle Nyvltové a Marinice (2010, s. 11) vnimaji ale modernéjsi pfistupy podnik jako
hodnotovy fetézec, kde dochazi ke zhodnocovani vstupniho kapitalu a vytvareni vysledné
hodnoty. Koller et al. (2020, s. 3) pfipomina staletim provétené tvrzeni znamého ekonoma
Alfreda Marshalla (1890), Ze podniky vytvareji hodnotu v ptipad¢, kdy navratnost jejich
kapitalu prevySuje naklady na tento kapital.

Zakladnim tgelem ocenéni podniku je stanoveni jeho hodnoty. Cizinska (2018, s.21)

rozliSuje 2 zakladni irovné, na kterych je mozné podnik ocenit, jsou jimi
e brutto hodnota, zohlediujici tiroven vlastniki i vetitelti (entity) podniku,

e netto hodnota, zohlediujici pouze uroven vlastnikl (equity) podniku. Hodnotu netto

1ze zjistit jako rozdil brutto hodnoty a ciziho kapitalu v podniku.

Hodnota ale rozhodné neni totéz, co cena, nebot’ cena predstavuje castku, ktera se za podnik

(resp. akcii) plati, zatimco hodnota vyjadiuje, kolik mize investor pii prodeji této akcie

! Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, § 502
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obdrzet. Hodnotovi investofi by se proto m¢li snazit vyhledavat akcie s cenou nizsi, nez je
jejich vnitini (fundamentalni) hodnota, piic¢emz ale plati, ze stanoveni hodnoty podniku neni
objektivni zalezitosti, ale spiSe nepiesnym a subjektivnim odhadem analytika, ktery ocenéni
provadi. Tato subjektivita je dana rovnéz skutecnosti, ze mnoho ocenovacich metod pracuje
s odhady tykajicimi se budoucnosti (Gladis 2021, s. 30-31). Na dalsi problémy poukazuji
napt. Berzkalne a Zelgalve (2014, s. 887), ktefi tvrdi, ze stanoveni hodnoty neni obvykle
snadné 1 z toho divodu, ze rizné typy spolecnosti se ocenuji riznym zptsobem a vysledna
hodnota zavisi také na konkrétnim divodu, pro¢ je dand spolecnost ocenovéana. Tyto
poznatky zduraznuje i Marik et al. (2018a, s. 24), ktery zavérem dodéava, ze hodnotu podniku

tak 1ze chapat jako penézni vyjadieni viry v budoucnost podniku.

1.1.1 Kategorie hodnoty podniku

Z vySe uvedeného je patrné, Ze hodnota podniku je subjektivni pojem a lze jej vnimat
rozdiln€. Z tohoto diivodu rozliSuje Vochozka et al. (2012, s. 117) 4 zakladni kategorie
hodnoty podniku, kterymi jsou:

e trzni hodnota,

e subjektivni (investi¢ni) hodnota,

e objektivizovana hodnota,

e komplexni pfistup na zdklad¢ Kolinské Skoly.

Trzni hodnota odpovida na otazku, kolik je za podnik ochoten zaplatit bézny zajemce na
trhu (Marik et al. 2018a, s. 26). Hitchner (2017, s. 4) na zdklad€ natfizeni Ministerstva financi
USA definuje trzni hodnotu jako cenu, za kterou by podnik pieSel do vlastnictvi mezi
kupujicim a prodavajicim za podminky, Ze ani jeden z nich neni nucen ke koupi ¢i prodeji
a ze oba jsou si védomi relevantnich skute¢nosti. Obdobné je trzni hodnota definovana
1 v mezinarodnich ocenovacich standardech (IVCS). Dle Vochozky et al. (2012, s. 118) je
tedy predpokladem existence trhu s vice kupujicimi a prodavajicimi, aby byly vytvofeny
podminky pro vznik trznich cen. TrZzni stanoveni hodnoty podniku se typicky vyuziva
v situaci, kdy pfi prodeji podniku jesté neni znam konkrétni kupujici a prodéavajici chce
odhadnout prodejni cenu.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota vychazi z myslenky, Ze hodnota podniku je subjektivni

a rozdilna pro kazdého ucastnika transakce (Matik et al. 2018a, s. 26). Jedna se o pfistup,

ktery ptedpoklada, Ze podnik je malo aktivni a jedine¢né aktivum. Pro jeho ocenéni jsou tak
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zéasadni subjektivni ndzory ucastnikli transakce, jenz odrazi uzitky, které jim podnik muize
prinést (Vochozka et al. 2012, s. 119). Hitchner (2017, s. 5) uvadi ptiklad aukce spolecnosti,
kdy je vice nez pravdépodobné, ze kazdy z uchazecii nabidne za spolecnost jinou cenu.
Nabizené ceny nemovitosti tak vychdzi ze subjektivniho ohodnoceni zahrnujiciho

napf. 1 subjektivni riziko investice pro kazdého z ucastnikii aukce.

Jak jiz bylo uvedeno, objektivni hodnota podniku ze své podstaty neexistuje. Piistup
objektivizované hodnoty ale odmitd subjektivni pojeti hodnoty a snazi se k objektivni
jen ze vSeobecné uznavanych dat, aby vysledné ocenéni od n€kolika na sobé nezavislych
znalcli poskytovalo vysledky pouze s minimalnimi rozdily. Objektivizovana hodnota se
stanovuje zejména sohledem na analyzu minulosti a pfitomnosti, z divodu velké
subjektivity nezahrnuje ristovy potencial podniku v budoucnosti. Jedna se tak o jakousi

dolni mez skute¢né hodnoty podniku (Vochozka et al. 2012, s. 120-121).

Postoj Kolinské Skoly plivodem z Némecka se vsobé snazi zahrnout to nejlepsi
z predchozich hodnotovych pfistupii. Vychazi z problematického vyuziti trzni hodnoty
v evropskych podminkach, nebot’ trh s podniky je zde z diivodu nedostate¢ného mnozstvi
obdobnych transakci omezen a chybi mu transparentnost. Proto je za realné ocenéni velké
¢asti podnikl povazovano ocenéni subjektivni. (Vochozka et al. 2012, s. 121). Samotné
ocenéni by se ale nemé¢lo upravovat na zaklad¢ individualnich podnétd, ale na zakladé¢

obecnych funkci jako je napt. funkce poradenska ¢i danova (Matik et al. 2018a, s. 38).

1.2 Divody pro oceiiovani podniku

Dtivodi pro stanoveni hodnoty podniku mize byt mnoho. Podle evropska organizace

narodnich asociaci odhadci TEGOVA (2020, s. 56) jsou tyto divody nasledujici:
- prodej nebo koupé spolecnosti €i jeji obchodni divize,

- likvidace spole¢nosti,

- fuze s jinou spole¢nosti nebo naopak rozdéleni na samostatné podniky,

- finan¢ni vykaznictvi ¢1 danové a pravni ucely,

- finan¢ni restrukturalizace,

- nepenéZité vklady do jinych spolecnosti,

- odhad kotace na burze.
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Maiik et al. (2018a, s. 42—43) rozliSuje tyto diivody podle toho, zda souvisi ¢i nesouvisi
s vlastnickymi zménami. Z davodt, které neuvadi TEGOVA, patii do prvni zminéné
skupiny napi. ocenéni v pfipadé nuceného ptrechodu ucastnickych cennych papirQ
(tzv. squeeze-out) nebo ocenéni v ptipadé verejného navrhu na koupi nebo sménu téchto
cennych papirti. Pokud nedoslo k vlastnické zmén¢, podnik se ocetuje také z divodu zmény

pravni formy, v souvislosti s poskytnutim uvéru, pfipadné i v souvislosti s jeho sanaci.

1.3 Riziko a ¢asova hodnota penéz

Hodnota jakéhokoliv typu aktiva, tedy ipodniku jako celku, je dana soucasnou
(diskontovanou) hodnotou piedpokladanych budoucich piijmd, které z tohoto aktiva plynou

(Gladis 2021, s. 24). Se stanovenim soucasn¢ hodnoty se Gizce poji faktor Casu a faktor rizika.

Faktor ¢asu se projevuje ve formé tzv. Casové hodnoty penéz. Pfijem ziskany nyni je cennéjsi
nez ptijem ziskany v budoucnosti, nebot’ souc¢asné penézni prostiedky je mozné investovat
a dosahnout tak jejich zhodnoceni. Ocekavané budouci pfijmy plynouci z podniku je tak
nutné pomoci diskontni miry ptevést na jejich souc¢asnou hodnotu. Vyse diskontni miry je

ovlivnéna rizikem, coZ je komplexni a v investi¢ni praxi velmi subjektivni faktor.

Damodaran (2012, s. 58) popisuje riziko jako pravdépodobnost, ze z investice bude ziskan
jiny nez oc¢ekavany vynos, pfiCemz je tieba brat v potaz jak riziko poklesu (vynosy jsou
mensi nez ocekavané) tak i riziko rdstu (vynosy jsou vétsi nez oekavané). Pii méfeni rizika
je diilezité brat v ivahu obé& varianty a riziko je tim vétsi, ¢im vice se miize skutecny vysledek

lisit od o¢ekavaného.

Gladi§ (2021, s. 88-92) pfipomind, Ze objektivni definice rizika neexistuje a ze riziko lze
definovat mnoha subjektivnimi zptisoby. Ve své knize Akciové investice nesouhlasi rovnéz
s definici dle moderni teorie portfolia, kterd definuje riziko jednoduSe jako volatilitu
(smérodatnou odchylku). Toto zjednoduseni povazuje za chybné, nebot’ je pry postaveno na
predpokladech, které v realité na trzich neexistuji, a navic nezohledituje subjektivni pojeti
rizika riznymi investory. Na druhou stranu dodéava, ze existuje obecn¢ platny vztah mezi

rizikem a vynosem, tj. ¢im vétsi riziko investor podstupuje, tim vyssi vynos vyzaduje.
Maiik et al. (2018a, s. 58) rozliSuje 2 zakladni ¢lenéni podnikatelskych rizik, a to na:
e obchodni a finan¢ni riziko,

e systematické a nesystematické riziko.
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1.3.1 Obchodni a finanéni riziko

Obchodni riziko se sklada z prodejniho a provozniho rizika. Prodejni riziko bere v potaz
situaci, kdy nemusi byt dosazeno ptedpoklddaného zisku z divodu neptiznivého vyvoje
trhu, na kterém podnik plisobi. Provozni riziko je pak dano provozni pakou vyjadiujici
rozsah, v jakém podnik vyuzivéa fixni provozni ndklady. Finan¢ni riziko je naproti tomu
zavislé na velikosti fixnich finan¢nich néklada jako jsou ndkladové uroky, dividendy ¢i
leasingové splatky. Oba typy rizik maji jak systematickou tak i nesystematickou slozku

(Maftik et al. 2018a, s. 60—62).

1.3.2 Systematické a nesystematické riziko

Systematické a nesystematické riziko je spojeno zejména s investiénim rozhodovanim na
kapitdlovém trhu. Sukrianingrum a Manda (2020, s. 192) tato rizika zkoumali a dosli
k z&véru, ze ocekavané vynosy vybrané¢ho akciového portfolia jsou ovlivnény obéma typy
rizik.

Nesystematické (specifické) riziko lze eliminovat diverzifikaci aje tak specifické pro
kazdou spolecnost. Miize spocivat ve Spatnych rozhodnutich managementu, zavadéni
novych technologii ¢i uplatiiovani novych a neovéfenych poznatki v podniku (Matik et al.

2018a, 5. 64).

Systematické (trzni) riziko je obecné povazovano za riziko, které nelze eliminovat
diverzifikaci a netyka se tak pouze konkrétni firmy, ale celého trhu. Pfikladem mize byt
hospodartsky pokles, ktery postihne vSechny spolecnosti na daném trhu. Mize vzniknout
z mnoha diivodd, at’ uz v disledku ekonomickych faktort jako je inflace, vysoké dané
aurokovd mira, nebo také v disledku pfirodnich katastrof. Systematické riziko

predstavovala také epidemie COVID-19 a s ni spojené ekonomické dusledky.

Moderni teorie portfolia pouziva k vyjadieni systematického rizika koeficient beta (B), ktery
odrazi citlivost vybraného aktiva na zmény na trhu. Tento koeficient je nej€astéji vyuZit
v modelu oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM), ktery je detailnéji popsan v nasledujici

kapitole v souvislosti s metodou diskontovaného cash-flow (DCF).

1.4 Specifikum e-commerce odvétvi

Oblast elektronického obchodu (z angl. e-commerce) je Uzce spjata s maloobchodnim

odvétvim a1 pro ni je tak specificky tzv. negativni penézni cyklus (z angl. cash conversion
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cycle), ktery je tfeba v ramci analyzy a valuace brat v potaz, nebot’ ve své podstaté¢ umoziuje
podnikiim Cerpat vyhody z bezuro¢ného uvéru, ktery jim poskytuji jejich dodavatelé. Jedna
se o nepomerovy ukazatel, jenz méfi dobu, za kterou spolecnost pfeméni své investice do
zasob ¢i jinych zdroji na penézni prosttedky plynouci z trzeb. Vypocet se sklada ze 3 dil¢ich
¢asti, kdy se od souctu doby obratu zasob a doby inkasa pohledavek odecte doba splatnosti

zéavazki (Hayes 2022).
Jednotlivé ¢asti ukazatele se podle Hayese (2022) vypocitaji nasledovnég, piicemz primérna
vyse jednotlivych polozek je v nasledujicich vzorcich urcena jako pramér stavu na zacatku

a na konci sledovaného obdobi.

) pramérna vyse zasob (1)
doba obratu zasob = — — - * 365
naklady na zbozi a sluzby
ramérna vyse pohledavek
doba inkasa pohledavek = P tZib)IIO * )

o . primérna vySe zavazkl vici dodavatelim
doba splatnosti zavazkl = - — - * 365 3)
naklady na zboZzi a sluzby

Podniky v riznych oblastech obvykle dosahuji pozitivniho penézniho cyklu,
v maloobchodnim odvétvi a tedy i v e-commerce je ale situace zpravidla odlisnd. Za
negativnim penéznim cyklem stoji velmi dlouhd doba splatnosti zavazku, kterou si velké
spole¢nosti mohou diky své silné vyjednavaci pozici dovolit. Na druhé stran¢ se projevuje
rychly obrat zasob a kratka doba inkasa pohledavek. V praxi tak dochazi k tomu, ze platby
od zékaznikl za prodané zboZi jsou inkasovany diive, neZ je nutné za toto zbozi dodavatelim
zaplatit, coZ spolenostem poskytuje vyhodu jiZ zminéného beztro¢ného uvéru, ktery
mohou okamzité vyuzit. Z diivodu negativniho penéZniho cyklu tak mohou podniky v tomto

odvétvi dosahovat velmi nizkych hodnot ¢istého pracovniho kapitalu a ukazatelt likvidity.
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2 METODY OCENOVANI PODNIKU

Podle Hitchnera (2017, s. 8) existuji nasledujici 3 pfistupy k oceniovani jakéhokoliv aktiva
¢1 podniku, ptfi¢emz ale kazdy z nich mtze obsahovat n¢kolik metod, které ve svém piehledu
uvadi napt. Marik et al. (2018a, s. 45). Metody ocenovani podniku podle jednotlivych

pfistupi k ocenéni Ize podle téchto autord shrnout nasledovné.
Vynosovy pristup (z angl. income approach) zahrnuje zejména:
¢ metodu diskontovanych penéznich tokti (DCF),
e metodu ekonomické pfidané hodnoty (EVA),
e metodu kapitalizovanych ¢istych vynost,
e kombinované vynosové metody.

Trzni pristup (z angl. market approach) pracuje s metodami ocenéni na zékladé€ trzniho
porovnéani, mezi které patii napf. metoda srovnatelnych podniki a transakci ¢i metoda
odvétvovych nasobiteld. Obvykle se jedna o metody, které vyuzivaji tzv. néasobkul
(z angl. multiples). Majetkovy pristup (z angl. asset approach) pak vychézi z riznych typt
hodnot majetku, mezi které patii napf. Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na principu

historickych cen ¢i substan¢ni hodnota na principu nakladti znovupotizeni ¢i ispory naklada.

2.1 Metoda diskontovaného cashflow (DCF)

Metoda diskontovaného cashflow (DCF) spadd mezi metody vynosového piistupu a pokousi
se odhadnout vnitfni hodnotu aktiva na zaklad¢ jeho zékladnich fundamentii. Podstata
ocenéni touto metodou spocivd v ¢asové hodnoté penéz, nebot’ se pomoci diskontovani
pokousi vy¢islit soucasnou hodnotu ocfekavanych budoucich penéZnich tokl z aktiva
(podniku). Vyse diskontni sazby je ovlivnéna rizikovosti aktiva, pfi¢emz plati, ze ¢im je
aktivum rizikovéjsi, tim je diskontni sazba vysSi a naopak. Hodnota podniku podle DCF je

dana nasledujicim vzorcem:

t=n

CF,

Hodnota (DCF) = —
= 1+nr)

“4)

kde n = pocet posuzovanych obdobi, CF; = budouci penéZni toky z aktiva v Case f,

r = diskontni sazba odrazejici rizikovost penéznich tokli (Damodaran 2012, s. 11).
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Podle Gladise (2021, s. 31) neni pomoci metody DCF na prvni pohled slozity, jeji praktické
omezeni ale spociva v citlivosti na vstupni data, nebot’ jiz drobna zména v nich miize vést
ke zkreslenosti vysledkii. To potvrzuje i Damodaran (2011), ktery dale dodava, ze se jedna
o metodu vyzadujici mnohem vice informaci nez jiné pfistupy k ocenéni. Mezi vyhody podle
n¢j naopak patii vyssi zalozeni na realnych finan¢nich datech a nizsi vystaveni ndladam na
trzich a dale pak nutnost pfemyslet o charakteristikach ocefiovaného podniku a porozumét
jeho podnikani. Z téchto diivodi se jednd o metodu urcenou pro investory, ktefi se chtéji

spiSe zaméfit na ,,nakupovani podnikd* nez pouze na samotné akcie.

Pinto (2015, s. 232) uvadi nasledujici kroky jak pti pouziti metody DCF postupovat.
1. Vybér modelu DCF
2. Odhad budoucich penéznich tokt (CF)
3. Odhad diskontni miry (r)

4. Stanoveni hodnoty podniku

2.1.1 Vybér modelu DCF
V odborné literatute se nejcastéji zminuji nasledujici modely DCF.

1. DCF entity diskontuje pomoci vazenych primérnych nakladi kapitalt (WACC)
penézni toky, které plynou nejen vlastniklim, ale i véfitelim podniku, a vycisluje tak
hodnotu podniku jako celku. Nejprve jsou tyto penézni toky diskontovany a nésledné
je odectena hodnota uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni, ¢imZ je ziskdna
hodnota vlastniho kapitdlu. V oceniovaci praxi iodborné literatufe se jedna

o nejcastéjsi valuaéni metodu (Matik et al. 2018a, s. 193).

2. DCF equity diskontuje pomoci ndkladii na vlastni kapitdl pouze penézni toky
plynouci vlastnikim podniku a vy¢€isluje tak rovnou hodnotu vlastniho kapitalu
podniku (Koller et al. 2020, s. 178-180). ZvlaStnim piipadem DCF equity je
dividendovy diskontni model (DDM), kdy hodnota vlastniho kapitalu je soucasnou
hodnotou o¢ekavanych budoucich dividend (Damodaran 2012, s. 323).

3. DCF APV je nejméné vyuzivanou DCF metodou a vychazi z hodnoty firmy bez
zadluzeni, ke které se nasledné pticte soucasnd hodnota danové uspory z uroki.
Druhym krokem je opét odecteni ciziho kapitdlu, ¢imz je ziskdna hodnota vlastniho

kapitalu (Koller et al. 2020, s. 177-178).
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Jednotlivé varianty se tak mezi sebou odliSuji pouzitou diskontni mirou, vymezenim
ocekavanych penéznich tokli atypem ocenovan¢ho kapitdlu. Nemély by se ale liSit

kone¢nym vysledkem (Matik et al. 2018b, s. 18).

2.1.2 Odhad budoucich penéZnich toki

Podle zvoleného DCF modelu se rozlisuji 2 zakladni volné penézni toky, které nejsou
uvedeny v piimo ve zvefejiovanych tcetnich vykazech podniku a ocefiovatel je tak musi na

zaklad¢ dostupnych udajt a provedenych predikei odhadnout.

e Volné penézni toky do firmy (FCFF) ptedstavuji penézni toky, které z podniku
plynou vSem investorim podniku, tj. jeho vlastnikim a véfitelim, a které jsou
k dispozici po zaplaceni vSech provoznich nékladid (v€. dani) apo provedeni
nezbytnych investic do provozné nutného pracovniho kapitdlu a dlouhodobého
majetku. FCFF je tedy penéZni tok z provozni ¢innosti snizeny o kapitadlové vydaje
(Pinto 2020, s.317-318). Damodaran (2012, s.406) pro né& uvadi nasledujici

vypocet.

FCFF = EBIT * (1 — danova sazba) + odpisy — kapitalové investice )

— zmény v pracovnim kapitalu

e Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE) jsou penézni toky dostupné pouze
vlastnikiim podniku po odecteni vSech uroku a splatek, provoznich nakladi a po
provedeni vSech nezbytnych investic. FCFE je tedy penéZni tok z provozni ¢innosti
sniZzeny o kapitalové vydaje a splatky ciziho kapitalu, pfip. navySeny o nové ptijaty
cizi kapital (Pinto 2020, s. 317-318). FCFE tak v podstaté piedstavuje dividendy,
tj. vyplaty podili na zisku vlastnikim podniku (Matik et al. 2018b, s. 22). Lze jej
urcit ptimo z FCFF podle vzorce, ktery uvadi napt. Pinto (2015, s. 312).

FCFE = FCFF — Urokové naklady * (1 — dan. sazba) + Cisté vypujcky (6)

2.1.3 Odhad diskontni miry

Stejn¢ jako stanoveni ofekavanych budoucich tokii z podniku je neméné dulezité ico
nejpresnéjSi stanoveni diskontni sazby, kterd zohlednuje faktor Casu i faktor rizika.

Diskontni sazba se obvykle sklada ze 2 slozek jimiz jsou

e Dbezrizikova sazba, kterd byvd zastoupena vynosem dlouhodobych statnich

dluhopisti,
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e rizikova prémie, kterd pfedstavuje ptirazku zohlednujici rizikovost investice.
Rizikova prémie se v ptipad¢ akcii sklada z rizikové prémie akciového trhu jako
celku azrizikové prémie konkrétni analyzované akcie, aby byla zohlednéna

rizikovost dané akcie vi¢i danému trhu (Gladis 2021, s. 41).
Pti pouziti metody DCF equity se vyuZziji pouze naklady na vlastni kapital, nebot’ jsou
diskontovany pouze penézni toky plynouci vlastnikim podniku.
V piipad¢ DCF entity se jako diskontni sazba vyuzije primérnych vazenych nakladi na
kapital (WACC), které¢ zahrnuji v rizném poméru naklady vlastniho i ciziho kapitélu. Jejich

vypocet je dan nésledujicim vzorcem:
CK VK
WACC = & * ek * 1-4d)+ K@) (7)

kde CK = trzni hodnota ciziho kapitalu, K = celkova trzni hodnota kapitalu, nckx = naklady
na cizi kapital, d = sazbé dan¢ z ptijmi (danovy $tit), nyk) = naklady na vlastni kapital,

VK = trzni hodnota vlastniho kapitélu, tj. K = CK + VK (Mafik et al. 2018b, s. 20).

Pro aplikaci vzorce WACC je tedy nutné stanovit nejen trzni hodnotu vlastniho a ciziho
kapitalu, ale pfedev§im naklady na né&j. Pro vypocet ndklada vlastniho kapitdlu, které se

uplatni ve variant¢ DCF equity i DCF entity, lze vyuzit n¢kolik zplisobti, mezi které patii
e model ocenovani kapitadlovych aktiv (CAPM),
e model arbitraZniho ocenéni (APT),
e stavebnicova metoda.

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) je v praxi znacn¢ rozsifenym modelem pro
stanoveni néklada vlastniho kapitalu, ktery vyjadiuje naklady na vlastni kapitéal jako sumu
pozadovaného vynosu z bezrizikového aktiva a prémie za podstoupeni trzniho rizika (Palepu

et al. 2016, s. 352). Model CAPM vychazi z nasledujiciho vztahu:
E(R;) =15 + Bi[E(Ry) — 77] (8)

kde E(R;) = o¢ekavany vynos cenného papiru i, rr= bezrizikova sazba, f; = koeficient beta

cenné¢ho papiru 1, E(R,) = ocekavany vynos kapitalového trhu (Koller et al. 2020, s. 315).
Za bezrizikovou sazbu (rf) je obvykle dosazovan vynos minimalné desetiletych statnich
dluhopist, nebot’ mira jejich rizika je velmi nizka a jejich Zivotnost (splatnost) pomérné

dlouhd, coz je pii ocenéni podniku zadouci (Matik et al. 2018a, s. 255). Jak ale podotyka
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1 Gladi$ (2021, s. 40-41), je tieba stale pamatovat na skutecnost, ze statni dluhopisy nejsou

zcela bezrizikové.

Koeficient beta (Bi) pak zohlediiuje systematické riziko a vyjadiuje uroven rizika
jednotlivého cenného papiru k riziku kapitalového trhu jako celku. V modelu CAPM je beta
jediny faktor, ktery se vaze ke konkrétnimu podniku. Koeficient beta se interpretuje

nasledovné.

e Pokud je B <1, pak je systematické riziko urcitého cenného papiru nizsi nez trzni
systematické riziko a vynosova pfirazka by tak méla byt nizsi nez primérna trzni

prémie.

e Pokud je B = 1, pak je systematického riziko urcitého cenného papiru srovnatelné

s trznim systematickym rizikem.

e Pokud je B> 1, pak je systematické riziko urcitého cenného papiru vyssi nez trzni
systematické riziko a vynosova pfirazka by tak méla byt vyssi nez primérnd trzni

prémie (Maftik et al. 2018a, s. 253).

Podle Damodarana (2012, s. 184) 1ze betu odhadnout jednim ze 3 zpisobi. Prvnim je vyuziti
historické bety, kdy je zjistovana regresni zavislost mezi vynosem dané akcie a vynosem
trzniho indexu, tj. trhu jako celku. Obvykle se historicka beta pocita za obdobi dlouhé 2 az
5 let. Jeji slabinou je podle Matrika et al. (2018a, s. 263) jednak vyuzivani historickych dat
a jednak omezeni pouze na spole€nosti s akciemi obchodovanymi na kapitdlovych trzich.
Podle Palepu et al. (2016, s. 353) ale vyuZzivaji tento zpisob 1 prestizni finan¢ni spolecnosti

jako je Bloomberg ¢i Thomson Reuters.

Jako dals$i zpiisob uvadi Damodaran (2012, s. 184) odhad tzv. fundamentélni bety, ktera je
méné¢ zavisla na historickych hodnotich avice na konkrétnich fundamentalnich
rozhodnutich podniku, jenZ jsou vyjadieny 3 faktory — oblasti podnikéni, provozni pakou
a financ¢ni pakou. Tteti moZnosti je vyuziti ucetni bety, kterd namisto trznich cen porovnava
ve stejném obdobi zmény v ziscich podniku se zménami ziskll celého trhu. Maiik et al.
(2018a, s.263) uvadi jesté metodu analogie jejiz podstatou je vyuziti bety podobnych
obchodovanych podnik.

Déle model CAPM pracuje s pojmem prémie za trzni riziko, coz je rozdil mezi o¢ekavanym

vynosem kapitalového trhu (E(Rm)) a bezrizikovou sazbou (rr). Ocekévany vynos cenného

papiru pak pfedstavuje hledany naklad vlastniho kapitalu (Maftik et al. 2018a, s. 253).
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Kromé¢ modelu CAPM lze pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu vyuzit i modernéjsi
model arbitrazniho ocenéni (APT), ktery rovnéz vychazi z predpokladu, ze vynos zavisi
na systematickém riziku. Prémie za trzni riziko zde ale nevychdzi pouze z faktoru beta, ale
z kombinace hned nékolika makroekonomickych faktort (Kislingerova 2001, s. 198).
Koller et al. (2020, s. 324) ale dodava, ze samotnd implementace modelu je v praxi slozita,

protoze nepanuje shoda na tom, kolik faktort existuje, co predstavuji a jak je méfit.

Dalsi moznosti pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu jsou rizné varianty stavebnicové
metody, které rizikovou pfirazku pocitaji jako soucet vice dil¢ich rizikovych piirazek
k bezrizikové sazbé. Jednoducha varianta této metody ziskava rizikovou pfirazku souctem
obchodniho a finan¢niho rizika. Pro piesnéj$i ocenéni je ale Zadouci pouzit komplexnéjsi
varianty této metody (Mafik et al. 2018a, s. 275). Pinto (2007, s. 55-56) ale pfipomina, ze
jedna nebo vice rizikovych ptirazek je obvykle subjektivni, nikoliv podlozena modelem jako
je CAPM nebo APT. Metoda je tak vhodna pro soukromé spolecnosti, které se neobchoduji

na kapitalovém trhu.

2.1.4 Stanoveni hodnoty podniku

Po odhadu volnych penéznich tokl a vypoctu diskontni miry je jiz mozné stanovit pomoci
metody DCF hodnotu podniku. Podle Kollera et al. (2020, s. 285) se vysledna hodnota
zpravidla urci ve dvou krocich jako soucet soucasné hodnoty odhadovanych penéznich toki
(FCFF nebo FCFE) pro prognozované obdobi a tzv. pokracujici hodnoty. Tento pfistup je
podle Matika et al. (2018a, s. 207) v praxi obvykly a souhrnné se oznacuje jako dvoufazova
metoda, pficemz reaguje na piedpoklad going concern, tj. nekone¢né dlouhé existence
podniku, kdy je nemozné pldnovat penézni toky pro vSechny budouci roky. Pinto (2015,
s.336) uvadi pro vypocet hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody a pii pouziti

penéZniho toku FCFF nasledujici vzorec:

FCFF, _  FCFFy, 1
*
£ (1+WACC) ™ (WACC — g) * (1+WACC)"

Hodnota podniku = 9)
kde n =pocet let ¢ v 1. tazi, FCFF = volné penézi toky do firmy, WACC = vazené pramérné
naklady na kapital, g = tempo riistu pro 2. fazi.

Vypocet pokracujici hodnoty vychazi vtomto piipadé ztzv. Gordonova vzorce
a predpoklada jeji setrvaly rast bez jakychkoliv vykyvii. VySe uvedeny vzorec je mozné

upravit i pro variantu FCFE, kde by namisto WACC byly pouzity ndklady vlastniho kapitalu.
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Tempo ristu (g) byva podle Corporate Finance Institute (2023) stanoveno tak, aby
dosahovalo vysSich hodnot nez ¢inila historickd mira inflace (2-3 %) a zaroven bylo niZsi
nez historicky primérnd mira rastu HDP (3—4 %). Pro vypocet pokracujiciho hodnoty je
rovnéz nutné odhadnout volny penézni tok pro obdobi n+1, coz lze provést jednoduchym
vypoctem podle nésledujiciho vzorce (Marik et al. 2018a, s. 212-213), ktery lze analogicky
vyuzit i pro penézni tok FCFE.

FCFF,,, = FCFF, * (1 + g) (10)

Samotnou pokracujici hodnotu definuje Koller et al. (2020, s.285) jako hodnotu
oc¢ekavanych penéznich tokii po skonceni prognoézovaného obdobi, kterd zpravidla tvoii
velké procento celkové hodnoty spolecnosti. Dodava ptitom, Ze tento vysoky podil nemusi
nutné znamenat, zZe vétSina hodnoty spolecnosti bude vytvorena pravé v obdobi pokracujici
hodnoty. Muze se jednat o situaci, kdy spole¢nost v soucasnosti investuje do dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu, coz se na tvorb¢ volnych penéznich tokti projevi az v dalSich

letech.

Po vypoctu obou fazi modelu je pti pouziti DCF entity (FCFF) ziskdna celkova brutto
hodnota podniku, kterou Ize na netto hodnotu prevést odectenim tro¢enych cizich zdroja.
V ptipad¢ vyuziti DCF equity (FCFE) by byla rovnou ziskdna hodnota netto. V zavéru
ocenovani je pak nutné pficist hodnotu neoperativnich aktiv jako jsou penézni prostredky
a obchodovatelné cenné papiry, ¢imz je ziskana vyslednd hodnota vlastniho kapitalu (Matik
et al. 2018a, s. 206). Pticteni urocenych cizi zdroji a odecteni penéznich prostiedki a jejich

ekvivalentl se v praxi oznacuje jako Uprava o tzv. ¢isty dluh.

2.2 Metoda nasobitelt (Multiples)

Metoda DCF je v praxi nejvyuzivangjsi absolutni metodou ocenéni na zéklad€ vynosového
pristupu, kterd byva Casto dopliiovana o metodu nésobitell (z angl. multiples), jez vychazi
z ptistupu trzniho a fadi se k relativnim metoddm ocenéni. Jeji zakladni mysSlenkou je podle
Kollera et al. (2020, s. 367) skutecnost, ze podobnd aktiva (tedy i celé¢ spolecnosti) by se
méla prodavat za podobné ceny. K tomu se pouzivaji riizné benchmarky a nasobky jako
napf. nejpouzivanéjsi a velmi znamy ukazatel P/E ratio. Tato metoda ptfedpoklada, ze
podniky ve stejném odvétvi a s podobnou vykonnosti by se mély obchodovat za stejné

nasobky téchto ukazateli. Dulezitym ptedpokladem pro aplikaci multiples je sestaveni
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adekvatni srovnavaci skupiny konkuren¢nich podnikt (tzv. peer skupiny), se kterymi budou

jednotlivé nasobky porovnany.

Multiples tedy nejsou ve své podstate slozitou metodou, jeji hlavni prednost spo¢iva zejména
v rychlém odhadu, ktery vychazi z trznich dat, a ktery mtze byt proveden i s omezenym
pristupem k dal§im tdajim spole¢nosti. Nevyhodou tohoto pfistupu je obtizné stanoveni
adekvatni peer skupiny, se kterou by mél byt podnik porovnan, nebot’ spolecnosti se obvykle
v urcitych aspektech odliSuji, coz mize vést ke zkreslenosti vysledki. Z téchto diivoda by
se tak nemélo jednat o hlavni metodu ocenéni, jakozto spiSe o metodu dopliikovou,
piipadné potvrzujici.
Nejpouzivangjsi ukazatele ¢leni Pinto (2015, s. 362) do dvou kategorii.
- Nasobky ceny (z angl. price multiples) popisuje Kenton (2022) jako pomér, jenz
vyuziva cenu akcie spolecnosti v kombinaci s pfislusnou finan¢ni metrikou na akcii.

Mezi bézn¢ pouzivané cenové nasobky patii pomér ceny k zisku (P/E), pomér ceny

k penéZznimu toku (P/CF) ¢i pomér ceny k trzbam (P/S), ktery se vypocte nasledovné.

trzni cena akcie
P/S=

(In

trzby na akcii

Kenton (2022) dale uvadi, ze investoti by méli pouzivat pouze ty cenové nasobky, které jsou
pro dané odvétvi relevantni. Dokonce uvadi piiklad Amazonu, kdy pro néj nejcastéji
vyuzivané P/E ratio neni pfili§ vhodné, nebot’ vysoké investice do vyzkumu a vyvoje
zvySujici kapitdlové vydaje a snizuji aktudlni zisky. Podle Damodarana (2017) se pro
maloobchodni odvétvi pouzivaji nejcastéjSi nasobky zaloZené¢ na trzbach jako je
napt. P/S ratio. Analytik by mél ale brat na védomi, Ze spole¢nosti maji riznou kapitalovou
strukturu a miru zadluZeni, coz vysledné cenové nasobky zna¢n¢ ovlivni. To ve své publikaci
demonstruje napt. Koller et al. (2020, s. 368) a Pinto (2015, s. 426) dodava, ze tento diivod
je nejcastéjSim argumentem pro vyuzivani nasobkl hodnoty, nebot’ jsou na vliv finanéni
péky méng citlivé.
- Nasobky hodnoty (z angl. enterprise value multiples) vztahuji podle Pinta (2015,
s. 426—433) hodnotu podniku k ur¢itému métitku hodnoty, kterym nejcastéji byvaji
ukazatele ziskovosti jako je EBITDA ¢i EBIT. Hodnotu podniku lze ale vztahnout
1k celkovym trzbam, ¢imz je ziskdno EV/S ratio, které¢ je hlavni alternativou
k cenovému nasobku P/S. Jeho vypocet je nasledovny, pfi¢emz hodnota podniku

(EV) se dle Hayese (2021) zjisti jako soucet trzni hodnoty vlastniho kapitalu (trzni
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kapitalizace) atrzni hodnoty dluhu, od n¢hoz se odecte hodnota penéznich
prostiedktl, jejich ekvivalenti a kratkodobych investic. Pro pfesnéjsi vypocet lze
jesteé pricist hodnotu prioritnich akcii a mensinového podilu.

EV _ hodnota podniku
S celkové trzby

(12)

Analytici vyuzivaji pro aplikaci nasobkl rizné metody, ptfi¢emz Pinto (2015, s. 363-365)

uvadi nasledujici dve. Setkat se lze ale také s metodou srovnatelnych transakei.

Metoda srovnatelnych podnikii (z angl. method of comparables) vychazi ze zdkona
jediné ceny a spociva v ocenéni na zdklad¢ nasobkll srovnatelnych s nasobky
podobnych aktiv (podniki). Jednd se o relativni ocenéni, které pomaha analytikovu
ur¢it, zda je akcie ve vztahu k porovnavanym podnikim podhodnocena,
nadhodnocena ¢i spravedlivé ocenéna. Jejim dilezitym piedpokladem je ale

1 spravné ocenéni peer skupiny.

Metoda vychazejici z prognozy fundamenti (z angl. method based on forecasted
fundamentals) predpoklada, ze zakladni fundamenty podniku spojené s jeho
ziskovosti a finan¢ni silou jsou zdrojem jeho penéznich tokii (cash-flow), a proto
vztahuje nasobky k témto fundamentiim prostfednictvim modelu DCF. Tato metoda
tak zahrnuje spiSe prognozu zékladnich ukazatelli spolecnosti neZ porovnavani

s jinymi podniky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

3 POSTUP PRI VALUACI PODNIKU

Valuace podniku nespociva pouze v samotném vybéru vhodné metody ocenéni, ale jedna se
o komplexni proces. Maiik et al. (2018a, s. 71) uvadi ve zkratce nasledujici postup pfi
ocenéni podniku, pficemz ale dodava, Ze je tfeba jej modifikovat podle konkrétnich

podminek.
1. Sbér podkladovych dat.
2. Analyza dat (zejména strategicka a financni).
3. Tvorba finan¢niho planu.

4. Valuace podniku.

3.1 Sbér podkladovych dat

Pted samotnou analyzou a valuaci podniku je nutné shromazdit potiebna data, kterd miize
ocenovatel ziskat mnoha zptsoby. Obvykle se jedna o provérovani firemnich dokumentii
a zprav, osobni navstévu sidla ¢i provozl podniku nebo tfeba o rozhovory s managementem
a se zaméstnanci podniku. Dulezité je obstarat nejen interni podkladova data, jako je
napt. vyrocni ¢i auditni zprava, ale také mikroekonomicka data z vné&jSiho prostiedi, kterymi
muzou byt napf. noviny a odborna periodika zaméfena na odvétvi, ve kterém podnik ptisobi.
Je tteba vzit v ivahu 1 makroekonomické vnéjsi faktory jako jsou trokové sazby, inflace,
technologické zmény, zavislost na zdrojich ¢i aktualni legislativni podminky (Hitchner

2017, s. 59).

Sbér vstupnich dat ¢leni Matik et al. (2018a, s. 72—73) do nékolika kategorii. Nejprve je
nutné ziskat zakladni data identifikujici oceiovany podnik jako je ndzev firmy ¢i predmét
podnikéani. Dal$im krokem je obstarani Gcetnich vykazii, vyro€nich ¢i auditorskych zprav
a pfipadné i podnikovych planid. Nasledné je tfeba charakterizovat relevantni trh, na kterém
se podnik pohybuje, ato vcetné jeho konkurence. Dilezité jsou rovnéz informace
o zakaznicich, jako jsou data o odbytu, marketing a prodejni ceny iinformace o vyrob¢
a dodavatelich podniku. Rovnéz by mély byt shroméazdéna vstupni data o zaméstnancich,

mzdovych nakladech a obecné o situaci na trhu préce.
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3.2 Strategicka analyza

Palepu et al. (2020, s. 46) povazuje strategickou analyzu za dtlezity vychozi bod pro
naslednou financni analyzu, nebot’ pro ni poskytuje kvalitativni podklady vychazejici ze
skutecné podnikatelské Cinnosti. Umoziuje také identifikovat generatory zisku a klicova
rizika i piilezitosti, které se podniku tykaji. Strategickd analyza se obvykle ¢leni na analyzu

vngjsiho a vnitiniho prostiedi podniku.

3.2.1 Analyza vnéjSiho prostiedi podniku

Diilezitost analyzy vnéjSiho okoli spoc¢iva v jejim zaméteni na vyvojové trendy (zejm. ve
spole¢nosti a ekonomice), které¢ mohou podnik vyznamné pozitivné i negativné ovliviiovat.
Vysledkem této analyzy by tak méla byt identifikace pfilezitosti a hrozeb, které vnéjsi
prostfedi pro podnik ptedstavuje (Hanzelkova et al. 2017, s. 47-48).

FitzRoy et al. (2012, s. 97-98) ¢leni analyzu vnéjsiho prostiedi mimo jiné na:
e analyzu obecného okoli,
e analyzu odvétvi.

Analyza obecného okoli

Piedstavuje Siroké spolecenské, technické a ekonomické prostredi, ve kterém firmy soutéZzi.
Pro popsani jednotlivych prostredi slouzi obvykle PESTE analyza, kterd v sobé zahrnuje
politické, ekonomicko-legislativni, socialné-kulturni, technologické, a environmentalni

faktory (FitzRoy et al. 2012, s. 100).

Politicka rozhodnuti mohou mit zasadni vliv na ekonomickou situaci zemé¢, a proto je tieba
sledovat politické faktory, mezi které patii napt. pravicové/levicové zaméieni vlady ¢i
postaveni odboril ve spolecnosti. S nimi izce souvisi 1 legislativni faktory, které se mohou
projevit napi. ve formé& antimonopolniho zakonu. Zasadni jsou pro podniky rovnéz
ekonomické faktory, které zahrnuji napt. vyvoj HDP, inflace nebo nezamé&stnanosti. Skupina
socialnich faktori se mtize projevit ve form¢ demografického vyvoje ¢i celkového klimatu
ve spoleCnosti. Mezi technologické faktory patfi objev novych technologii ¢i rychlost

zastaravani. Environmentalnim faktorem je mtize byt aktualni klimaticka zména.
Analyza odvétvi

Jednd se o dillezitou analyzu z hlediska posouzeni atraktivity odvétvi, ve kterém podnik

pusobi, nebot’ strategické cile podniku jsou stavem odvétvi znaén€ ovliviiovany. Sklada se
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zejména z analyzy zakaznikl,, dodavateld, konkurenti a substitutii (pfip. i komplementit).
Jejim cilem by méla byt nejen identifikace hrozeb, ale také ptilezitosti (Hanzelkova et al.

2017, s. 56-66).
Analyza odvétvi by méla odpovédeét na nésledujici otazky:

o Jak atraktivni jsou odvétvi, ve kterych spolecnost piisobi, z hlediska trvalé

ziskovosti?
o, Jaké je konkurencni postaveni spolecnosti v ramci odveétvi, ve kterém puisobi? *
o | Jaka je konkurencni strategie podniku? “
e Jak dobre spolecnost pini svou strategii? ““ (Pinto 2015, s. 9-10).

Pro analyzu odvétvi se nejcastéji vyuziva Portertiv model péti sil, jenz vymezuje faktory,
které maji vliv na ziskovost odvétvi, ve kterém podnik ptisobi. Uprostfed modelu se nachazi
konkurenéni prostiedi vytvarené dal§imi podniky v odvétvi. Z hlediska strategického fizeni
a strategickych cilti podniku je dle modelu nutné se zaméfit nejen piimo na bezprostiedni
konkurenty, ale také na dalsi ¢tyfi sily, které konkurencni prostiedi, a tedy i ziskovost

odvétvi, ovliviuji (Thompson et al. 2020, s. 134).
1. Konkurenéni prostiedi (mezi stdvajicimi podniky)

Podle Granta (2010, s. 73—75) se jedna o hlavni urcujici faktor celkového stavu konkurence
a urovné ziskovosti v odvétvi. Intenzitita konkurenéniho prostiedi je dana nékolika faktory,
mezi které patii pocet, velikost a riznorodost konkurentll na trhu, piekazky v obchodu,
nadmérné kapacity ¢i nakladové podminky. Thompson et al. (2020, s. 137) dodava, Ze
konkurence nemusi mit pouze cenovou podobu, ale mize se jedna i o soupefeni v oblasti

reklamy, inovaci ¢i poskytovanych sluzeb.
2. Hrozba vstupu novych konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurentii do odvétvi zavisi na rozsahu jeho vstupnich bariér. Vstup
do odvétvi je tim snazsi, ¢im jsou tyto prekazky niz$i. Bariéry vstupu jsou podle
Thompsona et al. (2020, s. 135) vytvafeny zejména uspory z rozsahu stavajicich konkurentt,
kapitalovymi néklady nutnymi pro vstup, zavedenymi vztahy mezi vyrobci a klicovymi
distributory, snizenym pfistup k distribu¢nim kanaliim ¢i existujicimi patenty a podobnymi

omezenimi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

3. Hrozba substituti

Grant (2010, s. 70) uvadi, Ze cena, kterou jsou zakaznici ochotni za vyrobek ¢i sluzbu
zaplatit, Castecné zavisi na existenci a dostupnosti substituti. Pokud substituty pro dany
statek ¢i sluzbu neexistuji, poptavka po nich je neelastickd a zvySeni ceny nebude mit
vyrazny vliv na poptavané mnozstvi. Pokud ale substituty existuji, pak je poptavka po téchto
statcich a sluzbach elastickd a zédkaznici budou na tyto substituty v reakci na zvySeni ceny
ptechazet. Podle Dvotacka a Sluncika (2012, s. 43) Ize substituty omezovat reklamou ¢i

unikatnosti nabizenych statki a sluzeb.
4. Vyjednavaci sila zakazniki

Vyjednavaci sila zakaznikl je obvykle reprezentovana jejich tlakem na vyssi kvalitu statki
¢i sluzeb azaroven jejich pozadavky na niz$i ceny. Oba faktory vedou ke snizovani
ziskovosti v odvétvi, pricemz ¢im je vyjednavaci sila zakaznika silngj$i, tim je ziskovost
v odvétvi nizsi (Dvoracek a Sluncik 2012, s. 43). Mezi faktory zvySujici vyjednavaci silu
odbératelti fadi Cerveny et al. (2014, s. 78) snadny piechod zakaznik® ke konkurenci ¢&i ke
spotiebé¢ substitutil, cenovou citlivost zdkazniki a celkovou slabost firmy vic¢i vyznamnym

odbérateltiim.
5. Vyjednavaci sila dodavateli

Naproti tomu dodavatelé mohou snizovat ziskovost v odvétvi, pokud usiluji o vyssi ceny své
produkce ¢i snizeni kvality dodavek. Opét plati, ze ¢im je vyjednavaci sila dodavateli
silngjsi, tim je ziskovost v odvétvi nizsi (Dvotacek a Sluncik 2012, s. 43). Faktory, které
zvysuji vyjednavaci silu dodavatelii jsou dle Cerveného et al. (2014, s. 77) napf. mala
velikost firmy vii¢i dodavateli, sloZity ptechod spole¢nosti k jinému dodavateli ¢i nedostatek

informaci o nabidkach konkuren¢nich dodavatelq.

3.2.2 Analyza vnitiniho prostiedi podniku

Pro analyzu vnitiniho prostiedi plati, Ze by méla byt schopna dostupna data o podniku nejen
popsat, ale také kriticky zhodnotit. Jejim zaddoucim vystupem je identifikace jak silnych
stranek, které je mozné vyuzit ve prospéch podniku, tak i slabych stranky, které je tieba
vhodnymi ndvrhy oSetfit. Hojn¢ vyuZivanymi ndstroji interni analyzy jsou napi. analyza

firemnich faktori ¢i,,7S* nebo ,,7P* analyza (Hanzelkové et al. 2017, s. 111).
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3.2.3 SWOT analyza

SWOT analyza propojuje a shrnuje analyzu vnéjsiho i vnitiniho prostiedi podniku. Silné (S)
aslabé (W) stranky by mély byt dle Thompson et al. (2020, s. 143) co nejefektivnéji
zkombinovany s ptilezitostmi (O) a hrozbami (T) tak, aby mohl podnik ¢elit dynamické dobe
a rychle se ménicimu prostiedi. Podle Hanzelkové et al. (2017, s. 138) by vystupem SWOT
analyzy mélo byt i stanoveni konkuren¢nich vyhod podniku vcetné jeho klicovych faktort
tspéchu. Cerveny et al. (2014, s. 135) pak zdiraziiuje, Ze dileZita je relevantnost analyzy,
tedy je tfeba vyhodnocovat jen takové faktory, které jsou pro podnik z hlediska jeho strategie

a business planu zasadni.

3.3 Financni analyza

Finan¢ni analyzu povaZzuje profesor Rejnus§ (2014, s. 267) za velmi vyznamnou metodu
fundamentélni podnikové analyzy, kterd umoziuje na zéklad€ historickych dat zkoumat
finan¢ni hospodateni kazdého podniku, resp. kazdé¢ ucetni jednotky. Vochozka (2020, s. 32)
ji definuje jako metodu, kterd poskytuje ptredstavu o finanénim zdravi podniku. Podle
Robinsona et al. (2020, s. 2) je ucelem financni analyzy vyhodnotit na zaklad¢ Gcetnich
vykazi a dalSich informaci minulou, soufasnou a budouci finan¢ni situaci podniku
a poskytnout mu tak informace pro provadéni vhodnych investi¢nich, uvérovych a dalsi

ekonomickych rozhodnuti.

Strouhal et al. (2013, s. 207) dodava, ze pro finan¢ni analyzu je dileZzita kvalita vstupnich
dat, kterd vychazi zejména ze zakladnich ucetnich vykazi, tj. rozvahy, vykazu zisku a ztraty,
vykazu cash-flow a ptilohy ti€etni zavérky. Pro co nejvétsi vypovidaci schopnost by ale méla
zahrnovat 1inefinan¢ni informace a propojovat tak technickou a fundamentéalni analyzu
podniku. Rejnus (2014, s. 268) ¢leni vstupni data pro finan¢ni analyzu na data interni, ktera
vychazeji ptimo z podniku a jsou jimi napf. jiz zminéné finan¢ni vykazy ¢i vyrocni zpravy,
a na data externi, kterd vychdzi z vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku, tedy napft. ze

statnich statistik ¢i z institucionalnich analyz.

Uzivatele finan¢ni analyzy lze Clenit na externi a interni. Mezi externi uZivatele se fadi stat,
banky, obchodni partneti a konkurence, investoti apod. Internimi uZivateli mohou byt nejen

manazeii a vedeni podniku, ale také zaméstnanci a odborafi (Vochozka 2020, s. 32).
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3.3.1 Absolutni a rozdilové ukazatele

Pti analyza absolutnich ukazatelli se vychéazi ptimo z hodnot v ucetnich vykazech, pficemz
se provadi jak horizontalni, tak pfipadné i vertikéIni analyza. Horizontalni analyza pracuje
s fadky ucetniho vykazu a vyjadiuje tak zménu dané polozky mezi béznym a minulym
obdobim v absolutni ¢i relativni podobé. Naproti tomu vertikalni analyza pracuje se sloupci,
a proto udava percentualni podil rozvahovych polozek na bilan¢ni sumé (Strouhal et al.

2013, s. 208).

Rozdilové ukazatele vyjadiuji rozdil mezi vybranou polozkou aktiv a vybranou polozkou
pasiv. Knapkova et al. (2017, s. 85) povazuji za jeden z nejvyznamnéjSich tzv. Cisty pracovni
kapital (CPK), ktery se zjisti jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
Jedna se ukazatel velmi Gizce souvisejici zejména s béznou s likviditou a platebni schopnosti

podniku.

3.3.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou ve finan¢ni analyze velmi oblibené nebot’ dle Strouhala et al.
(2013, s. 209) je jejich pouziti rychlé, nendkladné a umoziuje analytikovi vytvofit si snadno
zakladni pfedstavu o finan¢ni situaci podniku. Jsou zalozeny na vzdjemném porovnani
souvisejicich polozek z Getnich vykazi. Jak uvadi Robinson et al. (2020, s. 234), vyuZzivat
je lze pouze v kontextu dalSich informaci a referenc¢nich hodnot. Obvykle se tak pomérové
ukazatele porovnavaji napfi¢ jednotlivymi obdobimi ¢i mezi konkuren¢nimi podniky
v odvétvi. Existuje jich celd fada, nejCastéji se Cleni na ukazatele rentability, likvidity,
aktivity, zadluzenosti a ukazatele kapitalového trhu. Zpisob vypoctu jednotlivych ukazatelti

je uveden v praktické ¢asti prace.
Ukazatele rentability

Podle RejnuSe (2014, s. 271) patii ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti) mezi
akcionafi a pfipadnymi investory mezi jedny z nejsledovanéjSich pomérovych ukazateld,
nebot’ informuji o tom, jak moc je podnik schopen vyuzit dostupné zdroje pro tvorbu novych
zdrojii a predevSim zisku. Robinson et al. (2020, s. 250) pfitom dodava, Ze schopnost
generovat zisk z investovaného kapitalu je kliCovym faktorem, nebot’ urcuje jak celkovou

hodnotu podniku, tak i hodnotu jim emitovanych cennych papirt.
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji platebni schopnost podniku dostit svym zavazkim. Pro
uhrazeni zavazkl totiz musi podnik disponovat dostatecnym mnozstvim aktiv v likvidni,
tj. na penize rychle preveditelné, podobé (Strouhal et al. 2013, s. 210). Ruckova (2021,
s. 59—-60) dopliuje, Ze troven likvidity by neméla byt ptilis nizkd, aby nehrozily problémy
se solventnosti, ale zaroven ani prili§ vysoka, aby zbytecn¢ nesnizovala rentabilitu aktiv

a tedy i zisku.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity udavaji, jak efektivné spolecnost vyuziva sviij majetek (aktiva), at’ uz ve
formé pracovniho kapitalu nebo dlouhodobého majetku (Robinson et al. 2020, s. 235). Podle
Strouhala et al. (2013, s. 211) by spolecnost méla disponovat dostatecnym mnozstvim
majetku, aby nepfichédzela o potencilni trzby, ale zaroven by majetku neméla vlastnit pfilis,

aby ji nevznikaly zbyte¢né naklady.
Ukazatele zadluZenosti

Ruackova (2021, s. 71-72) uvadi, ze ukazatele zadluzenosti jsou Gizce spojeny s kapitalovou
strukturou podniku, tj. jakym zplisobem je podnik financovan. Dulezité¢ je tak nejen
stanoveni celkové vyse potfebného kapitalu, ale zvIasté jeho pomérové rozdéleni na kapital
cizi a kapital vlastni. Zejména u velkych podnikti neni zddouci, aby byly financovany pouze
vlastnim kapitdlem, nebot’ tato situace vede ke sniZeni celkové vynosnosti kapitalu. Pro

zékladni pfedstavu o financovani podniku se tak vyuzivaji pravé ukazatele zadluZenosti.
Ukazatele kapitdlového trhu

Ukazatele kapitalového trhu vyjadiuji, jak je dany podnik hodnocen trhem, a proto mohou
byt podle Rejnuse (2014, s. 277) efektivné vyuzity pouze u spole¢nosti, jejichz akcie jsou
kotovany na burze. Obvykle byvaji zavislé na hodnotach absolutnich 1 pomérovych
ukazateld a podle Ruckové (2021, s. 68) jsou z divodu posouzeni néavratnosti investic

dilezité zejména pro soucasné potencialni investory.

3.3.3 Souhrnné ukazatele

Knéapkova et al. (2017, s. 132) udava, Ze cilem finan¢ni analyzy by mélo byt posouzeni
celkové finan¢ni situace podniku, pfi¢emz je dilezité vysledky dil¢ich analyz komplexné

propojit a zjistit, jak spolu souvisi a jak se navzajem ovliviluji. Jednim ze snaz§ich zplsobd,
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jak toho dosahnout je vyuziti tzv. souhrnnych ukazateli. Riickova (2021, s. 86—87) cCleni

souhrnné ukazatele do 3 kategorii na

e pyramidové soustavy ukazateli, které rozkladaji vybrany ukazatel a umoziuji tak

zachytit vzajemné vztahy mezi dil¢imi ukazateli (napt. Du Pontav rozklad),

¢ bankrotni modely informujici 0 mozné hrozb¢ bankrotu podniku (napt. Altmanovo

Z-skore),

¢ bonitni modely kladouci si za cil ohodnotit finan¢ni zdravi podniku a porovnat ho

tak s dalSimi podniky v odvéti.

3.4 Tvorba finan¢niho planu

Pro vyuziti vynosovych metod je nejprve nutné sestavit financni plan. Pied samotnou
tvorbou je dle Kollera et al. (2020, s. 259) nutné urcit na kolik let bude progndza sestavovana
a jak podrobna by méla byt, aby bylo mozné urcit, od kdy bude pocitano s pokracujici
hodnotou. Pro délku prognézy neexistuje ale podle Matika et al. (2018a, s. 208) jednoznacné
kritérium, ptfi¢emz dodava, ze v soucasné praxi je pro evropské zemé z ditvodu opatrnosti
typicka doba 3 az 6 let. V Americe byvaji ale progndzy provadény i na delsi dobu 8 az 15 let.
Vzdy vsak zalezi na konkrétnich podminkach. Jednotlivé kroky pfi tvorbé finan¢niho planu

jsou zpravidla nasledujici.
1. Priprava a analyza historickych finan¢nich vykazu

Tento krok je sice proveden jiz v ramci finan¢ni analyzy, jedna se ale o dilezity predpoklad
pro zasazeni provadéné progndzy do vhodného kontextu. Doporucuje se pfitom vyuZzivat
puvodni data ptimo z G€etnich vykazii, nebot’ data od spolecnosti poskytujici tyto tidaje jsou

mnohdy zkreslené agregaci jednotlivych polozek (Koller et al. 2020, s. 262-263).
2. Prognéza trzeb

Procesu planovani trzeb by zejména v piipad€ rychle rostoucich spolecnosti méla byt
vénovana znacna pozornost, nebot’ na jejich zékladé je vypocitano mnoho dalSich poloZzek,
které ovlivituji vysledné ocenéni. Podle Karase a Reznakové (2011, s. 10) se k progndze
trzeb nejCastéji vyuzivd metoda regresni analyzy vychazejici z historickych dat. Na zéklade
vyzkumu téchto autort je ale nutné kvantitativni metody kombinovat i s expertnimi nazory,
zkuSenostmi a intuici, nebot’ rozptyl vyslednych hodnot a souvisejici riziko je pii samotném

pouziti riznych ekonometrickych metod znacné.
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3. Sestaveni planovaného vykazu zisku a ztraty

Pfi planovani vykazu zisku a ztraty se doporuCuje nejprve rozhodnout na jaké polozky
jednotlivé fadky VZZ navazat, pticemz nejéastéji se vyuzivaji pravé odhadnuté trzby.
Nasledné se vypocitd historicky pomér mezi danym tadkem a trzbami, na zakladé kterého je
1 pti zohlednéni dalSich kritérii stanoven pomér pro dalSi roky. Nakonec je progndza
zjistované polozky urcena vynasobenim pfislusSného poméru s odhadnutymi trzbami. Misto

trzeb 1ze ale v urcitych piipadech pouzit i aktiva ¢i zdvazky (Koller et al. 2020, s. 267-268).

Jako ptiklad lze uvést prognézu rtznych druhi operativnich nakladid, ukterych se
doporucuje vychazet prave z predikce trzeb. V piipad¢€ odpisii je mozné vyuzit vice zptsob,
lze je navéazat rovnéz na trzby, ale je mozné pouzit ijejich pomér vici dlouhodobému
hmotnému majetku a v ptipadé piistupnosti se nabizi vyuzit odpisové plany. Urokové
naklady ¢i vynosy by zase mély byt pfimo vazany na zavazek ¢i majetek, ktery je jejich

zdrojem (Koller et al. 2020, s. 269-271).
4. Sestaveni planované rozvahy

Pti sestavovani rozvahy se zpravidla za¢inad polozkami ¢istého pracovniho kapitalu, které se
stanovi bud’ na zaklad¢ procenta z trzeb ¢i za vyuziti doby obratu. Pro zasoby a zavazky vuci
dodavatelim, které jsou vdzany na ceny vstupl, doporucuje Koller et al. (2020, s. 275)
vychazet namisto trzeb z ndkladi na prodané zbozi a poskytnuté sluzby. Pro prognézu
dlouhodobého hmotného majetku 1ze pouzit planované kapitalové investice ocisténé o vysi
odpist, piipadné je dle Coporate Finance Institute (2022) mozné vyuzit 1 ukazatel obratu

dlouhodobého majetku a tim navazat predikci DHM na vyvoj trzeb.

Goodwill se podle Kollera et al. (2020, s. 276) zpravidla ponechava v posledni zndmé
hodnot¢, nebot se pro zjednoduseni obvykle nemodeluji fize a akvizice. To plati i pro takto
nabytd nehmotna aktiva. V ptipad¢, Ze jsou ale nehmotna aktiva vytvofena pfimo v ramci

podniku, jejich progndza je obdobna jako u DHM.

Diale je tfeba dopocitat vysi nerozdéleného zisku na zéklad¢ udaji z planovaného VZZ
aurCit hodnotu zbylych polozek vlastniho kapitalu, které se podle Corporate Finance
Institute (2022) zpravidla piebiraji v posledni zndmé hodnoté. K vyrovnani rozvahy se
pouziji pené€zni prostiedky nebo se upravi dluh, pficemz podle Wahlena et al. (2018, s. 687)
by méla byt pti zméné penéznich prostiedkli brana v potaz i1 finan¢ni flexibilita a likvidita

podniku.
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3.5 Mozné problémy valuace a doporuceni

Valuace podniku je slozitd a velmi komplexni disciplina, jejiz provadéni se Casto nevyhne
riznym opomenutim a chybam. Damodaran (2023) na svém webu upozoriiuje na fakt, ze
nazory na oceniovanou spolecnost si analytik vytvaii diive nez zacne samotné ocenéni
provadét a toto zkresleni se nasledné promitd i do jeho zavéri. Mezi divody zkresleni patti
jiz samotny vybér spolecnosti, jenz nebyva zcela ndhodny, déle sbér dat z vyroénich zprav,
které jsou obvykle doplnény optimistickym vyjadfenim managementu a v piipadé ocenovani
velkych podnikli iovlivnéni nazory jinych analytikii. Zkresleni mutze byt také déano
institucionalnimi faktory, jako je tlak portfolio manazerti na vydani spiSe ndkupniho nez

prodejniho doporuceni, ¢i kdyz je vysledek ocenéni spojen s odménou nebo trestem.

Tato zkresleni sice nelze pii ocefiovani zcela odstranit, podle Damodarana (2023) je 1ze ale
zmirnit sebeuvédoménim a pfiznadnim si vlastni pfedpojatosti, nevydavanim piedbéznych
zavazkl, které vedou k situacim, kdy analytik vyda rozhodnuti jest¢ pifed samotnym
ocenénim, dale nepodléhanim institucionalnim tlakiim ¢i oddélenim valuace od odmén.
Dosazené vysledky by mély byt prezentovany ¢estné, tedy analytici by méli predem odhalit
své predsudky.

Tématu konkrétnéjSich chyb pfi valuaci se vénuje napt. profesor Fernandez (2019, s. 17),
ktery shrnul nejcastéjsi problémy pii valuaci podniku, jimZ by se mél ocenovatel vyhnout.

Jsou jimi zejména:
e chyby ve vypoctu diskontni sazby (resp. rizikovosti podniku),
e chyby pfi predikci budoucich penéznich toki a ve vypoctu pokracujici hodnoty,

e nesrovnalosti a koncepcni chyby (napt. Casové nesrovnalosti a zdména nominalnich

a penéznich tok),
e nepiesnd interpretace vysledného ocenéni,

e organizacni chyby (napf. zapojeni pouze financniho oddé€leni do ocenovani celé

spolecnosti).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ANALYTICKA CAST

V analytické Casti prace je predstavena a analyzovéna jedna z nejvétSich firem svéta,
americka spolecnost Amazon.com, Inc. Oficialni informace pro investory, které slouzi i jako
dalezity podklad této kapitoly, zvefejiiuje Amazon nejen ve svych kazdoro¢nich vyro¢nich

zpravéach, ale i v pravideln¢ aktualizované formé na webové strance amazon.com/ir, ptip. na

webu aboutamazon.com. Pro uceleny pohled je predstaveno rovnéz odvétvi e-commerce,

které je pro Amazon stéale stézejnim sektorem.

4.1 Predstaveni spole¢nosti a odvétvi e-commerce

Amazon je globalni spolecnost zalozend vroce 1994 ve mésté Bellevue americkym
podnikatelem Jeffrey P. Bezosem. Plvodné se jednalo pouze o malé internetové
knihkupectvi, které se v pribéhu necelych tfi dekad stalo dle EY (2022) jednou
z nejvyznamnéjsich a nejhodnotnéjSich spolecnosti svéta. V roce 2019 piedstihl Amazon
1 americky fetézec Walmart a podle Debtera (2019) z portalu Forbes se tak stal nejvétsim
maloobchodnim prodejcem na planeté. V soucasnosti v jeho cele stoji jakozto CEO
Andrew R. Jassy, ktery v poloviné roku 2021 wvystfidal na této pozici zakladatele
Jeffrey P. Bezose. Jako finan¢ni feditel ptisobi od roku 2015 Brian T. Olsavsky. Spole¢nost
pusobi po celém svéte, jeji hlavni sidlo se ale stale nachazi v USA, ve mésté Seattle. Mezi
jeji dlouhodobé cile patii upeviiovani a rozSifovani vlastni znacky a zdkaznické zékladny,

coz se ji podle autora této prace dlouhodobé¢ dafi.

V soucasnosti Amazon nabizi zboZi t¢éméf ve vSech moznych kategoriich, a to jak ve svém
internetovém obchodég, tak iv fetézci kamennych prodejen. Kromé piisobeni v oblasti
maloobchodu ae-commerce se firma vénuje imnoha dalSim oblastem. Mezi ty
nejvyznamnéj$i patii vyroba vlastnich elektronickych zatizeni jako je ¢tecka e-knih Kindle,
vyvoj atvorba medialniho obsahu (napf. Amazon Studios) ¢i nabidka predplatitelskych
sluzeb (napt. Amazon Prime). Dale pulsobi 1v oblasti reklamy a prostfednictvim své

platformy AWS se zabyva poskytovani kvalitnich cloudovych sluzeb (Amazon 2021, s. 3).

Odvétvi e-commerce je modernim, dynamickym a rychle se rozvijejicim sektorem, které od
svého vzniku v 90. letech 20. stoleti zaziva vyrazny a pomérné setrvaly rtst. V soucasnosti
se e-commerce podili na globalnich maloobchodnich trzbach zhruba 20 %, pficemz lze

ocekavat, ze jiz v roce 2026 se piiblizi k téméf Ctvrtinovému podilu. Podrobnéjsi vyvoj

a vyhled e-commerce vzhledem k celkovym maloobchodnim trzbam zachycuje graf €. 1.
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Graf 1: Podil e-commerce na globalnich maloobchodnich trzbach (2015-2021)
v¢. budouci prognoézy (2022-2026), zdroj: Coppola (2022b)

Podil trzeb z e-commerce odvétvi ale neni ve svété vyrovnany. Z grafu €. 2 Ize pozorovat
nadvladu asijskych zemi v Cele s ¢inskou spole¢nosti Alibaba Group, ktera je ale na rozdil
od Amazonu pouhym zprostiedkovatelem mezi nakupujicimi a prodavajicimi a vlastni zboZi
k prodeji zékazniklim nenabizi. Pfesto jsou asijské zemé v souCasnosti nejrychleji se
rozvijejicim e-commerce trhem. Za nimi nésleduji Spojené staty americké, které byly po
vice nez dekddu lidry svétového elektronického obchodu. V Evropé patii mezi
nejvyznamnéj$i trhy Velka Britanie, Némecko a Francie (Freedman 2023). Podil Afriky je
v soucasnosti sice nejmensi ze vSech kontinentti, ale vzhledem k pocetné mladé populaci

a rozvoji zejména mobilnich technologii Ize o¢ekavat jeji rychly rozvoj.

1%

1%—\ [

m Asie = Amerika = Evropa Australie a Ocedanie Afrika

Graf 2: Rozdéleni globalnich e-commerce trzeb dle kontinentu,
zdroj: Pasquali (2022)
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Na konci roku 2019 propukla celosvétova epidemie respiratniho onemocnéni COVID-19,
ktera z divodu snahy o omezeni Sifeni viru vyustila v uzavirani mnoha kamennych prodejen.
V dusledku téchto omezeni elektronicky obchod mezi lety 2019 a 2020 vyrazné vzrostl,
nebot’ se pro spotiebitele stal ndhradnim zdrojem za uzaviené kamenné prodejny. Pocet
kupujicich se dle Bhatti et al. (2020, s. 1450) zvysil jak ve vyspélych, tak i v rozvojovych
zemich svéta. Pro e-commerce spolecnosti véetné Amazonu se tak jednalo o velmi piiznivé

obdobi, které ale zaroven do odvétvi nalakalo mnoho novych konkurenta.

Vyraznou vlastnosti e-commerce, stejné jako celého odvétvi maloobchodu, jsou velmi silné
sezonni vlivy, které se zejména z diavodu vanoCnich svatkl projevuji kazdorocnim
vyraznym zvySenim poptavky po zbozi i sluzbach v poslednim ¢tvrtleti kalendainiho roku.
Kromé celkové trzni sezénnosti musi podniky v tomto odvétvim brat v tvahu i sezonnost

jednotlivych produktti.

4.1.1 Zaméreni na zakazniky

Amazon o sobé prohlasuje, ze se snazi byt nejvice zakaznicky orientovanou spole¢nosti na
svete. Za své zakazniky nepovazuje pouze bézné spotiebitele, ale také prodejce, vyvojare,
inzerenty, zaméstnance, tvirce obsahu ¢i jiné podniky a spole¢nosti. Ridi se pfitom ¢tyfmi

jednoduchymi, ale vystiznymi principy, kterymi jsou:
e vétsi diraz na spokojenost zdkaznika nez zaméteni na konkurenci,
e nadSeni pro vyzkum a inovace,
e zavazek k provozni dokonalosti,
e dlouhodobé uvazovani (Amazon 2021, s. 3).

Amazon sice vlastni kamenné prodejny, v soucasnosti umisténé zejména v USA se
zaméfenim na potraviny, jeho hlavnim prodejnim kanalem je ale vlastni internetovy obchod.
Ten je pfistupny hned z nékolika svétovych domén, které funguji na principu internetovych
trziSt (z angl. marketplaces). Nejvyznamnéj$i z nich je americkd doména amazon.com,
nasledovand evropskymi doménami amazon.de pro Némecko a amazon.co.uk pro Velkou
Britanii. Vyznamna je také japonskd verze www.amazon.co.jp. Z hlediska vynost je ale
americky trh vice nez 3x vétsi nez trh Némecka, Velké Britdnie a Japonska dohromady

(Hjorth 2022). Aktudlné Amazon po celém svéteé provozuje celkem 19 internetovych trzist'.
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Dilezitou skupinou zakaznikl jsou pro Amazon i prodejci tietich stran, kterym umoznuje
nabizet své zbozi pravé pies svoje trziSté. Prodejci mohou vyuzit nejen zavedeného
internetového obchodu s velmi vysokou navstévnosti, ale také skladové a logistické
kapacity, kterymi Amazon disponuje. Za tyto sluzby pak Amazon od prodejcii vybira celou
fadu poplatkli. Mezi nejCastéjsi formy prodeje patii FBA (z angl. Fulfillment by Amazon),
kdy obchodnik dodé zbozi do skladu Amazonu, a ten nasledné zajisti veSkerou logistiku
v€. dodani k zdkaznikovi, ¢i FBM (z angl. Fulfillment by Merchant), kdy prodejce vyuzije
pouze internetového obchodu k vlastni nabidce, ale zbozi odesle k zdkaznikovi pfimo ze

svého skladu.

Pro vyvojate, podniky a vladni organizace nabizi Amazon zejména své technologické sluzby
prostfednictvim platformy AWS. Tvirce obsahu podporuje skrze vydavatelskou sluzbu
Kindle Direct Publishing ¢i Amazon Publishing a prodejciim, vydavatelim, autorim
1 dal§im subjektiim nabizi své reklamni sluzby. Za své dilezité zdkazniky povazuje 1 své
zaméstnance, ktefi mu umoznuji uskutecnit jeho poslani stit se nejvice zakaznicky
orientovanou spolecnosti. K 31. 12. 2022 zaméstnaval Amazon po celém svété piiblizné
1 608 000 zaméstnancii na plny ¢i ¢asteény tivazek. Kromé orientace na spotiebitele si tak
klade za cil byt i nejlepSim zaméstnavatelem na zemi (Amazon 2021, s. 3—4), s ¢imz ma ale

zejména v poslednich letech problémy.

4.1.2 Segmentové ¢lenéni

Amazon rozdéluje svoji ¢innost do tii segmentl. Prvni dva déli geograficky, a to na svij

vvvvvv

samostatnym segmentem je platforma cloudovych sluzeb Amazon Web Services (A WS).

= North America International AWS

Graf 3: Trzby dle segmentt (2021),
zdroj: vl. zpracovani dle Amazon (2021, s. 23)
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Segmenty North America a International se skladaji zejména z trzeb ziskanych jak
z vlastniho maloobchodniho prodeje, tak ve formé¢ poplatkii za sluzby prodejciim tretich
stran. Jsou zde ale zahrnuty i dalsi ¢astky plynouci z ptedplatitelskych sluzeb jako je
Amazon Prime, reklamni sluzby ¢i dal$i placené pfistupy k digitadlnimu obsahu. Oba
segmenty se od sebe odliSuji zejména geografickym plivodem téchto trzeb. Graf ¢. 4

wewvr

vychazejici piimo z Gcetnich vykazii spole¢nosti Amazon.

m Internetovy prodej

m Sluzby prodejcim tretich stran
Predplatitelské sluzby
Reklamni sluzby
Kamenné prodejny

AWS

Graf 4: Detailni rozd€leni trzeb (2021),
zdroj: vl. zpracovani dle Amazon (2021, s. 65)

Segment AWS neni v Gcetnich vykazech déle ¢lenén, ale pro Gplnost byl v grafu zachycen.
Jeho forma je od pfedchozich sektorti znacné odliSnd, nebot predstavuje trzby z globalniho
prodeje zejména vypocetnich, uloznych, databazovych a dalSich sluzeb pro zacinajici

1 zavedené podniky, vladni agentury 1 akademické instituce (Amazon 2021, s. 64).

Z hlediska trzeb je tedy zfejmé, ze dominantni ¢ast piedstavuje vlastni internetovy prodej
doplnény o sluzby pro ostatni prodejce. Necelych 15 % poté tvoti predplatitelské a reklamni
sluzby a nejméné vyznamnou ¢asti jsou pro Amazon v soucasnosti jeho kamenné prodejny.
Vramci segmenti North America a International plynou tedy vynosy zejména
z maloobchodni e-commerce cinnosti, ktera je ale spojena s velmi nizkymi marZemi.
PrestoZe tyto 2 segmenty zaujimaji dohromady 87% podil na Cistych trzbach, soucasna
ziskovost Amazonu prameni predevsim z AWS segmentu, ktery se s pouhym 13% podilem
podilel v roce 2021 na zisku spole¢nosti vice nez polovinou. V letech 2019 a 2020 byl tento
podil na zisku dokonce jesté o n€kolik procent vyssi. Svédci to tak o rostouci atraktivite

cloudovych sluzeb.
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4.2 Strategicka analyza

V ramci strategické analyzy jsou pomoci PESTE metody nejprve identifikovany vyznamné
faktory vychazejici z obecného okoli podniku, které jsou nésledné doplnény o analyzu
odvétvi, kterd vychazi z Porterova modelu péti sil. Analyza vnitiniho prostfedi vychazi
z principu vybranych faktor. V zavéru kapitoly jsou pomoci SWOT shrnuty a propojeny
prilezitosti a hrozby se silnymi a slabymi strankami spole¢nosti. Vzhledem k Sirokému
zaméieni spolecnosti je daraz kladen na analyzu faktorG souvisejicich s e-commerce
odvétvim, které je pro Amazon prinejmensim z pohledu celkovych trzeb stale stézejni,
a kterému se primarné¢ vénuji i dalsi studie, napf. Onyusheva a Seenalasataporn (2018) ¢i

Sadq et al. (2018).

4.2.1 Analyza obecného okoli

Pro analyzu obecného vnéjSiho prostiedi podniku a identifikaci ptilezitosti a hrozeb je
vyuzita PESTE analyza, kterd zkouma politické, ekonomické, socialni, technologicke,
a environmentalni faktory. Jednotlivé faktory jsou znacné ovlivnény mezindrodnim

pusobenim spolecnosti.

4.2.1.1 Politické faktory

Vzhledem k nadnarodni povaze mohou politické faktory pfedstavovat pro Amazon znacné
riziko. Sam tato rizika rozeznava i ve svych vyro¢nich zpravach. Mohou jimi byt rizné
vladni regulace vyrobka a sluZzeb, restriktivni obchodni opatifeni ve formé cel, kvot
a poplatki ¢i riziko znarodnéni a omezeni zahrani¢niho vlastnictvi. S podobnymi problémy
se spolecnost setkava zejména v Ciné a Indii. Potencialni hrozbu piedstavuji i geopolitické
udalosti ve formé& valek ¢i terorismu. Legislativni riziko predstavuji irtzné zékony

a predpisy tykajici se ochrany soukromi a osobnich tdaji (Amazon 2021, s. 6-7).

Na druhou stranu Greenspan (2019) uvadi i politické faktory, které vytvareji ptilezitosti.
Patfi mezi n€ politicka stabilita vyspélych zemich jako je USA a EU, které jsou pro Amazon
stézejnim trhem, vladni podpora e-commerce ¢i rostouci snaha vlad o vyssi kybernetickou

bezpecnost.

4.2.1.2 Ekonomické faktory

Za dulezity ekonomicky faktor byvéa ¢asto uvadén stav a vyhled svétového hospodatstvi

vyjadifeny ukazatelem HDP. Mezinarodni ménovy fond (2023, s. 3—4) uvadi, ze svétu sice
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v roce 2023 nehrozi globalni recese, ale rist realného HDP by mél v porovnani s rokem
2022 zpomalit a s hodnotou 2,9 % (2023) a3,1 % (2024) zlstat pod dlouhodobym
primérem. Z podrobnéjsiho ¢lenéni vyplyva, ze velmi nizky rist HDP, pouze okolo 1,2 az
1,4 procenta, se tyka zejména vyspelych zemi v Cele se Spojenymi staty ¢i Evropskou unii,
které jsou pro Amazon sté¢zejnim trhem. Vyrazné€jsi rust, okolo 4,0 az 4,2 procenta, l1ze Cekat

na rozvijejicich se a rozvojovych trzich, zejména pak v Ciné, kde Amazon ale za svymi

konkurenty zaostava.

Za mirnym rustem HDP stoji podle MMF zejména boj centralnich bank s inflaci a konflikt
na Ukrajin€. Pravé vysoka globalni inflace by se ale v nadchazejicich letech méla jak ve
vyspélych, tak rozvojovych zemich zalit snizovat apomalu se tak pfiblizovat
predpandemické urovni, coz by mélo pozitivné ovlivnit spotiebitelskou naladu a postupné

vést ke snizovani vysokych urokovych sazeb.

Nadnérodni povaha spolecnosti se projevuje 1 v dal§ich ekonomickych faktorem. Viditelné
jsou vykyvy sménnych kurzl, které spolecnosti sice mohou pfinést kurzové zisky, ale
zaroven predstavuji hrozbu kurzovych ztrat. S rozSifovdnim mezinarodnich aktivit se
vystaveni kolisani sménnych kurzii vyrazné zvysSuje. Dalsi hrozbu predstavuji riznorodé
danové povinnosti v zemich, kde Amazon piisobi, pficemz sama spole¢nost uvadi riziko
zavadeéni novych typl dani zaméfenych na online obchod a prodej zbozi na dalku (Amazon

2021, s. 8, 14).

4.2.1.3 Socialni faktory

Pandemie nemoci COVID-19 zménila spotiebitelské chovani apfiméla zakazniky
nakupovat on-line. Pfestoze hlavni boom v nakupovani, ktery spolecnost béhem tohoto
obdobi zazila, jiz skoncCil, podle Torkingtona (2021) nebyla tato zména omezena pouze na
dobu trvani epidemiologickych opatieni, ale méla by mit alespoii ¢astecné povahu trvalejsi
zmény zékaznickych preferenci. To dokazuje 1 stale CastéjSi vyuzivani mobilnich telefont
k on-line nakupovani ¢i Cast&j$i vyuZzivani prace z domova. Tuto pfileZitost navic dale
podporuje demografickd zména s nastupujici generaci milenidld, pro které je vyuzivani
modernich technologii k nakupovani vétsi samoziejmosti nez pro jejich (pra)rodice.

Z pohledu socidlnich faktorii 1ze moznou hrozbu podle Amazonu (2021, s. 7) spatfovat op¢t

v nadndrodni povaze spoleCnosti, konkrétn€ v odlisSnych narodnich vztazich mezi

zameéstnanci a zameéstnavateli, véetné existence odborli a dalSich podnikovych vybort.
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Greenspan (2019) povazuje za mozné socialni riziko i1 rozdily v disponibilnich pifijmech
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4.2.1.4 Technologické faktory

Kli¢ovym technologickym faktorem, na kterém je Amazon zavisly, je bezesporu internet.
Snadny pfistup k nému predstavuje pro spoleCnost ptilezitost, naopak nizkd mira jeho
uzivani ¢1 mozné vypadky piedstavuji riziko. Obecné Ize nové technologie v oblasti
logistiky, robotiky, skladovacich kapacit, umélé inteligence apod. povazovat za piilezitosti,
které mohou pomoci optimalizovat a zefektivnit firemni procesy tak, aby i nadale mohla
pokracovat v mezinarodni expanzi. Na druhou stranu zavislost na téchto technologiich mize
byt hrozbou, nebot’ bez nich by podnik nebyl schopen plnohodnotného provozu a velmi
rychle by pfichdzel o zna¢né mnozstvi trzeb. Tato hrozba mulze byt navic podpoiena
i rizikem kybernetickych utokl nejen na systémy Amazonu, ale také na data jeho zakaznika

a obchodnich partnerd.

4.2.1.5 Environmentdlni faktory

Sam Amazon si je védom skute¢nosti, ze i environmentalni faktory mohou mit vliv na
poptavku po zbozi a sluzbach, které nabizi. Podle konkrétni situace se tak opét mize jednat
jak o prilezitost, tak o hrozbu. Piikladem muze byt Casto sklofiované téma globdlniho
oteplovani, které se jiz nyni projevuje ve zméné spotiebitelského chovani. Tento vztah ve

svém vyzkumu zkoumal napt. Thegersens (2021).

Spolec¢nosti se dnes musi zabyvat také udrzZitelnosti vlastniho podnikani. Jeji ignorovani
muze predstavovat riziko ve formé Spatného jména spojeného s odlivem zékaznikl ¢i
ptipadnych vladnich postiht. Pratap (2017) ale uvadi, ze Amazon si je této hrozby védom,
aproto investuje do spolecenské odpovédnosti (CSR), ato ve formé investic do

obnovitelnych zdroji, udrzitelnych obalil a snizovani mnozstvi obalovych materiald.

4.2.2 Analyza odvétvi

Po analyze obecného okoli podniku je provedena analyza globalniho odvétvi s diirazem na
e-commerce, a to za vyuziti Porterovy analyzy péti sil. Jednotlivé faktory jsou hodnoceny
na stupnici od 1 do 5, pficemZ ¢im vys$i hodnota, tim vyznamné;si faktor. Na zakladé tohoto

bodovani je nasledné sestaven graficky zavér Porterovy analyzy.
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4.2.2.1 Konkurencni prostiedi mezi stavajicimi podniky

Globalni e-commerce je rychle rostouci a vysoce atraktivni odvétvi pohdnéné modernimi
technologiemi a trendy. Pro svou popularitu se tak jednéa o odvétvi zna¢né konkurenéni, kde
proti sob¢ stoji hned n€kolik velkych hraci. Soucasna konkurence plisobi po celém svété
s maloobchodnimi fetézci Walmart a Target, které se zprodeje vyhradné v ramci
kamennych prodejen ptesouvaji i do odvétvi e-commerce. Dlouhodobym a vyznamnym
konkurentem je rovnéz aukéni portal eBay. V ramci stale rostouci asijské konkurence 1ze
zminit Cinské spolecnosti Alibaba Group a JD. Az na Walmart a Target plsobi tito
konkurenti mezinarodné, tj. i v jinych nez pouze domovskych zemich. Pro tplnost je tieba
dodat, ze ptestoze se jedna o velké e-commerce spolecnosti, jednotlivé business modely
uvedenych konkurentd nejsou zcela totozné anesou individualni specifika. Piesto je
souCasna konkurence dilezitym faktorem piedstavujicim vysoké riziko, a proto je

ohodnocen nejvyssim moznym stupném.

4.2.2.2 Hrozba vstupu novych konkurenti

Meéieno optikou trzni kapitalizace, Amazon je podle serveru Companies Market Cap (2023)
nevétsi globalni spolecnosti plsobici v e-commerce (ndsledovany Alibabou s tikrat mensi
trzni kapitalizaci). Hrozba vstupu novych konkurentli do odvétvi elektronického obchodu
tak pro néj aktualné nepiedstavuje vyznamnéjSi riziko, nebot’ v soucasné pozici tézi
z masivnich uspor z rozsahu a z rozsahlych logistickych kapacit, které pro néj predstavuji
ptilezitost pro dalsi rychly rozvoj. Aby nové konkurence dosdhla srovnatelnych kapacit,

musela by se vyrovnat s velmi vysokymi pocate¢nimi naklady.

Amazon navic disponuje vysoce modernimi technologiemi, do kterych pravidelng investuje
(Palmer 2023), aby dokdzal co nejefektivnéji nabizet své sluzby co nejvétSimu poctu
zakaznikl po celém svété. To vSe vede k budovani globalni znacky, jejiz jméno by piipadni
novi konkurenti velmi obtizné piekonavali. Mensi spolecnosti by se ale mohli zamé&fit na
specifické Casti trhu, kde by oproti Amazonu méli vyhodu ve vétsi specializaci, nebot
samotny vstup na e-commerce trh je bez vétSich bariér a vysokych vstupnich nakladi. Z vyse

uvedenych divodt je tento faktor ohodnocen nizkym rizikem s hodnotou 1.
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4.2.2.3 Hrozba substituti

Hrozba substitutii izce souvisi se stavajicim konkurencnim prostfedim 1 s vyjednédvaci silou
zakaznik. Amazon v soucasnosti sice nabizi opravdu znac¢né¢ rozséhly sortiment v mnoha
kategoriich, ale vzhledem k celosvétové konkurenci a dostupnosti internetu mohou
zékaznici pfi svém nakupnim rozhodovani Amazon snadno nahradit. Substituty tak pro

spolecnost piedstavuji znacné riziko, a proto jsou ohodnocené stupném 4.

4.2.2.4 Vyjednavaci sila zdakazniki

Se substituty se v piipadé Amazon poji vyjednavaci sila zakaznik, kterd mize byt v odvétvi
e-commerce az prekvapive silnd. Zakaznici mohou bez dodate¢nych ndkladii na par kliknuti
porovnat internetové nabidky a rozhodnout se piejit ke konkurenci ¢i dokonce ke spotiebé
jiného statku. Tuto hrozbu podporuji i riizné internetové srovnavace zbozi. Amazon si je této
hrozby ziejmé védom, coz naznacuje ijeho hlavni cil stit se co nejvice zakaznicky
orientovanou spolecnosti. Budou-li zakaznici se sluzbami spolecnosti dlouhodobé
spokojeni, nebudou mit diivody ptechazet ke konkurenci. Pfesto se jedna o vyznamné riziko

ohodnocené stupném 4.

4.2.2.5 Vyjednavaci sila dodavatelii

Vyjednavaci sila dodavateltl v odvétvi je zavisla na vyjednavaci pozici dané spolecnosti.
V ptipadé¢ Amazonu lze vyjednavaci silu dodavatelli hodnotit jako pomérné nizkou.
Vzhledem ke své velikosti disponuje Amazon zna¢nou vyjednavaci silou a dodavatele si
muze vybirat. K Sirokému vybéru dodavateli mu pomaha i jeho mezinarodni zaméfeni.
Casteéné riziko by pro néj ale mohli piedstavovat dodavatelé, ktefi jsou zaroveii vyrobci
velmi atraktivniho zboZi. Takovym ptikladem muze byt spole¢nost Apple, pro kterou je
Amazon jejim oficidlnim distributorem. V ptipad¢ neshody a stazeni oblibenych produktii
této znacky z obchodu by doslo k odlivu ¢asti zdkazniku. Proto je riziko tohoto faktoru

hodnoceno stupném 2.
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Stdvajici konkurece
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Graf 5: Porterova analyza péti sil, zdroj: vlastni zpracovani

4.2.3 Analyza vnitiniho prostredi

V ramci analyzy vnitinitho prostiedi jsou identifikovany nejvyznamnégjsi silné a slabé

stranky spolecnosti, pfi¢emz je opét kladen diiraz na odvétvi e-commerce.

4.2.3.1 Silné stranky

Vyznamné postaveni na trhu — Amazon je nejvétsi e-commerce spolecnosti na
svét¢ s velmi silnou znackou, se kterou je spojen jiz od svého vzniku. Podle
Faria (2022) se po spole¢nosti Apple jedna o druhou nejhodnotngj$i znacku na svété
ocenénou na vice nez 350 mld. USD. Takto silné postaveni umoZznuje nejen rychle
oslovovat potencialni zakazniky ¢i dodavatele, ale také si je 1 dlouhodobé udrzet.

Zaroven spolecnosti poskytuje snazsi vstup na nové mezinarodni trhy.

Technologické zaméreni — Vyzkum a vyvoj jde se znatkou Amazon ruku v ruce.
Jeji moderni robotické sklady a fulfillment centra patii k nejvyspélejSim na svété. Do
vyzkumu a vyvoje spole¢nost masivné investuje. Podle serveru NASDAQ (2021)
Amazon v roce 2020 vynalozil na vyzkum a vyvoj vice nez 40 mld. USD a ovladl
tak globalni zebticek firem v této oblasti. Tyto investice mimo jiné umoziuji
efektivn€ zvySovat produktivitu prace a omezovat tak zavislost na lidském faktoru.
Technologicka vyspélost ji ddva moznost reagovat i na riziko brzkého nedostatku

pracovniki ve sklad¢, kterého se spolecnost z dlouhodobého pohledu tidajné obava.

Diverzifikace podnikatelskych c¢innosti — Silnou stranku lze spatfovat ive

schopnosti Amazonu nesoustiedit se pouze na primarni odvétvi e-commerce, ale také
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na dalsi rychle se rozvijejici oblasti. Pfikladem miizou byt cloudové sluzby a segment
AWS. Diky tomu je spole¢nost nejen schopna diverzifikovat, a tedy i1 snizovat
podnikatelské riziko, ale dokéze zaroven vyuzivat soucasné trendy a piilezitosti.
Jednotlivé ¢innosti se navic vzéjemn¢ dopliuji.

Prozakaznicky pristup — Spolecnost klade své zakazniky na prvni misto. Snazi se
podpoten velmi rychlou dopravou i prozakaznicky nastavenou reklamacni politika.
Vstiicny pfistup podporuje loajalitu zékaznikii, coz je vzhledem ke znacné

konkurenci v odvétvi velmi silng stranka.

Efektivni obchodni model — Vzhledem k velikosti a isporam z rozsahu je Amazon
schopny obstarat velkou ¢ast zbozi za velmi nizké ceny. Pro prodejce tietich stran je
tak téméf nemozné mu v této oblasti konkurovat. Na druhou stranu, pokud se
spole€nosti nevyplati urcité zbozi nabizet, nabidku témto prodejclim pienechd. Ti
mezi sebou néasledn¢ o zédkazniky cenové soupetfi. To Amazonu umoziuje
poskytovat co nejvetsi nabidku za co nejnizsi ceny, pficemz z uslych prodeji vybere
od prodejcu tfetich stran provizni a logistické poplatky. Prodejci na oplatku mohou
vyuzit nejen velmi silné¢ znacky a snadného pfistupu k miliontiim zdkazniki, ale
i technologicko-logistickych kapacit Amazonu, coz je k prodeji na této platforme

dale motivuje.

4.2.3.2 Slabé stranky

Personalni politika — V soukromém sektoru patii Amazonu post druhého nejvétsiho
zaméstnavatele na svété (Armstrong 2022). Samotni zaméstnanci si ale ¢asto na
pracovni podminky stéZuji, nebot’ je od nich vyzadovano vysoké pracovni nasazeni
a vyvijen tlak. To vedlo 1 ke vzniku prvni odborové organizace, které se spolecnost
branila. I z tohoto diivodu ma Amazon problémy s udrzenim optimalniho poctu
zamé&stnancu. Jesté v roce 2021 se hovofilo o tom, Ze Amazonu dojdou pracovnici,
ale v zavéru 2022 spolecnost oznamila, Ze hodla 18 000 pracovnikii. Personalni

nestabilitu navic dale podporuje vysoka fluktuace.

Malo kamennych prodejen — ze segmentového cClenéni je ziejmé, ze vynosy
spolecnosti primarné pochazi z internetové nabidky zbozi a sluzeb. Vlastni kamenné

obchody se na Cistych trzbach podileji pouze 4 %. Amazon se sice snazi do off-line
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svéta pronikat, napt. akvizici potravinového feté¢zce Whole Foods v roce 2017, ptesto
je jeho podil na maloobchodnim trhu kamennych obchodii v globalni urovni
marginalni. Chybi mu rovnéz kamenné prodejny v dalSich odvétvich a zemich, které

by umoznily vétsi diverzifikaci obchodniho rizika.

e Prosazeni se na zahranicnich trzich — Amazon je sice jednickou ve Spojenych
statech, a diky tomu 1inejhodnotnéjSim e-commerce podnikem na svété, na
zahraniCnich trzich ale Casto zaostava. Prikladem mutize byt Polsko, kde sice Amazon
v roce 2021 spustil nové trzist¢ amazon.pl, trhu ale dlouhodobé dominuje spole¢nost
Allegro. Obdobna je situace v Cing, kde i pres piitomnost trzi§té amazon.cn ovladaji
e-commerce trh firmy patfici do skupiny Alibaba Group. Dale Ize zminit

napt. Australii, kde trhu vévodi konkurenéni spolecnost eBay.

e Omezena kontrola nad produkty — Amazon nabizi svym zékazniklim desitky
milionil produktl, zhruba 58 % z nich je ale dle Coppola (2022a) prodavano prodejci
tietich stran a spolecnost nad nimi nemé ipfes mnoho zavedenych opatieni
stoprocentni kontrolu, coz muze vést k nabidce padélanych ¢i nebezpecnych
produktl. Problémem jsou rovnéz ptibyvajici faleSné recenze, které si obchodnici
pro své produkty pofizuji od specializovanych firem. Tyto faktory mohou mit
negativni vliv na dobré jméno spolecnosti, coz nasledné¢ muze vést k odlivu

zakazniki a poklesu trzeb.

e Zpracovani osobnich dat — zeyména v Evropé ma spole¢nost obCas problémy se
zpracovanim osobnich udajl. V roce 2021 dostala podle Euroskopu (2021) pokutu
od Evropské komise ve vysi 746 mil. EUR za neopravnéné piedavani osobnich
idajli. V zavéru lofiského pohrozila podle CTK (2022) Evropska komise Amazonu
dal$i pokutou, tentokrat za diskriminac¢ni vyuzivani dat prodejci tfetich stran.
Spole¢nost se musela v EU zavavat, Ze obchodniky plsobici na jejich platformé
nebude obchodné diskriminovat a umozni jim rovny pfistup ke sluzbam jako Buy
Box ¢i Prime. Kromé dodate¢nych vydaji a pokut zpisobenych témito Setfenimi se
jedna o dalsi faktor poskozujici dobrou povést spole¢nosti, a proto je fazen mezi jeji

slabé stranky.
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4.2.4 SWOT analyza

V ramci metody SWOT byly na zakladé provedenych analyz vnitiniho a vnéjsiho okoli
vybrany a propojeny silné a slabé stranky spole¢nosti s moznymi ptilezitostmi a hrozbami
jak v obecném okoli, tak i v odvétvi e-commerce. Timto nastrojem byla zaroven shrnuta

strategicka analyza.

Tabulka 1: SWOT analyza, zdroj: vlastni zpracovani

Silné stranky (S) Slabé stranky (W)
Vnitini prostiedi
Vyznamné postaveni na trhu Personalni politika
Technologické zaméteni Malo kamennych prodejen
Diverzifikace podnikatelskych ¢innosti Prosazeni se na zahrani¢nich trzich
Prozakaznicky ptistup Omezena kontrola nad produkty
Efektivni obchodni model Zpracovani osobnich dat
Prilezitosti (O) Hrozby (T)
Obecné okoli
Politicka stabilita hlavnich trhii Vladni regulace a omezeni obchodu
Predpoklad klesajici inflace Nizsi rist HDP v USA, zdanéni
Zména spotiebitelského chovani Vznik odborovych svazi
Nové technologie Kybernetické utoky
Klimaticka zména Opomijeni CSR a klimaticka zména
Odvétvi e-commerce
Uspory z rozsahu a dostate&né kapacity Vyznamna stavajici konkurence
Siroky vybér dodavateli Snadny pfistup zédkaznikl k substitutim

4.3 Financ¢ni analyza

V ramci finan¢ni analyzy je nejprve provedena horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty, nasledovana analyzou Cistého pracovniho kapitalu. Dale jsou vypocitany pomérové
ukazatele, které jsou porovnany s podniky piisobicimi v odvétvi e-commerce, jenz byly ve
strategické analyze identifikovany jako jedni z hlavnich konkurent Amazonu. Peer skupinu
tedy tvofi americké spolec¢nosti Walmart, eBay a Target nasledované spolecnostmi Alibaba
Group a JD reprezentujici asijsky kontinent. Zamérné byly zvoleni konkurenti ze dvou

nejvétSich e-commerce trhl svéta.
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4.3.1 Horizontalni analyza

Amazon zazil v uplynulych letech velmi rychly rozvoj, hodnota jeho celkovych aktiv a pasiv
se v letech 2018-2022 téméf ztrojnasobila. Nejrychleji rostl mezi lety 2019 a 2020, kdy
vyznamné roz§ifoval své aktivity v reakci na zvySenou poptavku, kterd v e-commerce
nastala z duvodu celosvétové zavadénych protiepidemiologickych opatieni vici
onemocnéni COVID-19. Mezi tato opatieni patfilo zejména uzavirdni kamennych
provozoven ¢i zavadéni lockdowni, coz vedlo k rychlému ptesunu zdkaznik do on-line
prostoru. Rozvaha spolecnosti vcetné¢ jednotlivych aktivnich i pasivnich polozek je

zachycena v piiloze €. L.

Na strané aktiv se na rastu vétsi mirou podilel dlouhodoby majetek. Z tabulky €. 2 je zfejmé,
ze Amazon v dob¢ zvysené poptavky masivné investoval do své infrastruktury. Probihajici
vystavba vzrostla po propuknuti pandemie o 152 %, vyznamné se ale zvysSovaly i ostatni
polozky DHM. Spolecnost se zamétovala nejen na vystavbu novych budov a technologicky
vyspélych skladl, ale ina pofizovani modernich zafizeni a strojii, kterymi tyto sklady
vybavila a do zna¢né miry zautomatizovala. Tyto investice by ji mé¢li v budoucnu piinést

dalsi snizeni provoznich néklada.

Rist stalych aktiv rovnéz podpofily cetné akvizice, skrze které Amazon ziskal nové
technologie ¢i know-how a podatilo se mu tak proniknout i do dal$ich odvétvi. Tou doposud
nejveétsi akvizici je jiz zminéna koupé potravinového tetézce Whole Foods z roku 2017 ve
vysi 13,7 mld. USD nasledovana akvizici medidlni spolecnosti Metro-Goldwyn-Mayer

(MGM) z roku 2021 ve vysi 8,5 mld. USD.

Vroce 2019 pak doSlo ke zméné ucetnich standardl, které nafidily vykazovani aktiv
a zavazkli z operativniho leasingu do rozvahy spolecnosti. Tato zména se analogicky

projevila 1 na strané€ pasiv v poloZce dlouhodobych zavazki z leasingu.

I v rdmci obéZného majetku 1ze pozorovat navyseni investic, a to zejména do kratkodobych
a sttednédobych cennych papirGi sratingem AAA apevnym investicnim vynosem.
ZvySenou poptavku odrazi 1 vyznamny narlst zasob a rostouci hodnota pohledavek vici
zékazniktim, dodavatelim a prodejciim tietich stran. SniZeni stavu penéznich prostifedk
vroce 2021 souvisi pravdépodobné s akvizici MGM, kterou méla spolecnost v planu

financovat prave z téchto zdroj.

Rok 2022 ptinesl nejen uvolnéni protiepidemiologickych opatieni, a tedy i ¢aste¢ny navrat

zékaznikli do kamennych prodejen a zpomaleni poptavky, ale 1vojensky konflikt na
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Ukrajing, ktery skrze nabidkovy Sok zpiisobil vyznamny rist cen vstuptll, jenz se projevil
zvysSenim globalni inflace. Na tuto situaci reagovaly centralni banky zvySovanim urokovych

sazeb, coz muze byt jednou z pficin zpomaleni riistu dlouhodobého majetku.

Patrné je ale zejména vyrazné snizeni obchodovatelnych cennych papird, potazmo
1 dlouhodobého finan¢niho majetku. Stoji za nim investice Amazonu do spolecnosti Rivian,
ktera se zabyva vyvojem a vyrobou elektromobilti, a ktera mad Amazonu do roku 2030 dodat
100 000 novych elektrickych doddvek. Amazon drzi v této spolecnosti zhruba 20% podil
aje tak jejim vyznamnym investorem. Akcie Rivianu se ale béhem roku 2022 znaéné
propadly, coz zpusobilo i nemaly pokles hodnoty finan¢niho majetku. V ramci ostatnich
aktiv jsou pak evidovany prava na multimedidlni obsah, majetkové zaruky, odlozené daniové

pohledavky a nekteré investice do vlastniho kapitalu ¢i drzené akciové warranty.

Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv (2018-2022), zdroj: vlastni zpracovani

k31 12. 19/18 20/19 21/20 22/21

AKTIVA CELKEM 38,49 % 42,60 % 30,93 % 10,02 %
STALA AKTIVA 43,17 % 48,00 % 38,33 % 17,10 %
DHM 17,65 % 55,58 % 41,70 % 16,49 %
— Pozemky a budovy 23,57 % 46,15 % 41,48 % 13,00 %
— Vybaveni a stroje 30,63 % 36,34 % 32,36 % 22,36 %
— Probihajici vystavba -12,02 % 152,29 % 63,48 % 20,59 %
— Ostatni DHM 20,72 % 21,25 % 9,17 % 11,75 %
— Opravky 3827 % 28,65 % 29,93 % 23,56 %
Operativni leasing - 49,37 % 49,34 % 17,90 %
DNM 0,78 % 6,36 % 2,40 % 28,85 %
— Goodwill 1,42 % 1,78 % 2,36 % 31,99 %
— Nehmotnd aktiva -1,48 % 23,02 % 2,53% 19,39 %
DFM -53,13 % 325,04 % 13,00 % -38,30 %
OBEZNA AKTIVA 28,27 % 37,78 % 21,73 % 29,15 %
— Penézni prostiedky 13,68 % 16,71 % -14,01 % 48,78 %
— Obchodovatelné CP 99,25 % 123,33 % 41,53 % -73,03 %
— Zdasoby 19,35 % 16,09 % 3717 % 541 %

— Pohledavky 24,82 % 17,90 % 34,02 % 28,79 %
OSTATNI AKTIVA 107,25 % 27,88 % 26,65 % 84,65 %

Na stran¢ pasiv, ktera jsou zachycena v tabulce €. 3, Ize pozorovat rychlé zvySovani jak
vlastniho kapitélu, tak i cizich zdroji. Amazonu se béhem pandemie zna¢né dafilo, coz
doklada i uroven dosazeného zisku, kterd spolec¢né s nerozdélenym ziskem minulych let
tvofila zna¢nou c¢ast vlastniho kapitalu. Dals§i vyznamnou polozku je rovnéZ dodatecny

splaceny kapital, ktery pfedstavuje ¢astku souvisejici se zaméstnaneckymi akciemi. Hodnota
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vlastnich akcii byla dlouho konstantni, v roce 2022 ale Amazon ¢ast svych akcii zpétné
odkoupil a hodnota v rozvaze se tak zvySila. V tomtéz roce doslo také ke Stépeni akcii
v poméru 20:1, coz by mohlo ptilakat dalsi drobné investory. Ztrata vykazana v roce 2022

je podrobnéji popsana v radmci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty.

Cizi zdroje dlouhodobé¢ ptevazuji nad vlastnim kapitdlem, pticemz v letech 2018 az
2021 prevySovaly ty kratkodobé nad dlouhodobymi. Mezi nejvyznamnéjsi kratkodobé
zdroje patii zavazky vici dodavatelim, které béhem zvysené pandemické poptavky rychle
vzrostly. Casova struktura zavazki se zménila v roce 2022, kdy doglo k vyrazngjsimu
narastu dlouhodobého dluhu. Lze ptedpokladat, ze zvySovani cizich zdroji velmi uzce

souvisi s vySe zminénymi investicemi do dlouhodobého majetku véetn€ novych akvizic.

Vramci ostatntho VH jsou zachyceny zejména vykyvy sménnych kurzii spojené
s penéznimi prostiedky, jejich ekvivalenty a obchodovatelnymi cennymi papiry
denominovanymi v cizi méné¢, jakoZto i nerealizované zisky a ztraty plynouci z drzeni téchto

cennych papird. Dale je zde vykdzan pfepocet mezinarodnich trzeb na americké dolary.

Tabulka 3: Horizontalni analyza pasiv (2018-2022), zdroj: vlastni zpracovani

k31 12 19/18 20/19 21/20 22/21
PASIVA CELKEM 38,49 % 42,60 % 30,93 % 10,02 %
VLASTNI KAPITAL 42,51 % 50,51 % 48,01 % 5,64 %
— Kmenové akcie 0,00 % 0,00 % 0,00 % 2060,00 %
— Vlastni akcie (Treasury Stock) 0,00 % 0,00 % 0,00 % 326,62 %
— Dodatecny splaceny kapital 25,63 % 27,35 % 29,56 % 35,16 %
— Akumulovany ostatni VH -4,73 % -81,74 % 664,44 % 226,09 %
— Nerozdéleny zisk minulych let 105,53 % 59,03 % 68,32 % 63,49 %
— VH bézného obdobi (EAT) 15,04 % 84,08 % 56,41 % -108,16 %
CIZi ZDROJE 37,02 % 39,59 % 23,93 % 12,16 %
Kratkodobé zavazky 28,40 % 43,93 % 12,57 % 9,23 %
— Zavazky viici dodavateliim 23,54 % 53,74 % 8,44 % 1,19 %
— Vydaje pristich obdobi a ostatni 37,09 % 36,06 % 17,30 % 20,84 %
— Vynosy pristich obdobi 25,31 % 18,53 % 21,83 % 11,84 %
Dlouhodobé zavazky 48,65 % 34,53 % 38,10 % 15,14 %
— Dlouhodobé zavazky z leasingu 312,34 % 32,12 % 28,68 % 7,86 %
— Dlouhodoby dluh -0,34 % 35,88 % 53,21 % 37,76 %
— Ostatni dlouhodobé zavazky -30,70 % 39,82 % 38,94 % -10,67 %

Pti pohledu na horizontdlni analyzu vykazu zisku a ztraty, uvedenou v tabulce ¢. 4, Ize
pozorovat trvaly nartst trzeb. Ty podle grafu €. 4 vychazi zejména z vlastniho internetového

prodeje a poskytovani sluzeb prodejciim tfetich stran, tj. zejména z maloobchodni ¢innosti,
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nikoliv ze sektoru AWS. Jejich rychlé zvySovani béhem pandemickych let sice vystiidalo
vyrazné zpomaleni v roce 2022, pfesto se stale jedna o zménu v kladnych cislech, ktera
doklada, ze zvyseni poptavky béhem epidemiologickych opatfeni nebylo pouze ptechodné,
ale mélo trvalejsi povahu, coz potvrzuje i Torkington (2021). Vykaz zisku a ztraty

v absolutni podob¢ je uveden v piiloze €. II.

Stejn¢ jako trzby rostly béhem sledovanych obdobi iprovozni néklady, ato ve vSech
oblastech. Na pocatku a béhem pandemie se v korelaci s posilenou poptavkou rychle
zvySovaly naklady na potizeni zbozi a poskytnuti sluzeb i néklady fulfillmentu, mezi které
patii zaméstnanecké mzdy ¢i provoz skladd, fyzickych prodejen a zdkaznickych center.
Pravé rychle se zvySujici mzdové ndklady se spolecnost v reakci na sniZeni poptavky
rozhodla zalit snizovat, kdyz na =zacatku roku 2023 oznamila propusténi az

18 000 zaméstnancu.

Nemalou c¢astku investuje Amazon do vlastnitho vyzkumu a vyvoje s cilem nabidnout
zdkaznikim Sirokou nabidku produkti a sluzeb. Jednd se o ndklady souvisejici nejen
s maloobchodni ¢innosti napt. ve formé¢ vyvoje novych skladovacich technologii, ale i se
segmentem AWS, ktery ale vlastni internetovy prodej znacné¢ podporuje. Jejich vyse
ineustaly rust jsou dikazem, Ze pro spolenost je kli¢ova dlouhodobd uspésnost,

udrzitelnost a konkurenceschopnost, nikoliv pouze kratkodoby zisk.

Pod marketingové a odbytové naklady spadaji jednak veSkeré formy reklamy, kterymi
spolecnost laka zdkazniky do svych internetovych obchodi a kamennych prodejem, a jednak
mzdové néklady zaméstnanci, ktefi se prodejem a marketingem zabyvaji. Podle Amazonu
(2021, s. 26) se sice jedna do jisté miry o variabilni ndklady souvisejici se zménou trzeb,
presto l1ze pozorovat relativné vysoky narust i v roce 2022, kdy se rust trzeb razantn¢ snizil.
Cisté do reklamy vlozil Amazon v roce 2021 témét 17 mld. USD a potvrdil tak pozici

jednoho z nejvétsich inzerentll na svéte.

Celkové provozni nédklady Amazonu ve sledovaném obdobi nikdy nepteséhly troven trzeb
aprovozni vysledek hospodateni tak vzdy nabyl kladnych hodnot, pficemz nejvétSiho
relativniho réistu dosahl v prvnim roce pandemie. Urokové vynosy plynou zejména
z investované piebyte¢né hotovosti do jiz zminénych kratkodobych a stfednédobych
cennych papiri s vysokym ratingovym stupném, coZ naznacuje efektivni vyuZzivani
prebyteénych prostiedkil. Urokové naklady jsou spojené primarné s dlouhodobym dluhem

a finan¢nim leasingem.
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Znacny vliv na cCisty zisk ma ale také polozka ostatnich nakladl (vynost), ve které jsou
zachyceny ztraty ¢i zisky z realizovanych investic ¢i ze zmén sménnych kurzii. Jiz zminéna
investice do spolecnosti Rivian tak znacné ovlivnila vysledky za posledni dva roky. V roce
2021 doslo k usp€snému primdrnimu upisu akcii Rivian na burzu NASDAQ, coz pro
Amazon znamenalo dodateCny vynos, ktery podpoiil itak rekordni provozni zisk.
V nasledujicim roce ale doslo k vyraznému propadu hodnoty akcii Rivianu a tedy
1 k vykazani vysoké investi¢ni ztréty, kterd pfemeénila kladny provozni vysledek hospodaieni
v zaporny zisk po zdanéni, nebot’ hodnota investice se v ucetni zavérce kazdé ctvrtleti

prepocitava podle aktudlni trzni situace.

Na rozdil od trzeb stoji ale za ziskovosti Amazonu zejména segment AWS, piip. dalsi
poskytované sluzby v oblasti reklamy ¢i predplatného a sluzby prodejcim tretich stran.
I pres vysoké trzby v rdmci internetového prodeje dosahuje spolecnost dlouhodobé velmi
nizkych marZi, ptip. ztraty. Tato situace by ale pro investory neméla byt nutné znepokojujici,
nebot’ je dana velmi vysokymi investicemi a zaméfenim podniku na Uspory z rozsahu,
dlouhodoby ¢asovy horizont a zdkaznickou spokojenost, coz jsou faktory, které¢ by mély byt

pro dlouhodobého investora zasadni. Nizky zisk navic snizuje dané z pfijmu.

Ztrata vroce 2022 je sice do jist¢é miry dand zpomalenim poptavky po skonceni
protiepidemiologickych opatfeni, zhorSenim makroekonomické situace ve svété i rychlejSim
rustem nakladt vici trzbam, ale neni pravdépodobné, Ze by jeji ptivod zcela spocival ve
Spatném finanénim fizeni spoleCnosti, jakozto spiSe v plisobeni externich faktort v Cele
s aktudlné ztratovou investici Rivian, jejiz hodnota se ale neustale vyviji. Naproti tomu je
tteba vyzdvihnout velmi Gspés$né piedchozi roky, kdy spole¢nost kazdoro¢né generovala
rekordni zisky, ato navic s pfihlédnutim ke skutecnosti, Ze trzby rostly nejen b&hem

pandemie, ale 1 po jejim skonceni.

Tabulka 4: Horizontalni analyza VZZ (2018-2022), zdroj: vlastni zpracovani

k3112 19/18 20/19 21/20 22/21

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 20,45 % 37,62 % 21,70 % 9,40 %
Ndklady na zbozi a sluzby 18,96 % 40,94 % 16,73 % 6,05 %
Hruby zisk 22,68 % 32,85 % 29,28 % 14,01 %
Naklady fulfillmentu 18,24 % 45,45 % 28,36 % 12,23 %
Naklady na vyzkum a vyvoj 24,60 % 18,95 % 31,15 % 30,62 %
Marketingové a odbytoveé ndklady 36,66 % 16,58 % 47,91 % 29,76 %
Administrativni naklady 20,00 % 28,16 % 32,32 % 34,77 %

Ost. provozni ndklady (+) / vynosy (-) | -32,09 % -137,31% | -182,67 % | 1937,10 %
Celkové provozni naklady 23,53 % 29,28 % 32,91 % 23,35 %
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Provozni vysledek hospodareni 17,07 % 57,48 % 8,65 % -50,77 %
Urokové Vynosy 89,09 % -33,29 % -19,28 % 120,76 %
Urokové néklady 12,91 % 2,94 % 9,84 % 30,85 %

Ostatni naklady (+) / vynosy (-) -210,93 % 1067,98 % 517,17 % -214,85 %
Zisk pred zdanénim 24,11 % 73,00 % 57,79 % -115,56 %
Rezervy na dan z prijmii 98,33 % 20,60 % 67,34 % -167,15 %
Ostatni cisty zisk (-) / ztrdta (+) -255,56 % | -214,29 % -75,00 % -175,00 %
Cisty zisk 15,04 % 84,08 % 56,41 % -108,16 %

4.3.2 Cisty pracovni kapital

Ukazatel cistého pracovniho kapitalu, vyjadfeny napt. podle Ruckové (2021, s. 63) jako
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, dosahl v letech 2018-2021 kladnych
hodnot, tedy kratkodoby majetek ptesahoval vysi kratkodobych zévazki a spolecnost si tak
vytvarela mirny finanéni polStar.

V roce 2022 doslo ke snizeni ob&znych aktiv (zejm. obchodovatelnych cennych papirt)
ak narGistu kratkodobych zavazki, coz vedlo k vykazani zaporného CPK. Vyznamnou
polozkou kratkodobych zavazki jsou ale 1 vydaje ptistich obdobi (z angl. accrued expenses),
které nemusi byt splaceny ihned, ale az v prub¢hu nasledujicich 12 mésict. Dal§im diivodem
zaporného (&i obecné nizkého CPK) je charakteristika maloobchodniho odvétvi souvisejici
s negativnim penéznim cyklem, kdy zbozi od dodavateli mize byt obdrzeno i prodano
zakaznikim urcitou dobu pied jeho skutecnym zaplacenim, coz se projevi zvySenim
kratkodobych zavazk, ale piijaté penézni prostiedky z prodeje 1ze okamzité vyuzit a jejich
mnozstvi v obéznych aktivech tak sniZit. To dokazuje i konkurent Walmart, jehoz béZna
likvidita uvedena v tabulce €. 6 je ve vSech letech niz§i nez 1, tedy jeho Cisty pracovni kapital

je dlouhodobé zaporny.

Tabulka 5: Cisty pracovni kapital, zdroj: vlastni zpracovani

vmil. USD k 31. 12. 2018 2019 2020 2021 2022

Obé&zna aktiva 75 101 96 334 132 733 161 580 146 791
Kratkodobé zavazky 68 391 87 812 126 385 142 266 155393
CPK 6710 8522 6 348 19 314 -8 602

4.3.3 Penézni cyklus

Pro adekvatni interpretaci Cist¢ho pracovniho kapitdlu i pomérovych ukazatelt je tedy
nejprve nutné zohlednit negativni penézni cyklus, ktery stoji za velmi nizkymi hodnotami
téchto ukazatell. Z tabulky €. 6 je zfejmé, Ze se jedna v odvétvi e-commerce o zcela béZznou

situaci, kterd firmam umoziuje velmi efektivni zptisob fizeni cashflow, coz ptedstavuje i pro
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Amazon dulezity faktor jeho dynamického rtstu a Gspéchu. Tato situace je samoziejmée
nevyhodna pro dodavatele, kteti by mohli v piipadé snizeni vyjednéavaci sily Amazonu zacit

pfechézet k jinym odbératelm.

Tabulka 6: Penézni cyklus, zdroj: vlastni zpracovani

Penézni cyklus (dny) 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon -12 -12 =20 -21 -11
Walmart 2 2 1 3 6
eBay -26 -28 -33 -29 -32
Target -1 -2 -6 -7 -1
Alibaba Group -83 -61 -51 -38 -35
JD -21 -20 -19 -21 -21
PRUMER 24 -20 21 -19 -16

4.3.4 Pomérové ukazatele

Pro samotnou interpretaci vysledki pomérovych ukazateli je nutné zduraznit, ze ackoliv
vSichni ¢lenové peer skupiny (Walmart, eBay, Target, Alibaba Group a JD) plisobi v odvétvi
e-commerce, jejich obchodni modely nejsou zcela identické a nesou sva specifika, ktera se
promitaji i do hodnot jednotlivych pomérovych ukazateli. Dal§i omezeni spocivaji v pfimé
Casové porovnatelnosti, nebot’ hospodaiské roky spole¢nosti Walmart, Target a Alibaba
Group se od hospodarského roku Amazonu (a dalSich ¢lenti peer skupiny), kterym je
kalendaini rok, odliSuji. V ptfipadé Walmartu 1 Targetu se pro hospodarsky rok 2023 jedna
0 obdobi od 1. 2. 2022 do 31. 1. 2023 a bez jednoho mésice tak zachycuje cely rok 2022.
Z tohoto divodu byl hospodaisky rok 2023 zvolen pro porovnani s hospodatskym rokem
2022 ostatnich spole¢nosti. Analogicky je tomu i ostatnich roki finan¢ni analyzy. U Alibaby
trva hospodarsky rok od 1. 4. do 31. 3. nasledujiciho roku. Vzhledem k omezené dostupnosti
podrobnych dat a k velmi podobnym hospodarskym cyklim a sezénnim vykyvim v rdmci

odvétvi nebyla ale data dale upravovéana.
Ukazatele likvidity
Bézna likvidita (L3) se podle Rickové (2021, s. 62) vypocte nasledovné:

obézni aktiva

béna likvidita (L3) = (13)

kratkodobé zavazky

Obecné se doporucuje, aby se bézna likvidita nachazela v intervalu 1,5-2,5, jak je ale patrné
ztabulky ¢. 7, ve-commerce se hodnota tohoto ukazatele nachazi spiSe pod timto

intervalem. Bézna likvidita Amazonu je velmi nizkd a s vyjimkou roku 2022 se stabiln¢
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pohybuje mirné¢ nad hodnotou 1, ve srovnani s primérem peer skupiny obvykle na nizsi
tirovni. Jak jiZz byl zminéno v ramci analyzy CPK, i velmi nizké hodnoty nemusi z déivodu
delsi splatnosti zavazkl vii¢i dodavatelim znamenat nutny problém, jak ostatné dokazuje
1jiz zminény Walmart, ptip. ispole¢nost JD. Omezeni tohoto ukazatele ve form¢ doby

splatnosti kratkodobych zdvazka zminuje i Ruckova (2021, s. 62).

Tabulka 7: Bézna likvidita (L3), zdroj: vlastni zpracovani

Bé&zna likvidita (L3) 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 1,10 1,10 1,05 1,14 0,94
Walmart 0,80 0,79 0,97 0,93 0,82
eBay 1,60 1,16 1,80 1,97 2,18
Target 0,83 0,89 1,03 0,99 0,92
Alibaba Group 1,89 1,30 1,91 1,70 1,66
D 0,87 0,99 1,35 1,35 1,32
PRUMER 1,18 1,04 1,35 1,35 1,31

Pohotova likvidita (L2) se podle Ruckové (2021, s. 62) vypocte podle vzorce:

e obézna aktiva — zasoby
pohotova likvidita (L2) =

14
kratkodobé zavazky (14)

Urovei pohotové likvidity se pohybuje pod hodnotou 1, tj. spole¢nost by ke splaceni viech
kratkodobych zavazki byla nucena prodat ¢ast svych zasob, nestacily by ji pouze penézni
prostiedky, kratkodoby finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky. Na druhou stranu je opét
nutné zduraznit, ze velkou c¢ast kratkodobych zavazkl tvoti vydaje pfiStich obdobi s az
12mésicni dobou splatnosti a opét zde ptisobi negativni penézni cyklus. Ve srovnani s peer
skupinou dosahuje Amazon podprimérné, s vyjimkou roku 2022 ale mirné rostouci,

pohotové likvidity.

Tabulka 8: Pohotova likvidita (L2), zdroj: vlastni zpracovani

Pohotova likvidita (L2) 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 0,85 0,86 0,86 0,91 0,72
Walmart 0,23 0,22 0,49 0,28 0,21
eBay 1,60 1,16 1,80 1,97 2,18
Target 0,20 0,27 0,50 0,35 0,22
Alibaba Group 1,86 1,26 1,85 1,63 1,59
JD 0,50 0,58 1,01 1,01 1,02
PRUMER 0,87 0,73 1,09 1,03 0,99
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Hotovostni likvidita (1) se podle Knapkové et al. (2017, s. 95) zjisti podle vzorce:

pen.prostredky + kr. finantni majetek

hotovostni likvidita (L1) = kratkodobé zavazky (15)

Hotovostni neboli okamzita likvidita se mezi jednotlivymi podniky znaéné li§i a nebyva
mezirocn¢ stabilni. V ptipadé¢ Amazonu nejsou vykyvy tak vyrazné, coz lze z pohledu
vetitelt hodnotit pozitivné. Vlastnici mohou pfizniveé vnimat nepftili§ vysoké hodnoty, které
svéd¢i o efektivnim vyuzivani financnich prostfedkl. Celkoveé lze okamzitou likviditu
Amazonu ve srovnani s ostatnimi podniky hodnotit jako relativné¢ optimélni kombinaci
rizika a efektivity. Vysi ukazatele vyrazné¢ zvySuje hodnota kratkodobych cennych papira,
kterd v letech 2020 a 2021 dokonce pievySovala vysSi penéznich prostiedkl. Iz tohoto
divodu mohlo v roce 2022 dojit k jejich ¢astenému prodeji, ¢imz doslo i k vyraznému

snizeni tohoto ukazatele.

Tabulka 9: Hotovostni likvidita (L1), zdroj: vlastni zpracovani

Hotovostni likvidita (L1) 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 0,60 0,63 0,67 0,68 0,45
Walmart 0,10 0,12 0,19 0,17 0,10
eBay 1,10 0,68 0,87 1,58 1,75
Target 0,10 0,18 0,42 0,27 0,11
Alibaba Group 1,55 0,98 1,50 1,28 1,19
JD 0,30 0,44 0,84 0,84 0,83
PRUMER 0,63 0,50 0,75 0,80 0,74

Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se podle Knapkové et al. (2017, s. 102) vypocita

podle vzorce:

ROE = EAT 16
~ vlastni kapital (16)

Ukazatel nabyval s vyjimkou roku 2022 vzdy kladnych hodnot, které se pohybovaly okolo
velmi slusnych 20 %, coz je mnohem vice neZ navratnost alternativnich bezrizikovych
investic. ROE sice meziro¢né kolisd, jedna se ale o spole¢ny znak i ostatnich podniki, kde
jsou vykyvy obvykle znateln&jsi. Za propadem pod dvacetiprocentni hranici v roce 2019 stal
narist vlastniho kapitalu v kombinaci s mens$im ristem zisku. V roce 2022 byla po velmi

uspesném predchozim roce vykazana ztrata z ditvodu jiz zminéné investice do Rivianu, ktera
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se promita i do ostatnich ukazatelli rentability. Pfesto 1ze vysledky tohoto ukazatele hodnotit

kladné.

Tabulka 10: Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita VK (ROE) 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 23,13 % 18,67 % | 22,84 % | 24,13 % -1,86 %
Walmart 9,20 % 19,93 % 16,69 % 16,42 % 15,23 %
eBay 33,88 % 49,93 % 69,84 % 2,58 % -24,72 %
Target 26,00 % 27,73 % 30,25 % 54,15 % 24,75 %
Alibaba Group 17,52 % 17,85 % 19,78 % 16,06 % 6,56 %
JD -4,17 % 14,88 % 26,34 % -1,70 % 4,86 %
PRUMER 17,59 % | 24,83 % | 30,96 % 18,61 % 4,14 %

Rentabilita aktiv (ROA) se podle Knapkové et al. (2017, s. 101) vypocita podle vzorce:

ROA

EBIT

(17)

aktiva
V citateli byl vyuzit zisk pfed zdanénim a turoky, ktery je vhodnéjsi pro mezifiremni
srovnani, protoze abstrahuje od odliSeného danového zatizeni a vlivu zadluzeni. Tento
ukazatel vyjadiujici produkéni silu podniku nabyval s vyjimkou roku 2021, kdy spole¢nost
vygenerovala rekordni zisk, niz§i nez primérné hodnoty peer skupiny a spolec¢nost by tak
mohla sva aktiva vyuzivat 1épe. Divodem nizSich hodnot mize byt velmi rychly nartst

dlouhodobého hmotného majetku, jehoz potencial k tvorbe zisku nebyl jesté naplno vyuzit.

Tabulka 11: Rentabilita aktiv (ROA), zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv (ROA) 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 7,79 % 6,92 % 8,04 % 9,50 % | -0,77 %
Walmart 6,30 % 9,60 % 9,06 % 8,45 % 7,86 %
eBay 11,28% | 10.80% | 18,90% | 2,51 % 6,55 %
Target 10,02% | 1091% | 12,73% | 17,33% | 7,30 %
Alibaba Group 11,60% | 10,57% | 12,65% | 10,47% | 4,65%
D -1,54 % 5,55 % 12,30 % | -0,33 % 2,68 %
PRUMER 7,57 % 9,06 % | 12,28% | 7,99 % 2,53 %

Rentabilita trzeb (ROS) se podle Knapkové et al. (2017, s. 100) vypocita podle vzorce:

zisk (EBIT)
ROS = ————— (18)
trzby

V citateli byl opét zvolen zisk ve form& EBIT. Rentabilita trzeb odrazi velmi nizkou
ziskovou marzi, ktera je navic z vétSiny generovana segmentem AWS, a nikoliv zisky

z e-commerce. Ve srovnani s peer skupinou se jedna o zna¢né podprimérné hodnoty, a to
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zejména vuci spoleCnostem eBay a Alibaba Group. Naopak ve srovnani s ostatnimi podniky
dosahuje Amazon podobné urovneé. Az do roku 2021 bylo navic mozné pozorovat riist
hodnoty tohoto ukazatele. Tento trend byl ale v roce 2022 pferuSen a zlstava otazkou, jakym
smérem se bude rentabilita vyvijet nadale. Spolecnost Amazon patiila po vétSinu své
existence k podnikiim s téméf nulovym ziskem ¢i dokonce ztratou. Nékteii investofi by sice
mohli minimalni ziskovost kritizovat, je vSak tfeba pfipomenout, Ze to vyplyva ze strategie

zameétujici se na technologie, investice a dlouhodobou tspésnost globalniho rozsahu.

Tabulka 12: Rentabilita trzeb (ROS), zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb (ROS) 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 5,44 % 5,55 % 6,69 % 8,51 % -0,69 %
Walmart 2,68 % 4,34 % 4,09 % 3,61 % 3,13 %
eBay 29,77 % 26,42 % 41,03 % 6,40 % -13,95 %
Target 5,49 % 5,97 % 6,97 % 8,80 % 3,57 %
Alibaba Group 33,24 % 27,06 % 32,59 % 24,68 % 9,24 %
JD -0,70 % 2,50 % 6,96 % -0,17 % 1,53 %
PRUMER 12,65 % 11,97 % 16,39 % 8,64 % 0,47 %

Ukazatele zadluZenosti

Celkovou zadluZenost 1ze podle Knapkové et al. (2017, s. 88) vypocitat podle vzorce:

cizi zdroje
celkova zadluzenost = —] (19)
aktiva

Hodnota celkové zadluZenosti Amazonu se pohybuje kolem 70 %, coz je vice nez primér
v peer skuping, ktery ale znacné snizuji ¢inské spolecnosti Alibaba Group a JD. Pii
porovnani s americkymi spole¢nosti dosahuje Amazon velmi podobnych vysledki, pficemz
s vyjimkou mirného zvySeni v poslednim roce se mu datilo tento pomér snizovat. Piesto je

podnik dlouhodobé financovan pfevazné z ciziho kapitalu, kdy dlouhou dobu ptevaZovaly

kratkodobé zdroje, v roce 2022 je ale vystiidaly zdroje dlouhodobé.

Tabulka 13: Celkova zadluzenost, zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 7323 % | 72,45% | 70,92 % | 67,13% | 68,44 %
Walmart 63,69% | 6552% | 6533% | 6247% | 65,50 %
eBay 7247% | 8421% | 81,56% | 6328% | 75,29 %
Target 72,64% | 7234% | 71,82% | 76,16% | 78,94 %
Alibaba Group 38,72% | 3623% | 33,00% | 3589% | 36,17 %
D 6327% | 6126% | 47,52% | 5030% | 53,95 %
PRUMER 64,00 % | 6533% | 61,69% | 59,20 % | 63,05 %
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Mira zadluZenosti se podle Knapkové et al. (2017, s. 89) zjisti podle vzorce:

cizi zdroje

mira zadluZzenosti = (20)

vlastni kapital

I pomér cizich zdrojt k vlastnimu kapitalu ukazuje, ze ve srovnani s odvétvim by mohl byt
Amazon o néco mén¢ zadluzen, hodnotu zde snizuje ale zejména ¢inska Alibaba, ktera ze
sledovanych firem jako jedind vyuzivad primarn¢ vlastni kapitdl, coz se uni projevuje

1 v dal$im ukazateli urokového kryti, ve kterém vynika.

Tabulka 14: Mira zadluzenosti, zdroj: vlastni zpracovani

Mira zadluZenosti 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 2,73 2,63 2,44 2,04 2,17
Walmart 1,93 2,08 2,04 1,84 2,08
eBay 2,63 5,33 4.42 1,72 3,05
Target 2,65 2,62 2,55 3,20 3,75
Alibaba Group 0,76 0,71 0,57 0,65 0,65
JD 2,21 1,94 1,07 1,20 1,51
PRUMER 2,15 2,55 2,18 1,77 2,20

Zminény ukazatel irokového kryti 1ze podle Knapkové et al. (2017, s. 89) zjistit jako:

EBIT (provozni VH) (21)
nakladové uroky

urokové kryti =

Pro vypocet tohoto ukazatele byl misto zisku ve formé EBIT vyuZzit provozni VH
(z angl. operating income). Diivodem byl zdmér abstrahovat EBIT od poloZky ostatnich
nakladl a vynosu, které by ukazatel tirokového kryti zkreslily. Pfi pohledu na tabulku
¢. 15 je zfeymé, Ze Amazon nemd problém financovat sviij dluh ziskem plynoucim z jeho
provozni ¢innosti. Ve srovnani s peer skupinkou se pohybuje na primérnych hodnotach.
Znacny pokles je ale patrny v roce 2022, coz opét doklada ochlazeni poptavky a zhorSenou

makroekonomickou situaci ve svéte. Piesto se stale jedna o bezpecnou hodnotu.

Tabulka 15: Urokové kryti, zdroj: vlastni zpracovani

Urokové kryti 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 8,77 9,09 13,90 13,75 5,17
Walmart 9,36 7,91 9,74 13,01 9,60
eBay 5,37 5,69 8,67 10,87 10,00
Target 8,92 9,77 6,69 21,25 8,05
Alibaba Group 19,44 11,00 17,65 20,04 14,19
D - 12,41 10,97 3,41 9,37
PRUMER 10,37 9,31 11,27 13,72 9,40
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Ukazatele aktivity
Obrat aktiv se podle Vochozky (2020, s. 43) vypocte podle vzorce:

trzby

obrat aktiv = (22)

aktiva celkem

Hodnota obratu aktiv se ve vSech sledovanych obdobich pohybovala nad doporuc¢enou
hodnotou 1, tedy Amazon efektivné vyuziva sviij majetek a ¢astecné tak kompenzuje nizkou
ziskovou marzi. Patrny je ale setrvaly pokles tohoto ukazatele, ktery muze odrazet nové
potizeny majetek, ktery prispéje k tvorbe trzeb pozdé€ji. Presto by spolecnost méla byt pii

dalsim rozsifovani aktiv obezfetnd, aby v budoucnu nedochazelo k neimérné majetkové

vybavenosti.
Tabulka 16: Obrat aktiv, zdroj: vlastni zpracovani

Obrat aktiv 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 1,43 1,25 1,20 1,12 1,11
Walmart 2,35 2,22 2,21 2,34 2,51
eBay 0,38 0,41 0,46 0,39 0,47
Target 1,83 1,83 1,83 1,97 2,05
Alibaba Group 0,35 0,39 0,39 0,42 0,50
IJD 2,21 2,22 1,77 1,92 1,76
PRUMER 1,42 1,38 1,31 1,36 1,40

Doba obratu zasob se podle Vochozky (2020, s. 43) vypocte podle vzorce:

zasoby

doba obratu zasob = W

(23)

Tento ukazatel byl vyuzit jiz v rdmci penéZzniho cyklu, zde je ale uveden v mirné odliSném
vypoctu. Ve jmenovateli byly pouZity trzby pro snadnéjsi porovnatelnost s dal§imi ukazateli
aktivity. Spolecnost eBay nebyla do srovnani zahrnuta, nebot’ hodnotu zasob neuvadi.

U Amazonu jsou zdsoby v priméru vazany po dobu 25 dni, nez dojde k jejich prodeji,
situace muZe Uzce souviset s nizkou rentabilitou trzeb, nebot’ k ziskani co nejvétsiho trzniho
podilu miize spolecnost volit strategii co nejrychlejSiho prodeje zbozi, a to 1 za cenu velmi
nizkych ziskovych marzi. Rychld obratkovost zdsob je jednim =z typickych znakl
maloobchodniho odvétvi, kdy jsou zasoby evidovany piedevSim jako zbozi urcené
k okamzitému prodeji, a nikoliv jako zdsoby ur¢ené do vyroby, které je tieba drzet déle.

Pokud by byly zdsoby zbyte¢né veliké, vazaly by na sebe kapital, ktery neptfinasi zadny
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vynos. Naopak nem¢ly by klesnout pod takovou uroven, kdyby uz dochazelo k vypadkim

v dodavkach.

Tabulka 17: Doba obratu zésob, zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu zasob 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 27 26 22 25 24
Walmart 31 31 29 36 33
Target 45 41 41 47 45
Alibaba Group 55 44 34 26 28
JD 34 36 28 29 27
PRUMER 38 36 31 32 31

Doba splatnosti pohledavek se podle Vochozky (2020, s. 44) vypocte podle vzorce:

pohledavky

24
trzby /360 @4)

doba spatnosti pohledavek =

Ve srovnani s peer skupinou trvd Amazonu relativné dlouho (v priméru 26 dni) nez od
svych odbératelt platby za pohledavky obdrzi. Z tabulky €. 18 l1ze pozorovat velmi nizké
hodnoty zejména u fetézcl s vice kamennymi prodejnami jako je Walmart ¢i Target, kde
dochdzi k téméf okamzitému inkasu pohleddavek. Vzhledem k dlouhé dobé splatnosti
zavazkl uvedené v tabulce €. 19 se ale stale jedna o velmi dobré hodnoty. Podrobnéji byla

tato situace popsano v ramci penézniho cyklu.

Tabulka 18: Doba splatnosti pohledavek, zdroj: vlastni zpracovani

Doba splatnosti pohledavek 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 26 27 23 25 30
Walmart 4 4 4 5 5
eBay 30 27 15 3 3
Target 3 2 2 3 3
Alibaba Group 10 13 14 14 14
JD 9 4 3 5 7
PRUMER 14 13 10 9 10

Analogicky se vypocte i zmin€na doba splatnosti zavazki, pficemZ ve vypoctu byly

zvoleny celkové kratkodobé zavazky, nikoliv pouze zadvazky vii¢i dodavatelim.

kratkodobé zavazky
trzby /360

doba splatnosti zavazkl = (25)

Amazon si diky své velikosti a silné vyjedndvaci pozici mize dovolit hradit své zavazky

v primeéru za 111 dni, coz mu poskytuje vyhody bezplatného obchodniho uvéru. Pfi pohledu
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na peer skupiny je patrné, Ze tato doba je delSi u spoleCnosti, které se zamétuji vice na

elektronicky obchod nez na prodej v kamennych prodejnach a naopak.

Tabulka 19: Doba splatnosti zdvazk, zdroj: vlastni zpracovani

Doba splatnosti zavazki 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 106 113 118 109 109
Walmart 54 53 60 55 54
eBay 185 197 162 160 157
Target 72 67 77 74 64
Alibaba Group 195 198 171 189 162
JD 94 87 84 84 92
PRUMER 118 119 112 112 106

Ukazatele kapitalového trhu

Vzhledem ke kotaci akcii na americké burze cennych papirt NASDAQ je mozné uvést
i n¢které ukazatele kapitalového trhu, které nejsou zalozeny na dividendach, nebot’ ty

Amazon i z divodu nizkého zisku nevyplaci.
P/E ratio se podle Vochozky (2020, s. 47) vypocita jako:

trzni cena akcie

P/E (26)

~ Cisty zisk na akcii
V praxi se pii vypoctu obvykle vyuziva ziedéného Cistého zisku na akcii. Pfi jeho pouziti
dostaneme hodnoty uvedené v tabulce €. 20, které se vztahuji vzdy k poslednimu dni dané¢ho

roku. Pokud byla v daném roce vykazéana ztrata, ukazatel nebyl pocitan.

P/E ratio je v pfipadé Amazonu velmi vysoké, a to i ve srovnani s ostatnimi podniky, coZ
potvrzuje predpoklad z teoretické Casti prace. Ukazuje to tak na skuteCnost, kdy zisk je
vzhledem k trzni cené¢ akcii na nizké urovni. To miize na jednu stranu znamenat, Ze se
hodnota spole¢nosti pfecenuje, ale zdroven muiize jit i o o¢ekavani vyssich ziskl v budoucnu,
coz by bylo v souladu s dlouhodobou strategii spole¢nosti. Pozorovat 1ze spise klesajici trend
tohoto ukazatele, nebot’ v dobach téméf nulového zisku nabyval mnohem vysSich hodnot

ey e

zminény segment AWS, nikoliv e-commerce.
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Tabulka 20: P/E ratio, zdroj: vlastni zpracovani

P/E 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 74,58 80,27 77,84 51,46 -

Walmart 42,40 22,06 29,58 28,71 33,69
eBay 11,01 17,28 6,37 3,24 -

Target 13,25 17,41 20,97 15,63 28,79
Alibaba Group 47,37 36,71 24,42 26,98 30,38
D - 30,06 18,14 - 60,94
PRUMER 37,72 33,97 29,55 25,20 38,45

P/BYV ratio se podle Knapkové et al. (2017, s. 112) vypocita jako:

trzni cena akcie

P/BV = 27)

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Z nésledujici tabulky je zifejmé, ze hodnoty P/BV ratia, tedy trzniho ocenéni vlastniho
kapitalu, jsou v pfipadé Amazonu opét mnohem vyssi nez v ptipad¢ konkurentd, a to az do
roku 2022, kdy doslo k vyraznému poklesu ceny akcii. Akcie tak byly ptfed i béhem
pandemie COVID-19 zna¢né nadhodnocené, na coz trh po zpomaleni poptavky reagoval
znaénym ochlazenim. Otazkou vS8ak zGstava, zdali cena akcii Amazonu jiZ dosdhla svého

aktudlniho dna a ¢eka ji rast, nebo zdali medvédi trend bude pokracovat i v dalSich mésicich.

Tabulka 21: P/BV ratio, zdroj: vlastni zpracovani

P/BV 2018 2019 2020 2021 2022
Amazon 16,93 14,83 17,54 12,28 5,89
Walmart 3,83 4,29 4,90 4,64 5,06
eBay 4,09 10,01 9,65 4,04 4,34
Target 3,35 4,72 6,28 8,10 7,06
Alibaba Group 8,15 6,44 4,86 4,27 1,94
D 3,50 4,37 4,73 3,32 2,88
PRUMER 6,64 7,44 7,99 6,11 4,53

4.3.5 Altmanuv model

Za zastupce souhrnnych ukazateli byl z dlivodu zaméteni na americky akciovy trh vybran
pravé Altmaniiv model, jehoz Z-skore se podle Rickové (2021, s. 90) pro spolecnosti

vetejn¢ obchodovatelné na burze vypocte jako:
Z = 1,2X1 + 1,4‘X2 + 3,3X3 + 0,6X4, + 1,0 X5 (28)

kde X; = podil CPK / aktiva, X> = nerozdélené zisky / aktiva, X3 = EBIT / aktiva, X4 = trzni
hodnota VK / cizi zdroje, X5 = trzby / aktiva. TrZni hodnota vlastniho kapitalu odpovida trzni

kapitalizaci byla ziskana ze serveru companiesmarketcap.com.
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Pro interpretaci modelu se vyuziva 3 pasem. Podle Knapkové et al. (2017, s. 132)
predstavuje hodnota Z-skore vyssi nez 2,99 uspokojivou finan¢ni situaci, hodnota
v intervalu 1,81 az 2,99 nevyhranénou finan¢ni situaci a hodnota niz$i nez 1,81 indikuje
finan¢ni problémy. Z nasledujici tabulky je patrné, ze spolecnost Amazon dosahovala ve
vSech letech velmi dobrého Z-skére. Jeho snizeni pfislo az v roce 2022 a opét tak potvrdilo
zhorSenou ekonomickou situaci, ktera se na podniku zna¢né podepsala. Hlavnim faktorem
v Altmanové modelu bylo vyrazné snizeni rekordni trzni hodnoty vlastniho kapitalu (trzni
kapitalizace), ktera se snizila t¢émé&f dvojnasobné. Stale se ale jednd o velmi dobrou hodnotu,
ktera sice zatim neindikuje vazné financni problémy, piesto by potencialni investori méli byt

s vyhledy do budoucna opatrni.

Tabulka 22: Altmantiv model, zdroj: vlastni zpracovani

Altmaniiv model Viéha 2018 2019 2020 2021 2022
X1 1,2 0,04 0,04 0,02 0,05 -0,02
X2 1,4 0,12 0,14 0,16 0,20 0,18
X3 3,3 0,08 0,07 0,08 0,10 -0,01
X4 0,6 6,19 5,64 7,17 5,99 2,71
X5 1 1,43 1,25 1,20 1,12 1,11
Z-skore 5,62 5,10 6,02 5,37 2,94

4.3.6 Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

RovnéZ finan¢ni analyza potvrdila, Ze Amazon jiZ davno neni pouhym on-line
knihkupectvim, ale velmi komplexni, dynamickou a investicemi pohdnénou spole¢nosti
pusobici v mnoha oblastech. Trzby sice stale pochazeji primarné z e-commerce oblasti, ale
ignorovat nelze ani rychle se rozvijejici sektor cloudovych sluzeb (AWS) piinasejici alespon
urcitou uroven ziski, které spole¢nosti dlouhou dobu chybély. NadSeni pro nové technologie
se muze silné€ projevit i v Gcetnich vykazech, jak dokazuje napf. i investice do spolecnosti
Rivian, ktera po velmi uspé$nych covidovych letech pfivedla Amazon v roce 2022 do ztraty.
Dlouhodoby investor by mél ale v pfipadé Amazonu s vykyvy, které jsou podlozeny

investicemi do budoucna, pfi svém investi¢nim rozhodovani pocitat.

S maloobchodnim odvétvim je také obecné spojen negativni penézni cyklus zplsobeny
dlouhou splatnosti zavazki viici dodavatelim, ktery vysvétluje velmi nizké hodnoty ¢istého
pracovniho kapital i ukazatelt likvidity. V oblasti dalSich pomérovych ukazatelti se Amazon

ve srovnani s peer skupinou pohybuje zpravidla okolo primérnych ¢i az podprimérnych
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hodnot, které je ale tfeba brat s rezervou, nebot’ obchodni modely konkurencnich podnikt

nejsou identické a hodnoty jejich ukazatelii se mezi sebou znacné 1isi.

V oblasti rentability trzeb je ale patrné zaostavani za konkurenci, za coz je Amazon investory
Casto kritizovan, prestoze ve svych vyro€nich zpravach mnohokrat zmifiuje zaméteni na
technologie a dlouhodobou uspéSnost. Z dalSich ukazateli Ize zminit relativné vyssi
zadluzeni, které ma ale tendenci se snizovat a z hlediska tirokového kryti bylo vzdy dosazeno
dostate¢ného provozniho zisku k financovani tohoto dluhu. Pozitivné 1ze hodnotit ukazatele
aktivity, zejména pak velmi kratkou dobu obratu zdsob, kterd pftispiva k efektivnimu
vyuzivani majetku. Z pohledu ukazatelti kapitdlového trhu se Ize domnivat, ze cena akcii
byla béhem pandemie COVID-19 nadhodnocend, coz odpovida soucasnému propadu trzni

kapitalizace na ptedkrizové Grovné.

I ptes nékteré problémy jako je dlouhodobé nizka ziskovost ¢i zpomaleni ristu trzeb a ztrata
z lofiského roku nelze Amazon hodnotit jako firmu, které by hrozil bankrot, ale naopak jako
rychle se rozvijejici a pfitom financné stabilni podnik, ktery dostdva svym zavazkiim
a naplnuje tak predpoklad going concern, jenz je stézejni pro jeho nasledné ocenéni. Tuto

informaci potvrzuje i hodnota Z-skére z Altmanova bankrotniho modelu.
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5 PROJEKTOVA CAST

V ramci projektové Casti je nejprve sestaven finan¢ni plan, na ktery navazuje jiz samotna
valuace podniku. Hlavni metodou ocenéni je DCF entity, ktera je aplikovana po stanoveni
ocekavanych budoucich tokti (FCFF) a vypoctu vazenych primérnych nékladi kapitalu
(WACC). V ramci dopliikové metody srovnatelnych podniki (multiples) jsou nasledné
vypocitany a zhodnoceny ukazatele P/S a EV/S. Po stanoveni hodnoty spole¢nosti a vnitini
hodnoty akcie je na zakladé provedenych analyz odhadnut budouci vyvoj spole¢nosti a je

stanoveno investi¢ni doporucent.

5.1 Financni plan

Finanéni plan, jehoZ pfedpoklady vychazi z provedené strategické a financ¢ni analyzy, je
sestaven pro obdobi nésledujicich péti let (2023—-2027) a zahrnuje zejména predikci VZZ

a rozvahy. Jeho zakladnim znakem je ptedpoklad vyssich ziskli nez v dosavadnim obdobi.

5.1.1 Predikce vykazu zisku a ztraty

Zakladem finan¢niho planu je prognoéza trzeb, kterd byla nejprve provedena metodou
line4rni regrese. Za vysvétlujici proménnou byl dosazen ukazatel nominalniho HDP ve
Spojenych statech, vysvétlovanou proménnou byly trzby spole¢nosti Amazon. Pro predikci
nasledujicich 5 let bylo vyuzito celkem 12 pozorovani od roku 2010 az do roku 2021. Jak
vysledny model, tak i nezavisld proménna, se s velmi nizkymi p-hodnotami ukazaly jako
statisticky prikazné. Kompletni model, kterému se podatilo vysvétlit 94,7 % celkoveé
variability, je uveden v ptiloze €. III, pfic¢emZ jeho regresni pifimka mé nésledujici podobu,

kde hodnoty obou koeficienttli jsou pro piehlednost zaokrouhleny.
y= —799489,3 + 0,052199x

Data o budoucich hodnotach HDP, ktera jsou potfebna k odhadu budoucich trzeb, byla
ziskana z odhadu od O'Neilla (2023) ze serveru Statista. Jak je patrné z tabulky €. 23, model
odhaduje ve vsSech nasledujicich letech rlstovy trend, coz je v souladu s historickym
vyvojem, kdy trzby mezirotné¢ ani jednou neklesly. Lze piedpokladat, ze vzhledem
k sou¢asnym makroekonomickym podminkdm bude rhst trzeb v letoSnim, piipadné
1 nadchazejicim roce, skutecné pomalejsi nez v minulych letech, kdy Amazon nebyvale rostl
diky pandemii COVID-19. Ptesto lze na zdklad¢ vysledkt strategické analyzy uvazovat

v nadchazejicich letech spiSe o dynamictéjSim ristu nez naznacuje sestaveny regresni model.
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Jak ve svém vyzkumu uvadi i Karas a Rezinakova (2011, s. 21), je tieba kvantitativni metody
odhadu trzeb kombinovat s expertnimi nazory a dalSimi analyzami. Z tohoto diivodu byly
zjisStény odhady 1 dalSich analytiki ziskané ze serveru Yahoo Finance pro roky
2023 a 2024 a Marketscreener pro rok 2025. Pro dalsi obdobi sice nejsou odhady vetejné
dostupné, ale jiz z téchto dat Ize pozorovat, Ze ocenovatelé sice predpokladaji nizky riist
trzeb v letoSnim roce, ale zaroven se shoduji na postupném zrychlovani ristu v dalSich
letech.
Tabulka 23: Predikce trzeb,
zdroj: vl. zpracovani dle O'Neill (2023), Yahoo Finance (2023) a Marketscreener (2023)
vmil. USD | 2022A/E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Linearni regresni model
HDP (y) 25035160 26 185210 | 27057200 28045310 29165530 @ 30281 520

Trzby (x) 513 983 567 366 612 883 664 462 722 937 781 191

Ruist trZeb - 10,39 % 8,02 % 8,42 % 8,80 % 8,06 %
Prumérny odhad analytiki
Trzby 513983 557 160 625 940 706 380 - -
Ruist trZeb - 8,40 % 12,34 % 12,85 % - -
Vysledna predikce
Trzby 513 983 565 381 633 227 728 211 873 853 1 048 624
Ruist trzeb - 10 % 12 % 15 % 20 % 20 %

Vysledné hodnoty trZzeb byly nakonec stanoveny na zaklad¢ 3 faktord, tj. linearniho
regresniho modelu, prognéz dalSich analytikli a pfedpokladii autora prace vychazejicich
z provedenych analyz. NiZ§i tempa ristu by v budoucnu, po odeznéni nepiiznivych
makroekonomickych podminek ve formé vysoké inflace, irokovych sazeb a obecné hrozici
recese, méla opét vystiidat ristové dynamictéjsi obdobi. Predpoklad ristu trzeb Ize zalozit
zejména na kazdoro¢né rozsahlych investicich do vyzkumu a vyvoje ¢i pronikani do dalSich
oborl a odvétvi. Zaroven je ale tieba zohlednit nasyceni zejména amerického trhu, kde sice
stale existuje prostor pro vétsi trzni podil, ten se ale bude spolecnosti i vzhledem k rostouci
konkurenci ziskavat ¢im dal slozit&ji. V kombinaci s obtiznym pronikdnim na nové¢ trhy lze
tak v dlouhodobéj$im horizontu spatfovat stdle vyznamny, ale spiSe nizsi rist, nez ktery

spolecnost zazivala az do roku 2021. Grafické zndzornéni trzeb mezi lety 2010 az

2027 zachycuje graf €. 6.
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Trzby v mil. USD (2010-2027)
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Graf 6: Cisté trzby véetné predikce, zdroj: vlastni zpracovani

Po sestaveni planu trzeb je mozné predikovat jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty, které

byly urceny nésledovné.

Naklady na prodané zbozZi a poskytnuté sluzby vychézi z historického poméru
vaci trzbam. Pro roky 2023 a2024 byl zdivodu zhorSenych ekonomickych
podminek jesté zachovan mirné vyssi pomér nez v lofiském roce. Poté je ale jiz
predikovano postupné snizovani tohoto poméru, a to z divodu dalSiho zvySovani

uspor z rozsahu a posilovani vyjednavaci pozice vii¢i dodavatelim.

Hruby zisk je rozdilem mezi trzbami a ndklady na prodané zboZi a poskytnuté

sluzby.

Niaklady fulfillmentu se vici trzbdm v uplynulém obdobi zvySovaly. ZvySeni se
predpoklada i1 v letoSnim roce jako disledek problémil se zaméstnanci ¢i rostoucich
vstupnich nakladd. V dalSich letech se ptfedpokldda jiz mirné klesajici trend
vychézejici ze soucasnych vysokych investic do technologii a infrastruktury, které

budou naklady fulfillmentu napft. diky zvySené produktivité prace dale snizovat.

Niéklady na vyzkum a vyvoj jsou stanoveny pomé&rove viici trzbam. Pro letosni rok
byla stanovena primérna hodnota z let 2018-2022, ktera je kazdoro¢né snizovana
00,2 %, ¢imZz je zachycen mirny pokles pozorovatelny i v uplynulém obdobi.

Naklady na vyzkum a vyvoj jsou jiz dnes velmi vysoké a neptedpoklada se tak dalsi
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vyrazn€j$i nartist. Zaroven je ale tieba tyto naklady udrzovat v dostatecné vysi, aby

nedoslo ke ztraté¢ konkurenceschopnosti.

e Marketingové a odbytové naklady jsou pro Amazon jakozto jednoho z nejvétsich
inzerentd svéta dalezité. V praméru tvotily 6,7 % trzeb a tento pomér byl zachovan

1 pro nasledujici roky.

e Administrativni naklady a ostatni provozni naklady/vynosy jsou ve vSech letech

uréeny pomérove k trzbam, a to opét priimérem za poslednich 5 let.

e Celkové provozni naklady jsou souctem nakladi vysSe uvedenych vydaji

s vyjimkou nakladi na prodané zbozi a poskytnuté sluzby.
e Provozni VH je dan rozdilem hrubého zisku a celkovych provoznich nékladi.
e Urokové vynosy jsou stanoveny klouzavym pramérem vzdy poslednich 5 hodnot.

e Urokové naklady jsou uréeny na zakladé predikovaného dlouhodobého dluhu
a dlouhodobych zavazkl z leasingu (v rozvaze). Vypocet vychazi z prumérného
poméru urokovych ndkladi vici témto polozkdm v minulych letech, ktery se

v souladu s o¢ekdvanym snizovanim Urokovych sazeb v budoucnu mirné€ snizuje.

e Ostatni naklady/vynosy je obtizné piesné predikovat, nebot’ pied investici do
Rivianu se jednalo o zanedbatelnou polozku, kterd ale velmi pozitivné i negativné
ovlivnila vysledny zisk v letech 2021 a 2022. Jeji vySe tak z velké Casti zavisi na
nepiedvidatelném vyvoji akcii této automobilky, pficemz zaroven muze dojit i k
prodeji podilu, ktery Amazon ve spole¢nosti ma. Z tohoto divodu je pro nasledujici
roky zvolena primérna hodnota této polozky pted touto investici, tedy mezi lety

2018-2021.

e Zisk pred zdanénim je tvoien provoznim VH, od kterého jsou odecteny urokové

a ostatni naklady a pficteny urokové a ostatni vynosy.

e Rezervy na daii z piijmii jsou stanoveny pomoci priméru efektivni danové sazby
z let 2018-2021 (zahrnutim roku 2022 by doslo k vyraznému zkresleni) a polozka
ostatniho Cistého zisku/ztraty byla vzhledem k zanedbatelnému vyznamu

ponechéna nulova.

o Cisty zisk je rozdilem zisku pred zdanénim a dané z piijmd. V néasledujicich letech

by se mél postupné zvySovat, ptesto lze predpokladat, ze hodnota ziskové marze
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bude vzhledem k dlouhodobému zaméieni spolecnosti stale relativné nizka a jeji

opravdu vyrazné zvysSeni lze oCekavat az v dlouhodob¢jsim ¢asovém horizontu.

Tabulka 24: Predikce VZZ (2023-2027), zdroj: vlastni zpracovani

k31. 12.vmil. USD 2022A | 2023E | 2024E @ 2025E | 2026E 2027E
Trzby z prodeje vyr. a sl. 513983 | 565381 | 633227 728211 | 873 853 | 1048 624
Naklady na zbozi a sluzby 288 831 | 322267 360939 | 400516 463 142 | 534 798
Hruby zisk 225152 | 243114 | 272288 | 327 695 | 410711 | 513 826
Naklady fulfillmentu 84299 | 97246 104482 115057 131952 151002
Naklady na vyzkum a vyvoj 73213 | 70601 | 77887 @ 88114 | 103989 122689
Marketingové a odbytové nakl. | 42238 | 37890 | 42436 | 48802 | 585 62 70275
Administrativni naklady 11891 | 10895 @ 12203 | 14033 | 16840 @ 20207
Ost. provozni N(+) / V(-) 1263 496 555 638 766 919
Celkové provozni naklady 212904 217 127 237563 | 266 644 312108 = 365 092
Provozni VH 12248 25987 | 34724 61051 | 98603 148734
Urokové vynosy -989 -653 -695 -668 -691 -739
Urokové ndklady 2367 3780 3706 3065 2690 2093
Ostatni N(+) / V(-) 16 806 -797 -797 -797 -797 -797
Zisk pied zdanénim -5936 | 23657 32511 | 59451 97401 148177
Rezerva na dan z prijmu -3217 | 3076 4228 7731 | 12666 | 19269
Ostatni cisty zisk (+) / ztrdta (-) 3 0 0 0 0 0
Cisty zisk -2722 | 20581 | 28283 | 51721 @ 84735 | 128908

5.1.2 Predikce rozvahy

Dalsim potiebnym vykazem pro sestaveni volnych penéznich tokl je rozvaha, jejiz

predikované polozky aktiv byly urceny nasledujicim zpisobem. Jednotlivé hodnoty

zachycuje tabulka €. 25.

¢ Dlouhodoby hmotny majetek (tj. pozemky, budovy, vybaveni, stroje atd.) je uréen

pomérem k trzbam na zakladé historickych hodnot s ohledem na historicky obrat

dlouhodobého majetku. V roce 2023 1 2024 je tento pomér stanoven na 57 %

a v dalSich letech se ocekava jeho postupné snizovani, coz by mélo reflektovat

i planovany snizujici se podil kapitdlovych investic vici trzbam.

e Operativni leasing je opét stanoven na zéklad¢ historické urovné vaci trzbam,

pfi¢emz pro prvni dva planované roky je pfevzata posledni zndma hodnota, v dalSich

letech pak dochézi opét k mirnému sniZeni tohoto poméru. Stejné jako u DHM se

v absolutnich hodnotach ocekava jeho zpomalujici rust.

e Nehmotna aktiva jsou urcena na zaklad¢ primérného poméru vici trzbam, pri¢emz

se vzhledem k technologickému zaméteni spolec¢nosti ocekava setrvaly nartst.
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Goodwill je zachovan v posledni znamé hodnot¢.

Penézni prostiredky a jejich ekvivalenty jsou stanoveny jako dopocitavaci polozka
obéznych aktiv s ohledem na hodnoty ukazatele bézné likvidity, ktery v minulosti
nabyval relativné stabilnich hodnot. Do budoucna se pocita s podobnou vysi bézné

likvidity, na zakladé cehoz byla tato polozka dopocitana.

Obchodovatelné cenné papiry i DFM jsou v soucasnosti znaén¢ ovlivnény
neptfedvidatelnou investici do Rivianu, jejich hodnota proto byla predikovéana

pomoci pétiletého klouzavého priméru.

Zasoby jsou vypocteny na zakladé doby obratu, ktera byla v pfedchozich letech
relativné stabilni. Pro vypocet nebyly v tomto pfipadé pouzity trzby, ale naklady na
prodané zbozi a poskytnuté sluzby. Primérnou dobou obratu, tj. 43 dny, byly tyto
naklady vynasobeny a nésledn¢ byl tento mezivysledek vydélen 365 dny.

Pohledavky jsou zjistény obdobnym zplsobem jako zdsoby za vyuziti primérné

doby obratu pohledéavek, kterd ¢ini 26 dni a byla stanovena standardné vii¢i trzbam.

Ostatni aktiva obsahuji mimo jiné hudebni a video obsah spojeny s platformou
Amazon Prime Video. Jejich objem neustale narlstd a vzhledem k popularité
streamovacich médii 1ze ocekavat navyseni i v budoucnu. V ramci predikce se proto

pomeér ostatnich aktiv vici trzbam kazdoro¢né zvySuje o jeden procentni bod.

Tabulka 25: Predikce aktiv (2023-2027), zdroj: vlastni zpracovani

k31.12.v mil. USD 2022A | 2023E | 2024E = 2025E = 2026E = 2027E

AKTIVA CELKEM 462 675 | 531111 | 596 075 | 667 798 | 799 924 | 976 221
STALA AKTIVA 281330 300917 | 334 462 | 366 995 | 435732 518 138
DHM 186 715 197 883 | 221 629 247592 297110 356 532
Operativni leasing 66123 72934 81686 86657 103989 124786
DNM 26385 27945 28864 30150 32123 | 34490
— Goodwill 20288 | 20288 @ 20288 | 20288 @ 20288 @ 20288
— Nehmotnd aktiva 6 097 7657 | 8576 | 9862 | 11835 @ 14202
DFM 2107 | 2154 | 2282 | 2596 @ 2511 @ 2330

OBEZNA AKTIVA 146 791 190 617 210955 235264 276 806 342 734
— Penézni prostiedky 53888 | 80000 = 90000 | 100000 125000 175 000
— Obchodovatelné CP 16138 | 29334 | 33301 36175 @ 34955 | 29981

— Zasoby 34405 @ 37911 | 42460 @ 47116 | 54484 | 62913

— Pohledavky 42360 @ 43372 | 45193 | 51972 | 62367 @ 74840
OSTATNI AKTIVA 34554 | 39577 50658 65539 87385 115349
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Predikce pasiv vychdzela z nasledujicich pfedpoklad a vysledné hodnoty jsou uvedeny

v tabulce €. 26.
e Kmenové akcie jsou zachovany v posledni znamé hodnot¢.

e Vlastni akcie predstavuji akcie, které byly spolecnosti zpétn€¢ odkoupeny. Jejich
zvyseni v roce 2022 bylo dano praveé zpétnym odkupem, ktery se ale v dalsich letech

nepiedpoklada, a proto je posledni znamé hodnota pouzita i pro dalsi roky.

e Dodateény splaceny kapitial je vypocitdn na zakladé akciovych kompenzaci
zamé&stnancim. Ty byly na zdkladé¢ minulych let stanoveny jako 2,5 % z trzeb
anasledné pricteny k pfedchozi hodnoté této polozky. Vzhledem k vyraznému
zastoupeni této polozky nebylo uvazovdno o pouhém pievzeti posledni zndmé

hodnoty jako u dalSich polozek VK.
¢ Akumulovany ostatni VH je stanoven v posledni zndme hodnoté.

e Nerozdéleny zisk minulych let je ziskan pfictenim ¢istého zisku k nerozdélenému

zisku z ptredchozich obdobi.
e VH béZzného obdobi je prevzat z planované¢ho VZZ.

e Zavazky viidi dodavateliim jsou stanoveny na zaklad¢ primérné doby obratu této
polozky (105 dni) obdobnym zplsobem jako pfi predikci zasob, tedy opét vztaZzenim

k ndkladlim na prodané zbozi a poskytnuté sluzby.

e Vydaje a vynosy pristich obdobi jsou ve sledovaném obdobi viici trzbam stabilni,

a proto je prumérny pomér vici trzbam, tj. 11,3 % a 2,7 %, pouzit i v dalSich letech.

e Dlouhodobé zavazky z leasingu a dlouhodoby dluh jsou dopocitany do celkové
sumy aktiv a pasiv po zohlednéni vSech ostatnich polozek. Vyrovnani polozky
nebylo dopocitdno pies penézni prosttedky a jejich ekvivalenty, aby byla udrzena
pozadovand bézna likvidita. Pocitd se je$t€ s mirnym navySenim v pfiStim
a presptistim roce, poté by se ale dluh mohl zacit postupné mirn¢ snizovat.

e Ostatni dlouhodobé zavazky jsou vypocitany klouzavym priimérem za poslednich

5 let.
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Tabulka 26: Predikce aktiv (2023-2027), zdroj: vlastni zpracovani

k31. 12.vmil USD 2022A | 2023E | 2024E | 2025E | 2026E @ 2027E
PASIVA CELKEM 462 675 | 531 111 | 596 075 | 667 798 | 799 924 | 976 221
VLASTNI KAPITAL 146 043 | 180 759 | 224872 294798 401379 556 503
— Kmenove akcie 108 108 108 108 108 108

— Vlastni akcie (Treasury Stock) -7837 | -7837 | -7837 | -7837 | -7837 | -7837
— Dodatecny splaceny kapital 75066 | 89201 105031 123236 | 145083 | 171 298
— Akumulovany ostatni VH -4 487 | 4487 | -4487 | 4487 | 4487 | -4487
— Nerozdeéleny zisk minulych let 85915 | 83193 | 103774 | 132057 | 183778 | 268 512
— VH bézného obdobi -2722 0 20581 | 28283 | 51721 | 84735 | 128 908
CIZi ZDROJE 316 632 | 350352 | 371202 373 000 | 398 544 419 718
Kratkodobé zavazky 155393 | 171274 | 191 827 | 216 421 | 254 690 | 299 609
— Zavazky viici dodavateliim 79600 | 92480 103578 | 114935 | 132907 | 153 470
— Vydaje pristich obdobi 62566 | 63719 | 71365 | 82070 | 98484 | 118 180
a ostatni

— Vynosy pristich obdobi 13227 | 15075 | 16884 | 19416 | 23299 | 27959
Dlouhodobé zavazky 161239 179078 | 179376 A 156 579 143 854 | 120 108

— DI. zav. z leasingu a dl. dluh 140118 | 160775 160925 | 136872 123 609 100 543
— Ostatni dlouhodobé zavazky 21121 | 18303 | 18451 | 19707 | 20245 | 19565

5.2 Aplikace vybrané valua¢ni metody (DCF)

Jako hlavni valua¢ni model byl pro Amazon vybran nejcastéji vyuzivany model DCF entity.
Dtivodem pro volbu této metody byla zejména jeho komplexnost, ktera umozinuje vyuzit
poznatkli nabytych vradmci strategické i finanéni analyzy. Dal§im divodem bylo jeho
zaméteni na budouci penézni toky namisto historické vykonnosti, coz je v ptipadé Amazonu,
u kterého se vyraznéjsi zisky jako disledek vysokych investic teprve ocekavaji, logickou
volbou. Navic neni pro jeho provedeni nutné srovnavat Amazon s peer skupinou, coz se
vzhledem k Sirokému zaméteni spolecnosti jevi jako dal$i vyhoda. Na druhou stranu je stale
potieba brat v potaz limity DCF, jako je znac¢na citlivost na vstupni data, vysoky podil
pokracujici hodnoty na celkovém ocenéni ¢i nutnost stanovit mnoho predpokladti o dal§im

vyvoji spolecnosti

5.2.1 Odhad volnych penéZnich toku

Pro odhad volnych penéznich tokii do firmy (FCFF) podle vzorce €. 5 se vychazelo ze zisku
EBIT, ktery byl nasledn¢ upraven o korporatni dan ve vysi 15 %, jeZ je o néco vySsi nez
efektivni sazba dan€ pouzitd v planovaném VZZ a ¢astecné tak pocita s moZznym navysSenim

danové sazby v budoucnu. Timto vypoctem byl ziskdn Cisty operativni zisk po zdanéni
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(NOPAT), ke kterému je dale nutné pficist piedpokladané odpisy a odecist planované

kapitalové investice a zmény v Cistém pracovnim kapitalu.

Kapitalové investice Amazonu se v poslednich letech velmi rychle navySovaly, maximalni
hodnoty dosahly v loiiském roce, v poméru k trzbadm to ale jiz bylo v roce predminulém.
Autor této prace predpoklada, ze spolecnost se jiz nachazi v pozd¢€jsi fazi tohoto investi¢niho
cyklu a bude ptechazet do obdobi, kdy bude tyto investice zhodnocovat prostfednictvim
vyssSich marzi a generovani volného penézniho toku v nasledujicich letech. Snizeni CapEx
1ze predpokladat 1 vzhledem k poklesu piivodné vysoké pandemické poptavky, kvili které
jejich vyse vyrostla na rekordni hodnoty, ¢i vzhledem k aktualné rostoucim urokovym

sazbam. Vyvoj kapitalovych investic v€etné poméru k trzbam zachycuje tabulka ¢. 27.

Tabulka 27: Kapitalové investice (CapEx), zdroj: vlastni zpracovani

vmil. USD k 31. 12. 2018A | 2019A | 2020A @ 2021A @ 2022A
Soucasné kapitalové investice 11323 | 12689 35044 | 55396 58 321
% z trzeb 48% 452% | 9,08% | 11,79 % | 11,35%
2023E | 2024E | 2025E | 2026E 2027E
Planované kapitalové investice 56538 56990 58257 61170 62 917
% z trzeb 10 % 9% 8 % 7% 6 %

Vyse odpist byla stanovena na zaklade historického vyvoje této polozky vici kapitalovym
investicim, pficemz se predpoklada, Ze jejich vySe bude postupné konvergovat ke 100%
poméru. Zarovenl byly odpisy a amortizace vztazeny i k trzbam a DHM, aby byla ina
zakladé téchto pomért z minulych let zhodnocena jejich potiebné vyse. Zména pracovniho
kapitalu v tomto piipad€ vychazi z mirn¢ odliSného vypoctu nez v ramci finan¢ni analyzy.
Od souctu hodnot planovanych zéasob a pohledavek byla odectena vysSe zavazkt vuci
dodavatelim a vydaje i vynosy pfistich obdobi. Odhad volného penézniho toku do firmy

souhrnné zachycuje tabulka ¢. 28.

Tabulka 28: Odhad volnych penéznich tokt (FCFF), zdroj: vlastni zpracovani

k31. 12. v mil. USD 2022A  2023E = 2024E @ 2025E 2026E @ 2027E
EBIT (Operating Income) 12248 | 27437 | 36217 | 62516 100091 | 150 270
*(1-1) 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85

NOPAT 10411 | 23322 | 30784 | 53139 | 85077 @ 127729
+ odpisy 41921 | 42404 @ 45592 | 49518 | 55053 | 59772
- kapitaloveé investice (CapEx) 58321 | 56538 | 56990 | 58257 | 61170 | 62917
- A pracovniho kapitalu 1893 | 11363 | 14182 | 13160 | 20507 | 24017

FCFF -7882 | -2176 @ 5204 | 31240 S8453 100567
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5.2.2 Stanoveni diskontni miry

Pro stanoveni diskontni miry volnych penéznich tokt do firmy (FCFF) je nutné urcit vazené

primérné ndklady kapitalu (WACC) podle vzorce €. 7.

Naklady na cizi kapital (nck) byly vypocitany podle nésledujici tabulky €. 29. Nejprve byl
urcen dvoulety prumér polozek dlouhodobého dluhu a dlouhodobych zavazki z leasingu a
nasledn¢ byly zjistény urokové naklady za posledni rok, které byly témito urocenymi
dluhovymi zavazky vydé€leny. Nésledné bylo nutné vysledek upravit o dailovy stit, pro ktery

byla pouzita primérnd efektivni sazba dan¢ vypocitana z let 2018-2021.

Tabulka 29: Néklady na CK, zdroj: vlastni zpracovani

v mil. USD

Dlouhodobé dluhové zavazky (2021+2022) 12 128 257
Urokové naklady (022) 2 367
Néklady na cizi kapital (nck) 1,85 %
Efektivni danova sazba (t) 13 %
nck X (1-t) 1,61%

Naklady na vlastni kapital byly stanoveny za vyuziti modelu oceniovani kapitalovych aktiv
(CAPM) podle vzorce €. 8 a jejich vypocet je uveden v tabulce €. 30. Volba modelu CAPM
vychazi z teoretické ¢asti prace a hlavnimi diivody jeho vybéru jsou jednoduchost, moznost
vyuziti pro vefejné¢ obchodované spolecnosti a podle Pinta (2007, s.55) 1 niz8§i mira
subjektivity nez v pifipad¢ stavebnicového modelu, ktery je vhodné&j$i spiSe pro soukromé

spolecnosti. Navic se jednd o v praxi znacné& rozsifeny model.

Za bezrizikovou sazbu byl zvolen vynos tficetiletych americkych statnich dluhopist ke dni
ocenéni, tj. 5. 4. 2023, ktery byl pfevzat z webu Ministerstva financi USA (2023). Primérna
trzni rizikova prémie ve Spojenych statech se za poslednich 10 let pohybovala podle webu
Statista (2022) kolem 5,5 %, coZ pti bezrizikové sazbé 3,6 % zhruba odpovidd primérné
vynosnosti trzniho indexu S&P500, a proto byla pro kalkulaci nakladii na vlastni kapital tato
rizikova prémie vyuZita.

Podle Zapletala (2022, s. 70) je vhodnym nastrojem pro ziskani koeficientu beta, nutného
k provedeni vypoctu WACC, metoda regresni analyzy, kterd by pii volbé nejCasteji
uzivaného pétiletého horizontu méla vyuzivat mésiéni data. Byl tedy sestaven
ekonometricky model o 60 pozorovanich (04/2018-03/2023), kde za zéavislou proménou

byly zvoleny upravené uzaviraci ceny akciového indexu S&P500. Ten predstavuje hlavni
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trh, na némz spole¢nost ptisobi, a navic je i tohoto indexu vyznamnou soucasti. Za nezavislou
proménnou byly zvoleny neupravené uzaviraci ceny akcii Amazon. Vysledny model
uvedeny v pfiloze ¢. IV se ukazal jako statisticky prukazny s koeficientem determinace
68 %. Hodnota koeficientu beta byla stanovena na 1,25, tj. akcie Amazonu jsou o 25 %
volatiln€jsi nez trh a jejich systematickeé riziko je tak vyssi nez riziko trhu. Totoznou hodnotu

uvadi napft. 1 server Yahoo Finance, ze kterého byla ziskana i vstupni data.

Tabulka 30: Néklady na VK, zdroj: vlastni zpracovani

CAPM 5.4.2023
Bezrizikova sazba 3,60 %
Beta 1,25
Rizikové prémie 5,5%
nvK 10,45 %

Pro samotny vypocet WACC byla vyuzita trzni hodnota vlastniho kapitalu k datu ocenéni
ve vysi 1 047 000 mil. USD, ktera odpovida trzni kapitalizaci spole¢nosti. Hodnota dluhu
byla stanovena pro zjednoduSeni v G€etni hodnot€ a ve stejné vysi jako pfi vypoctu nakladii
na cizi kapital, nebot” ziskani jeji trzni hodnoty by bylo velmi komplikované a ptedpoklada

se, ze by nedoslo k vyraznym rozdilim. Finalni vypocet WACC zachycuje tabulka ¢. 31.

Tabulka 31: Vypocet WACC, zdroj: vlastni zpracovani

WACC 5.4.2023
CK/K 10,91 %
Naklad na cizi kapital (nck) 1,61 %
VK/K 89,09 %
Naklady na vlastni kapital (nvk) 10,45 %
WACC 9,49 %

5.2.3 Stanoveni hodnoty spole¢nosti

Nyni je mozné jiz pfistoupit ke stanoveni hodnoty spolecnosti. Nejprve byly podle prvni
¢asti vzorce €. 9 diskontovany pomoci WACC volné penézni toky (FCFF), jejichZ souctem

byla zjisténa hodnota spolecnosti v 1. fazi uvedena v tabulce ¢. 32.

Tabulka 32: Vypocet hodnoty spolec¢nosti — 1. faze, zdroj: vlastni zpracovani

k 31.12. v mil. USD 2022A | 2023E | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E
FCFF -7882 | -3408 | 3936 | 2999557189 | 99261
WACC 9,49%
Soucasna hodnota FCFF - | -3113 | 3283 | 2285439798 | 63092
Hodnota spole¢nosti — 1. faze 125 915
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Ve 2. fazi je nutné stanovit diskontovanou pokracujici hodnotu podle druhé ¢asti vzorce €. 9.
Jeji vypocet uvadi tabulka ¢. 33. Tempo ristu bylo stanoveno na zakladé predpokladaného
rustu HDP ve Spojenych statech, ktery byl jiz vyuzit v rdmci regresni analyzy pro predikci
trzeb. Na zékladé téchto dat se ocekava rist v rozmezi 3—4 %, a proto bylo i se zohlednénim
urcité opatrnosti zvoleno tempo ristu ve vysi 3%, coz je 1 v oceniovaci praxi pomérn¢ Casta

hodnota.

Tabulka 33: Vypocet pokracujici hodnoty — 2. faze, zdroj: vlastni zpracovani

v mil. USD

Tempo rlstu (g) 3,00 %
FCFF 2027 * (1+g) 102 239
WACC 9,49 %
Pokracujici hodnota (nediskontovana) 1576 148
Pokracujici hodnota (diskontovana) — 2. faze 1001 824

Souctem obou fazi byla dosazena celkova brutto hodnota spolecnosti ve vysi
1 127 739 mil. USD. Po zohlednéni ¢istého dluhu, tedy odecteni dlouhodobého dluhu véetné
leasingu a pficteni penéznich prostiedkl spolu s obchodovatelnymi cennymi papiry, byla
zjiSténa vyslednd hodnota vlastniho kapitalu ve vysi 1 057 647 mil. USD, ze které byla pfi
aktudlnim poctu akcii v obehu vypocitana vnitini hodnota jedné akcie, jez ¢ini 103,80 USD.
Ocenéni podniku bylo provedeno ke dni 5. 4. 2023, kdy se akcie Amazonu obchodovaly za
101,10 USD a upside k tomuto dni tak €inil 3 %. Vypocet jednotlivych urovni hodnoty
spolecnosti 1 vnitini hodnoty akcie uvadi tabulka ¢. 34.

Tabulka 34: Stanoveni vysledné hodnoty podniku a vnitini hodnoty akcie,
zdroj: vlastni zpracovani

v mil. USD (mimo poctu akcii a vnitini hodnoty akcie) 5.4.2023
Hodnota podniku (brutto) 1127739
- dlouhodoby dluh a zavazky z leasingu 140 118
Hodnota podniku (netto) 987 621
+ penézni prostiedky a obchodovatelné cenné papiry 70 092
Vysledna hodnota VK 1 057 647
/ pocet akcii v obeéhu (mil. ks) 10 189

Vnitini hodnota akcie 103,80 $
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5.3 Aplikace dopliikové valuaéni metody (Multiples)

Jako doplitkovd metoda k ocenéni pomoci DCF entity byly zvoleny multiples, konkrétné
metoda srovnatelnych podnikt, v ramci které byly vypocitany ukazatele P/S a EV/S jak pro
Amazon, tak i pro ostatni ¢leny peer skupiny. Volba nasobkli zalozenych na trzbach vychazi
z povahy maloobchodniho (e-commerce) odvétvi, pro které jsou i podle Damodarana (2017)
vhodnéjsi volbou nez nasobky zalozené na zisku. Pro jejich pouziti dale hovoti skutecnost,
ze jak Amazon, tak i eBay, vykazaly v roce 2022 ztratu a napt. P/E nasobek by tak nabyl

zapornych hodnot.

Nejprve byly oba ukazatele vypocitany pro ¢leny peer skupiny a nasledné byl stanoven
pramér a median téchto dat. VypocCty vychazi z nejaktudlnéjsich dat dostupnych k 5. 4. 2023,
kdy bylo provedeno ocenéni na zakladé DCF. Vzhledem k citlivosti této metody na vybér
adekvatnich srovnatelnych podnikd byla pro porovnani rovnéz pouzita data z webu
profesora Damodarana (2023), ktery zde zvetejiiuje aktualizované hodnoty téchto ukazatelii
pro celé odvéti e-commerce. V databazi je odvétvi oznaCované jako Retail (Online) a
dostupna data lze volit i na zaklad¢ teritoridlniho rozdé€leni. Z divodu globalniho pisobeni
spole¢nosti Amazon byly vyuzity hodnoty pro celosvétové odvétvi, které byly doplnény o

udaje pro americky trh, jenz je pro Amazon stéle stézejni.

5.3.1 Ukazatel P/S

Hodnoty poméru trzni ceny k trzbam (P/S) podle vzorce €. 11 jsou zachyceny v tabulce €. 35.
Ve srovnédni s primérem i medidnem peer skupiny dosahuje Amazon vysSich hodnot,
pficemz lze ale pozorovat rozdéleni na skupinu, jejiz P/S pomér se pohybuje pod
hodnotou 1 (Walmart, Target, JD), a na skupinu s P/S hodnotou vys$$i nez 2 (Amazon,
Alibaba Group, eBay). Projevuje se zde tak omezeni metody srovnatelnych podniki, nebot
pfi volbé prvni skupiny by byly akcie Amazonu oznaceny za nadhodnocené, pii volbé druhé
skupiny za spravedlivé ohodnocené aZz podhodnocené. Riznorodost dat Ize spatfovat
zejména v neidentickych obchodnich modelech, kdy vSichni ¢lenové peer skupiny sice

pusobi v odvétvi e-commerce, jejich zplsob fungovani je ale ¢asto odlisny.

Odvétvova data podle Damodarana jsou jak v piipad¢ globalniho zaméfeni tak i v ptipadé
Spojenych stathh vyssi nez pramér dosazeny peer skupinou, piesto je i podle nich Amazon
relativné nadhodnocen. Vyslednou hodnotu vlastniho kapitidlu lze ziskat vynasobenim

tohoto ukazatele posledni zndmou hodnotou trzeb, predpokladanou vnitini hodnotu akcie
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pak naslednym vydélenim poctem akcii v obéhu. Vnitini hodnota akcie pro praimér, median

1 oba ukazatele odvétvi je zachycena v souhrnné tabulce €. 37.

Tabulka 35: P/S pro peer skupinu a odvétvi, zdroj: vlastni zpracovani

P/S
Peer skupina

Amazon 2,00
Walmart 0,67
eBay 2,50 Vysledna
Target 0,70 hodqota VK

. (v mil. USD)
Alibaba Group 2,01
JD 0,42
Primér 1,39 712 180
Median 1,35 695 897

Odvétvi — Online (Retail)

Global 1,83 940 589
USA 1,63 837792

5.3.2 Ukazatel EV/S

Protoze ukazatel P/S nezohledituje zadluzenost podnikt, byl podle vzorce €. 12 rovnéz

vypocitan pomér hodnoty podniku k trzbam (EV/S) uvedeny v tabulce ¢. 36. I podle téchto

dat je spole¢nost Amazon vii¢i svym konkurentlim relativné nadhodnocend, pti¢emz pro

odvétvi Ize ale pozorovat vyraznéji vyssi hodnoty nez pro ¢leny peer skupiny. Pii vyuziti

cvwr

vysledné hodnoty VK, kterd byla po vynasobeni ukazatele trzbami zjisténa upravou o vysi

¢istého dluhu. Odhady vnitini hodnoty akcie jsou opét zachyceny v tabulce ¢. 37.

Tabulka 36: EV/S pro peer skupinu a odvétvi, zdroj: vlastni zpracovani

EV/S
Peer skupina
Amazon 2,17
Walmart 0,75
cBay 2,58 VySIedI?]i]?Oanta
Target 0,83 ‘
Ali‘t%aba Group 1,74 (v mil. USD)
D 0,33
Primér 1,40 650 702
Median 1,29 501 431
Odvétvi — Online (Retail)
Global 2,04 978 433
UsA 1,87 891 056
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I pfes velmi rozdilné odhady wvnitini hodnoty akcie z metody srovnatelnych podnikt
vyplyva, ze jsou akcie Amazonu stale relativné nadhodnocené, pticemz mira rozdilu vnitini
hodnoty a aktudlni trzni ceny (101,10 USD) =zavisi na pouzitém ukazateli, metrice
a pfedev§$im pak na volbé srovnavanych podnikl. Je zfejmé, Ze pii porovnani pouze
s konkurenty jako je eBay a Alibaba Group by vysledné hodnoceni bylo zna¢né odlisné a pro

Amazon optimistictéjsi nez v piipad€ praiméru celé skupiny.

Riziko Spatné volby adekvatni peer skupiny je vzhledem ke komplexnimu zaméteni
spolecnosti v odvétvi znacné, a to i pfesto, Ze byla snaha jej pfi stanoveni peer skupiny
limitovat. Konkuren¢ni podniky byly vybrany jednak na zakladé strategické analyzy, ktera
se vénovala zejména odvétvi e-commerce, piip. maloobchodu, a jednak na zaklad¢ vetejné
dostupnych dat. Pro co nejpiesnéjsi porovnani by bylo nutné ale dale rozdélit jednotlivé
segmenty, ve kterych Amazon plisobi, a porovnat tyto dil¢i ¢innosti s dal§imi adekvatnimi
podniky, coz by ale obnaselo i nutnost ziskani internich dat, ktera nejsou z vyro€nich zprav
dostupné.

Tabulka 37: Vnitini hodnota akcie podle metody multiples, zdroj:
vlastni zpracovani

5.4.2023 P/S EV/S
Pramér — peer sk. 69,90 $ 63,86 $
Median — peer sk. 68,30 $ 58,05 %
Online (Retail) - Global 92,318% 96,03 $
Online (Retail) - USA 82,23 § 87,45 %

Dale je tfeba zdlraznit, Ze tato metoda nevychazi z vysledki finan¢ni ani strategické analyzy
a nereflektuje tak v sobé dlouhodobé zaméteni spolecnosti, ani nezkouma situaci ¢lend peer
skupiny. Z téchto diivodt by odhad hodnoty podniku na zaklad¢ Cisté této metody vedl ke
znacné zkreslenym vysledkiim, a proto se pro jeji stanoveni jevi jako adekvatnéj$i metoda

DCEF entity, jenZ vychazi z pfedpokladu riistu budouci penéznich tokti i ziskovosti.

Na druhou stranu metoda multiples ve vSech uvazovanych variantach indikuje, ze i pfes
vyrazny pokles ceny akcie na tirovné pred pandemii COVID-19 stale existuje riziko jejich
nadhodnoceni a potencidlni investofi by tak mé&li byt 1 nadale pfi investicnim rozhodovani

obezfetni a pocitat s dal§im moznym cenovym poklesem.
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5.4 Predpokladany vyvoj Amazonu

Spole¢nost Amazon sice zazila vyrazné zpomaleni rustu v lofiském roce, kdy i z divodu
problémové investice do Rivianu vykazala ztratu, ptfesto lze v nadchazejicich letech
vzhledem k rozsdhlym investi¢nim vydajim i zmén¢ spotiebitelského chovani predpokladat
setrvaly narast trzeb, ke kterému by se méla pfidat i vysSi ziskovost generovana jak
segmentem cloudovych sluzeb A WS, tak postupné i segmenty North America a International
zaméifenych nejen na e-commerce, ale 1 na dalsi rychle rostouci aktivity. Bude-li se ziskovost
zvySovat, ocekava se rust cen akcii, nebot’ soucasné nizké zisky, piipadné i nevyplaceni

dividend, mohou nékteré investory od nakupu akcii odradit.

Aktudlné se Amazon, i vzhledem k nepfiznivé makroekonomické situaci, které vévodi
zvySend inflace, vysoké Urokové sazby a ocekdvani nizkého rastu HDP, snazi snizit své
provozni naklady, coz se projevuje vyraznym propousténim zaméstnanct (Weise 2023) ¢i
zavirdnim nékterych kamennych prodejen (Malik 2023). Celkové 1ze personélni politiku
a rozsifovani své pfitomnosti mimo on-line prostfedi povazovat za vyznamné slabé stranky,
na které by se spole¢nost v dalSich letech méla zaméfit. Problémy se zaméstnanci muize
alespoil Castené vyftesit dal§Sim zavadénim automatizace a robotizace, ¢imZ dojde i ke
zvySeni produktivity prace. Prosazeni vlastnich kamennych prodejen je ale z divodu
rozsahlé stavajici konkurence (Walmart, Target) znacné¢ obtizné. Vzhledem k nedavné
akvizici fetézce supermarketi Whole Foods nelze ale ocekéavat, Zze by se spolecnost
z kamennych prodejen stdhla uplné. Na zaklad¢ historické akviziéni politiky lze
z dlouhodobé perspektivy naopak uvazovat o dal$Sim rozSifovani aktivit v mnoha dalSich

oblastech.

Hrozbou, kterou by Amazon nemél do budoucna podceniovat, je jeho soucasnd konkurence,
které vévodi spolecnosti pisobici zejména na asijském trhu (Alibaba Group, JD), pficemz
Asie je jiz dnes nejvetSim e-commerce trhem na svét€. Amazon se na tento trh snazil
proniknout skrze své trzist€¢ amazon.cn, od roku 2019 ale nabizi pouze zboZi od zahranicné
usazenych prodejcii, pficemz omezeny jsou zde i jeho dal§i Prime sluzby. I vzhledem
k hrozbé& vladnich regulaci a omezeni obchodu v téchto zemich se bude Amazon dale upinat
spiSe na politicky stabilni americky a evropsky trh, kde disponuje silnou vyjednéavaci pozici,

ale zaroven jesté zcela nenaplnil potencial téchto trhi.

E-commerce bude stejn¢ jako mnoha dalsi odvétvi siln€ ovliviiovat rozvoj a vyuZiti umélé

inteligence, pfi€emz autor této prace piedpokladd, Ze nevyuzivani jejich moZnosti by
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v blizké budoucnosti vedlo ke ztraté konkurenceschopnosti, a to zvIast’ u technologicky
zaméeifenych firem. Védom si toho je 1 Amazon, ktery v dubnu roku 2023 oznamil vyvoj
vlastni umélé inteligence Bedrock (Wiggers 2023) v ramci sektoru AWS, coz umozni nejen
rozvoj nabizenych cloudovych sluzeb, ale bude dochazet i k podpote dalSich oblasti, ve
kterych Amazon pusobi. Lze piredpokladat, ze uméla inteligence bude ve vétsi mife nasazena
1 v ramci jiz dnes technologicky velmi vyspélych skladt, coz dale miize vést ke snizeni doby
vyfizeni objednavky, zvySeni produktivity zaméstnanci a ke zlepSeni mnoha dalSich
internich procest, napf. dnes zna¢né omezené kontroly nad produkty nabizenymi prodejci
tretich stran. Moznosti umélé inteligence budou moci byt vyuzity i pfi prodeji, marketingu

nebo 1 v dalSich oblastech.

Dulezitym faktorem uspéchu je rovnéz zédkaznicka spokojenost a dobré jméno znacky, o coz
Amazon dlouhodobé usiluje. Aby se mu to dafilo i nadale, je v jeho z4jmu vénovat se nejen
tradiénim oblastem, ale také aktivitdm souvisejicich se stidle vyznamnéjsi spolecenskou
odpovédnosti firem (CSR) ¢i trendem udrzitelného investovani (ESG). Piikladem takového
usili mize byt jeho zdvazek nulovych emisi oxidu uhli¢itého do roku 2040 ¢i maximalni

vyuzivani obnovitelnych zdroji (Amazon 2023).

Ptesné odhadnout dlouhodoby vyvoj u tak komplexni spole¢nosti jako je Amazon je zvlast
v dneSni dob€ plné zmén velmi obtizné. Ptesto je pravdépodobné, Zze Amazon bude
minimalné na americkém a evropském trhu tézit ze svého vyznamného postaveni,
prozékaznického pristupu a technologického zameéteni. Jako ucinny se ukazuje rovnéz jeho
obchodni model a podpora prodejct tietich stran. Dale by mél naplno vyuZivat novych
technologii, trvalého zvySeni zdkaznické poptavky v e-commerce a v dlouhodobém
musi na personalni politiku i hrozbu zejména asijské konkurence a mél by zvazit, do jakych
oblasti chce dale pronikat, nebot’ ne vzdy musi byt diverzifikace ¢innosti dobrou volbou.
Vzhledem ke své velikosti musi rovnéZ pocitat s vladnimi regulacemi, které mohou omezit

jeho dominantni postaveni, nebo se zavadénim dodate¢nych dani.

5.5 Hodnota spolecnosti a formulace investi¢niho doporuceni

Pro velky rozptyl vysledki metody srovnatelnych podnikti (multiples) je finalni hodnota
spolecnosti Amazon.com, Inc. na urovni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu stanovena
na zékladé modelu DCF entity a jeji vySe ¢ini k 5. 4. 2023 dle subjektivniho odhadu
1 057 647 000 000 USD, coz odpovida vnitini hodnoté akcie 103,80 USD a 3% upside vici
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trzni cen¢ 101,10 USD. Hodnota brutto byla odhadnuta na 1 127 739 mil. USD, hodnota
netto na 987 621 mil. USD (tabulka ¢. 34).

Z grafu ¢. 7 je patrné, ze po skokovém nartstu ceny v prvni poloviné roku 2020, tedy po
zavedeni lockdowntl a dalSich protiepidemiologickych opatfeni, doslo ve 2. ¢tvrtleti roku
2022 ke znacnému propadu a aktudlné se cena pohybuje okolo psychologické hranice
100 USD, coz témét odpovida piredkrizovym hodnotam. Na zaklad¢ jednoduché technické
analyzy nelze zcela vyloucdit ani opétovny pokles k 80-90 USD za akcii, kde by se mohla
nachdzet i siln€j$i S/R Groven, tedy oblast s vétsi pravdépodobnosti zmény trendu. Na urovei
kolem 80 USD se cena dostala i po propadu v druhé poloviné roku 2018, kdy byly
zvetejnény neuspokojivé vysledky za 3. Ctvrtleti se slabym vyhledem pro nadchazejici
vanoc¢ni sezonu. Poté byl ale az na drobné vykyvy nastolen opét byc¢i trend, jenz se udrzel az
do zavéru roku 2020, kdy jej nahradila konsolidace, tedy pohyb trhu do strany. Ta trvala az

do zacatku loniského roku a postupné piesla v medvedi trend.

1D 5D 1M 6 M YTD TR 5R Max.

200 102,51 USD 14. 4. 2023

1
. 80 USD - S/R aroveii

Graf 7: Vyvoj ceny akcie, zdroj: Google Finance (14. 4. 2023)

Na otdzku, zdali jiz cena dosahla svého aktualniho dna tak neni snadné odpovédét, nebot’
riziko dal$iho poklesu ceny ke zminéné urovni 80-90 USD je, i vzhledem k vysledkiim
relativniho ocenéni, stile pravdépodobné. Na druhou stranu mohlo byt této urovné jiz
dosazeno 30. 12. 2022, kdy se cena akcie pohybovala kolem 84 USD. Nyni jizZ sice miZze jit
o zaCatek nového byciho trendu, stejné tak se ale jeSt¢ cena miliZze navratit ke
zminénym niz§im hodnotam.

Na zéklad¢ rozboru tohoto cenového vyvoje, provedenych analyz a zejména vysledki
metody DCF entity, kterd v sobé v sobé zahrnuje piedpoklady budouciho ristu trzeb

a ziskovosti, je pro potencialni investory vydano investi¢ni doporu¢eni HOLD (drzet), a to 1
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vzhledem k nizkému rozdilu vnitini hodnoty akcie (103,80 USD) a trzni ceny ke dni ocenéni
(101,10 USD). Pokud tedy investofi v soucasné dob¢ akcie spolecnosti Amazon vlastni,
neméli by je prodavat, a naopak pokud akcie ve svém portfoliu jesté nemaji, méli by s jejich

nakupem vyckat a sledovat aktudlni situaci na trhu i nadchézejici ¢tvrtletni vysledky.

V piipadé, ze spolecnost zatne vykazovat vyssi ziskové marze, 1ze predpokladat, ze jeji
hodnota poroste a bude vhodné pireformulovat doporuc¢eni na BUY (koupit). Toto
doporuceni by mohlo podpofit i mozné zlepSeni makroekonomické situace, a to zejména
v pripad€, pokud zacne klesat mira inflace a bude dochézet k riistu HDP beze strachu
z mozné recese. Lepsi ekonomické podminky by skrze nizsi urokové sazby umoznili levné;jsi
financovani a zaroven by podpofily spottebitelskou poptavku, jakozto i celkovou chut
investorl nakupovat akcie. Nakupni signal by také bylo vhodné vydat v pripade, kdy by se

cena akcie Amazonu obchodovala ve zminéné hranici 80—90 USD.

Naopak vzhledem ke znaénému vyprodeji akcii v roce 2022 se neoc¢ekava natolik vyrazné
sniZeni ceny, aby bylo vhodné vydat SELL (prodat) doporuceni a nenasvéd€uji tomu ani
zavery strategické a financni analyzy. Amazon je i pfes ne¢které své problémy perspektivni
spoleCnosti, ktera pres veskera rizika usiluje o dlouhodoby rtst, konkurenceschopnost
a globalni uspésnost. Rovnéz se nepiedpokladd, ze by se hospodaiska situace v nasledujicich
mesicich zhorsila v blizké dobé natolik, aby prodejni signdl podpofila. I z historického
vyvoje ceny akcii je az na n€které etapy patrny pievazujici rostouci trend a v piipad€ cenové

korekce se naopak doporucuje akcie ptikoupit.

Vysledné investicni doporuceni pro potencidlni investory je tak z vySe uvedenych divodi
stanoveno na HOLD a aktualné se doporucuje vyckat na dalsi Ctvrtletni vysledky, vyvoj
svétového hospodaistvi a dal§i pohyb trzni ceny. Na zavér je tieba dodat, Ze investi¢ni
horizont potencialniho investora by mél byt v ptipad¢ spolecnosti Amazon.com, Inc. urcité

dlouhodoby a nemélo by se jednat pouze o kratkodobou spekulaci.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti Amazon.com, Inc.
pomoci vybranych valua¢nich metod. Tento cil byl naplnén prostiednictvim modelu
DCEF entity, jenz byl zkonstruovan v projektové Casti prace na zakladé informaci a poznatkt
ziskanych jak z literarni reserse, tak 1 z na ni navazujicich analyz. V jednotlivych ¢astech
préace byly splnény i dalsi dil¢i cile. Divodem volby této spolecnosti byla osobni viceleta

zkusenost autora prace, coby jednoho z externich prodejct, ktefi na této platformé piisobi.

V analytické ¢asti byla po pfedstaveni spole¢nosti provedena strategickd a financni analyza,
mezi jejiz kliCova zjisténi patii zaméfeni spolecnosti na dlouhodobou uspésnost, vysoké
kapitalové investice a preference rychlého globalniho ristu pted aktudlni ziskovosti.
Vyznamnou soucasti spolec¢nosti je kromé internetového obchodu i cloudova platforma
AWS a pro spole¢nost jsou, z hlediska trzeb i rozsiteni produktové nabidky, dileziti rovnéz
prodejci tietich stran, ktefi v rdimci Amazonu plsobi. Stejné jako pro dalsi podniky v odvétvi
je 1 pro Amazon typicky negativni penézni cyklus a nizké arovné ukazatelt likvidity. I ptes
nizkou rentabilitu a vyssi zadluzenost byla spole¢nost ohodnocena jako financné zdrava,

¢imz byl splnén ptedpoklad going concern a bylo mozné provést jeji ocenéni.

Za hlavni metodu valuace byl z divodu zaméfeni na budoucnost zvolen model DCF entity,
ktery vy¢islil vyslednou hodnotu spole¢nosti na 1 054 647 mil. USD, coz odpovida vnitini
hodnoté akcie 103,80 USD a 3% upside viici trzni cené k datu ocenéni. Sestaveni modelu
vychézelo jednak z finan¢niho planu pro nasledujicich 5 let, na zakladé které¢ho byly

vypocitany volné penéZni toky, a jednak z kalkulace vazenych primérnych néklada kapitalu.

Na zédklad¢ historického 1 ocekdvaného vyvoje spolecnosti, aktudlni makroekonomické
situace a vnitini hodnoty akcie z modelu DCF bylo pro potencialni investory vydano
doporuceni HOLD. Toto rozhodnuti bylo podpofeno 1 dopliikovou metodou srovnatelnych
podniki (multiples), ktera i pies své limity zplisobené obtiZznym stanovenim adekvatni peer

skupiny, poukazovala na rozdil od metody DCF na relativni nadhodnoceni spole¢nosti.

Limitaci prace lze spatfovat zejména v komplexni struktufe spolecnosti, ktera kromé
ptevazujiciho sektoru e-commerce zahrnuje mnoho dalSich oblasti od cloudové platformy
AWS az po reklamni, streamovaci a dalsi pfedplatitelské sluzby. Vyznamna cast trzeb
rovnéz pochazi z poplatkil za sluzby externim prodejctim. Dalsi prace na toto téma by se tak
mohly na jednotlivé segmenty zaméfit detailnéji, coz by bylo ale podminéno 1 ziskanim

internich informaci neobsazenych ve vetejné dostupnych vyrocnich zpravach.
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HDP
K
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Amazon Web Services
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PRILOHA P I: AMAZON - ROZVAHA (2018-2022)

k31. 12.vmil USD 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 162 648 225248 321195 420549 | 462 675
STALA AKTIVA 81972 | 117360 | 173687 | 240256 = 281330
DHM 61797 72 705 113114 160 281 | 186 715
— Pozemky a budovy 31741 39223 57 324 81 104 91 650
— Vybaveni a stroje 54 591 71310 97 224 128 683 | 157458
— Probihajici vystavba 6861 6 036 15228 24 895 30020
— Ostatni DHM 2577 3111 3772 4118 4602
— Opravky -33 973 -46 975 -60 434 -78 519 -97 015
Operativni leasing - 25141 37553 56 082 66 123
DNM 18 658 18 803 19 998 20 478 26 385
— Goodwill 14 548 14 754 15017 15371 20 288
— Nehmotna aktiva 4110 4049 4981 5107 6 097
DFM 1517 711 3022 3415 2107
OBEZNA AKTIVA 75 101 96334 | 132733 | 161580 146 791
— Penézni prostredky 31750 36 092 42122 36 220 53 888
— Obchodovatelné CP 9500 18 929 42274 59829 16 138
— Zasoby 17 174 20497 23795 32 640 34 405
— Pohledavky 16 677 20816 24 542 32891 42 360
OSTATNI AKTIVA 5575 11 554 14 775 18713 34 554
k31. 12.vmil USD 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 162 648 225248 321195 420549 | 462 675
VLASTNI KAPITAL 43 549 62 060 93404 | 138245 146 043
— Kmenové akcie 5 5 5 5 108

— Vlastni akcie (Treasury Stock) -1837 -1837 -1837 -1837 -7 837
— Dodatecny splaceny kapital 26 791 33658 42 865 55538 75 066
— Akumulovany ostatni VH -1035 -986 -180 -1376 -4 487
— Nerozdeéleny zisk minulych let 9552 19 632 31220 52551 85915
— VH bézného obdobi 10073 11588 21331 33 364 -2722
CI1Zi ZDROJE 119 099 163 188 227 791 282304 | 316 632
Kratkodobé zavazky 68 391 87 812 126 385 142266 | 155393
— Zavazky vici dodavateliim 38192 47 183 72 539 78 664 79 600
— Vydaje pristich obdobi a ostatni | 23 663 32439 44 138 51775 62 566
— Vynosy pristich obdobi 6536 8190 9708 11827 13227
Dlouhodobé zavazky 50 708 75376 101 406 140 038 | 161239
— Dlouhodobé zavazky z leasingu 9650 39791 52573 67 651 72 968
— Dlouhodoby dluh 23495 23414 31816 48 744 67 150
— Ostatni dlouhodobé zavazky 17 563 12171 17017 23 643 21121



PRILOHA P II: AMAZON - VYKAZ ZISKU A ZTRATY (2018-2022)

k31.12.vmil. USD 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 232887 | 280522 | 386 064 | 469 822 @ 513983
Naklady na zbozi a sluzby 139156 | 165536 | 233307 | 272344 @ 288 831
Hruby zisk 93731 | 114986 152757 197478 225152
Naklady fulfillmentu 34027 | 40232 58517 | 75111 84 299
Ndklady na vyzkum a vyvoj 28837 | 35931 42740 | 56 052 73 213
Marketingové a odbytové naklady 13814 18878 | 22008 | 32551 42 238
Administrativni naklady 4336 5203 6 668 8823 11891
Ost. provozni naklady (+) / vynosy (-) 296 201 -75 62 1263
Celkové provozni naklady 81310 | 100445 129858 | 172599 | 212904
Provozni vysledek hospodareni 12 421 14 541 22899 | 24879 12 248
Urokové vynosy -440 -832 -555 -448 -989
Urokové ndklady 1417 1600 1647 1809 2367
Ostatni naklady (+) / vynosy (-) 183 -203 -2371 | -14633 | 16 806
Zisk pied zdanénim 11 261 13976 24178 | 38151 -5936
Rezervy na dan z prijmii 1197 2374 2863 4791 -3217
Ostatni cisty zisk (=) / ztrata (+) -9 14 -16 -4 3
Cisty zisk 10 073 11588 | 21331 | 33364 -2722



PRILOHA P III: PREDIKCE TRZEB

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nasobné R 0,947146955
Hodnota spolehlivosti R 0,897087354
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,886796089
Chyba stf. hodnoty 47422,24962
Pozorovani 12
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1,96034E+11 1,96034E+11 87,169788 2,97136E-06
Rezidua 10 22488697593 2248869759
Celkem 11 2,18522E+11
Koeficienty Chyba str. t Stat Hodnota P Dolni 95%  Horni 95%
hodnoty

Hranice -799489,2962 105241,5176  -7,596710067 1,8469E-05 -1033982,01 -564996,582
US GDP 0,052199499  0,005590921  9,336476209 2,97136E-06 0,039742151 0,064656847




PRILOHA P 1V: VYPOCET KOEFICIENTU BETA

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,679593172
Hodnota spolehlivosti R 0,461846879
Nastavena hodnota
spolehlivosti R 0,452405596
Chyba sti. hodnoty 0,073511487
Pozorovani 59
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 0,264348847 0,264348847 4891780995  3,25434E-09
Rezidua 57 0,308024507 0,005403939
Celkem 58 0,572373354
Koeficienty C}fl 3} 5}?{;;" t Stat Hodnota P Dolni 95% I;?%Z
b0 -0,001360402 0,009678842 -0,140554185 0,888717672 -0,020741948 0,018021

bl (beta) 1,2458303104 0,17812521  6,994126819 3,25434E-09 0,889140729  1,60252
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