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Anotace

Tato diplomova prace se zabyva odhadem trzni hgdpaidniku. Hlavnim cilem
piedloZené prace je odhad trzni hodnoty firmy Amedlgktromotory s.r.o. Prvniast je
teoretickd a zabyva se vyznamem mméini, finagni analyzou, ktera je nezbytnou
souasti trzniho odhadu podniku, a metodaminoe@ni. Druhécast je prakticka, ktera
zahrnuje dlezité informace o fir, vysledky finagni analyzy a odhad trzni hodnoty
podniku na zéaklad zvolené metody oceéni. Prace porovnava data a hodnoti ziskané
vysledky. Sledovana obdobi vyvoje jsou léta 2002@F1. Podnik jako furthi celek je
velice slozitym subjektem a proto i jeho doeani je procesem namaym a specifickym.

V zawru je odhadcem uveden mozny budouci vyvoj podnikazaklad zjiSttnych hodnot

Z minulych let.

Kli ¢ova slova
Trzni hodnota, og®vaci metody, znalec, odhadce, kapitalizace ziskonomicka fidana

hodnota, finatini analyza, bonitni a bankrotni model.



Annotation

This Diploma Thesis deals with an evaluation of keawvalue of company. The main aim
of the work is the estimation of market value of &gk elektromotory s.r.0. The first
chapter of the work is theory—based. It descrilbes meaning of evaluation, financial
measurements, which is the needy part of the vanét,estimate methods. The second part
is practical. It includes the important informati@bout the company, gained results
of financial measurements and the market valuhefdompany on the base of selected
evaluation method. The work compares current datd avaluates gained results.
The followed periods are years starting from 2002011. Company evaluation is always
done for a certain purpose and each estimationt$apecific use. In the summary there is
introduced estimator’'s possible future trend of geséion on the base of gained

measurements from last years.

Key words
Market value, methods of estimation, expert, valwapitalization of profit, Economic

value addend, financial analysis, reputable andogotcy model.
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Seznam pouzitych zkratek, zn&ek a symboli

CF
DCF
DDM
EVA
EBIT
FCFE
FCFF
KCV
MVA
NOA
NOPBT
NOPAT
ROA
ROE
ROI
ROS
WACC

cash flow — tok peiz

discounted cash flow — diskontovany hotovostki
divident discount model — dividendovy diskontnodel
economic value added — ekonomickapna hodnota
provozni zisk

free cash flow to equity — volny geni tok pro akcionid
free cash flow to firm — volny p&mi tok do firmy
kapitalizovan&isté vynosy
market value added — trznfidana hodnota

net operating assetgista operani aktiva

net operating profit before taxisty operéni zisk ed dani
net operating profit after taxe<isty opera&ni zisk po dani
return on assets — rentabilita celkovych vigbbnaktiv
return on equity — rentabilita vlastniho kadpita

return on investment — rentabilita viozenéhpitalu

return on sales — rentabilita trzeb

weighted average capital costs spérné vazené naklady kapitalu
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Uvod

V sowasném trznim hospotivi, které se vyzri@aje vysokou konkurenci, je zakladnim
financnim cilem dlouhodoba maximalizace trzni hodnotynilkaal Oceaiovani podniku je
individualni a velmi slozity proces, jehoz cilemsganoveni trzni hodnoty podniku pomoci
zvolenych metod o@®vani. Trzni hodnotu podniku vSak nelzeéiuexaktre a objektivig,
protoZe jeji stanoveni je zavislé na zvolené mgtod &elu ocerni, na znalostech

a zkuSenostech odhadce, na kw¥alt mnoZstvi dostupnych informaci apod. Vysledek
ocereéni stanoveny pomoci zvolené metody dava ekononitk@z o podniku a fize byt

pouzity pro dalSi hodnoceni.

Pot'eba oce#ni podniku nfize vychazet ziznych podstd, které mohou slouZzit Kiznym
Gcelam. Ocerini potebujeme § koupi a prodeji podniku, ip fuzich a transformacich,
pii vstupu novych investér do spolénosti, @i zmeéné pravni formy spolénosti,
pii poskytovani Geru atd. V disledku velkého mnoZstvi po&id pro ocewni podniku
vznika i velké mnoZstvi odliSnych @jl kterym ma ocefni slouzit. Kazdy fpad
ocaiovani vyZzaduje své specifickéSeni, které sgiva ve vollE nejvhodrjSiho gistupu
a metod ocefni. O vol® metodiky océovani rozhoduje odhadce na zakigovedenych

analyz.

Ucelem této diplomové prace je stanovit trzni hodrspalénosti Ametek elektromotory
s.r.o. (dale jen Ametek). Ocami podniku je provedeno na zakéadysledki vybranych
ukazatel financni analyzy a vynosovych metod. Teoreti@ést prace vychaziipdevsim
ze studia uvedené literatury a z vlastnich pozZnatiskanych osmiletou praxi v tomto
podniku. Zakladem je vyznam a postup trzniho ®ognvyznam finatni analyzy
a prehled metod, které se pouZzivaji pro trzni odhadktirkacast seridi celym obsahem
prvni ¢asti. Od analyzy vysledkabsolutnich ukazatigl pormérovych ukazatel, bonitniho

a bankrotniho modelu, az po odhad hodnoty podnékpaklad tii ocaiovacich metod.

Prvni zvolenou metodou je metodé&tni hodnoty, ktera je zaloZzena na zaklathvovych
veli¢in. Tato metoda vychazi z historickych cen a m&espiaformativni charakter. DalSi
dvé jsou vynosové metody océm, a to metoda kapitalizace zisku a ekonomickdané

hodnoty. Vysledn& trzni hodnota je stanovena d@&td dvou vynosovych metodach.
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Metoda kapitalizace zisku kladéirdz na objektivitu a opatrnosticaiovani. Diraz je
kladen na minuléd data. Tedy zéklad aggrbere v Uvahu redlny stav spsiesti a nikoliv
jeji mozny vyvoj. Metoda ekonomické&igané hodnoty bere v potaz data minula a mozny

VYVOj spol&nosti.
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1  Ocaiovani podniku

Problematika oaevani podniku je v dnedni delaktualni. Welem océovani podniku je
stanoveni jeho hodnoty a zabyvani se podnikem @ia¥i, které je weno ke smng.
Ocereni je vysledkem procesu aaavani, tedy fifazeni ukité hodnoty podniku. Podnik
sam o sob nema zadnou objektivni, ¢or¢ zdiavodnitelnou, zdokumentovanou
a na okolnostech a podminkach nezavislou hodnady fieexistuje jediné, obecplatné

a spravné universalni ocam. Vysledek procesu oftevani je zavisly na mnoha faktorech,
predevsim na delu ocerni, na zkuSenostech odhadce, na mnoZstvi a &wddgtupnych

informaci,éasu na zpracovani, apod.

1.1 Definice podniku

Jak je uvedeno v 8 5 Obchodniho zakoniku [1 s,B)dnikem se prodely tohoto zakona
rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehrmbtsjoZzek podnikdni. K podniku
nélezi ¥ci, prava a jiné majetkové hodnoty, které/paiodnikateli a slouzi k provozovani

podniku nebo vzhledem k své povaze maji tondela &louzit.”

Vyjadieni vySe obchodniho kapitalu Ize naléztcethictvi v &etnim vykazu rozvaha,
kde obchodni majetek se rovna polozZce aktiva celketohoto vykazu lze také vypiat
hodnotucistého obchodniho kapitalu, které je rozdilem noémhodnim majetkem (aktiva)

a zavazky podniku.

Na podnik je teba nahliZzet i jako na futki celek. Jeho funkce je definovana v § 2
Obchodniho zakoniku [1 s. 7]Podnikdnim se rozumi soustavn@nnost provadna

samostatd podnikatelem vlastnim a na vlastni odganost za tielem dosazeni zisku.”

Jak uvadi Kislingerova [2 s. 9]P 7i oceiovani majetku podniku se Ize proto setkat
s nasledujicimi pojmy, které dokladaji rozmanim$stup: k majetkovyndastem:
* porizovaci cena — cena, za kterou byl majetekzam, tj. cena historicka,

» trZni cena — cena, za niz jiz pdtha snena,
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= swtova cena — cena, ktera vyjage hodnotu ufitého zboZi v pefinim
ekvivalentu,

= zjiStena cena — jedna se o cenu stanovenou podigho pedpisu,

» reproduk’ni pofizovaci — vyjageni Grove naklad: spojenych s pdzenim
srovnatelného aktiva v dany okamzZilkigeni bez odpitu opotebent,

= obvykla cena — cena, za kterou Ize stejnou nebolpul majetkovoudast v dany
okamzik a v daném mégporidit,

» vychozi cena — cena now&ivbez odpdtu opotrebeni,

= administrativni cena — cena zj#th podle cenovéhoredpisu (vyhl. MFCR
¢. 178/1994 Sb.)."

1.2 Zakladni pristupy ocaiovani podniku

Dale se budemesnovatctyiem zakladnim fistupim k oceéiovani majetku:

trzni hodnota,

subjektivni hodnota (investii hodnota),

objektivizovana hodnota,

komplexi gistup na zaklatlKolinské Skoly.

TrZni hodnota

TrZzni hodnota je podrokndefinovdna v mezindrodnich dgmwacich standardech. Je to
smenéna castka, k wkitému datu. Vystupuje zde ochotny, samostatny pajiE

a kupujici. VSichni maji dostatek informaci, jsoozumni a jednaji bez natlaku.
Pro stanoveni ceny nemusi byt zndm konkrétni kapufDcerni trzni hodnotou se

pouziva pi uvadini podniku na burzu a ¥ipad, kdy stavajici vlastnik chce odhadnout,
za kolik by mohl podnik prawgbodobrE prodat.

Subjektivni hodnota
Subjektivni neboli investni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho itor@snebo
skupinu investar pro stanoveni investiiho cile. Subjektivniifistup se pouzivaipkoupi

a prodeji podniku, kdy dany subjekt pathuje zjistit, zda je proé&ptransakce vyhodna.
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Subjektivni hodnota jetizna dle konkrétniho prodavajiciho a kupujiciho.c¥8i mizou
ocekavat upla jiné uzitky nebo budouci p&mni toky. MiZze byt vySSi, ale i nizSi nez
hodnota trzni, zalezi na konkrétnim cili investgeko je nap. proniknuti na novy trh.
Tento gistup se také pouzivatiprozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku,
kdy stavajici vlastnik ma &ity investicni zangr a chce zjistit, zda by &h podnik &tSi
hodnotu, kdyby pokggoval v¢innosti, nebo zda je&tsi momentalni likvidéni hodnota

podniku.

Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota by se dala ofhajako protiklad hodnoty subjektivni.
Predpoklada se, Ze podnik bude pd@knaat ve své&innosti bez zasadnich 2Zm v jeho
konceptu. Jeho oceéni bude provedeno na zakla&dwSeobecé uznavanych datech,
zdsadach a pozadavcich. Jak uvadiiMgB s. 28],,0bjektivizovana hodnota podniku
predstavuje hodnotu budoucich vyiashlediska vlastnika, kterou Ize snadno nezavisle
prezkoumat.“Vice podrobnosti je zpracovano v oddile 1.5.2 \sgvé metody Metoda

kapitalizovanyckistych vynos.

Kolinska Skola

Jak uvadi M#k [3 s. 30], ,Kolinska Skola zastava nazor, Ze oeéeh nema smysl
modifikovat v zavislosti na jednotlivych péthecth, ale na obecnyctlunkcich, které ma
ocereni pro uzivatele jeho vysle@lk Mohou to byt funkce poradenské, rozhid
argumentani, komunik&ni a daové. Vysledné hodnoty océ&mi se mohou od sebe lisSit,
jak z pohledu kupuijiciho, tak i prodavajiciho. Kska Skola ma rozhodujici vyznam tam,
kde je teba vyvazovat zajmy jednotlivych stran v konkrétnpsfipact, predevsim

pii podnikovych transformacich &igprodeji.

1.3 Kdo se zabyva oasmvanim?

Ocaiovanim se zabyvaji znalci a odhadci. \&Sir¢ zemi fedstavuje tato profese volnou
Zivnost. Pro vykon nenifdba zZadnych zvlastnich pozadaviObecnym pozadavkem,

tak jako pro kazdou profesi, je beztihonnost. Vek¥'@ritanii, ve Svédsku a vdhecku
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se odhadcitidi hlavnimi zdsadami a principy dwe/ani, které vydava jejich profesni
sdruzeni odhadcmajetku. [2 s. 17, 18].

V Ceské republice je mezi postavenim znalce a odhaag®y rozdil. Profese znalce je
podrobré upravena v zadkonech. Zpravidla jsou vyuzivani jpkacesni astnici u soudu.
Kazdy znalec je povinen vést o vykonané praci dedkintnovani znal@ se fidi
stanovenymi sazbami s ohledem na stupabornosti paebné k provedeni ukonu, jakoz

i s ohledem na mnoZstvééin¢ vynalozené prace. [2 s. 18, 19].

Odhadci jsou podnikatelé, jejichZinnost podléha rezimu obchodniho zakoniku
a Zzivnostenskému zakonu. Odhadci pracujici préamp a pravnické osoby, se kterymi
zpravidla uzaviraji smlouvu o dilo. Odhadce nesmylodpo¥dnost za eventualni vady

posudku. Cena za provedenou praci je smluvni.

V Cesku existuje profesni sdruzeni odbotn#abyvajicich se problematikou dicani
majetku a taCeska komora odhadanajetku. Ve wt3ing vyspslych zemi se jedna o velice
prestizni a vynosnou profesi. Jak uvadi Kislingarf® s. 19],,0dpovednost ocgovatele
spasiva ve:

= volbé metody,

* primérenosti postupu®.

V sowasné dob, na rozdil od Slovenské republiky, zde neexisttaeny zakon nebo
piedpis, ktery by byl obeénzavazny fi oceiovani podniku. Existuji vSak vybrané
piedpisy, které se upkatji diléimi zpisoby. Pro vymezeny okruhtipadi se uplatuji
nasledujiciceské pedpisy, a to Zakon o omevani majetku¢. 151/1997 sb. a nagn
navazujici vyhlasky Ministerstva finan€¢R nebo metodicky poky@ieské Narodni banky.
Dale existuji Mezinarodni ottevaci standardy (IVS — International Valuation $zals),
Evropské ocgovaci standardy (EVS — European Valuation Stanglardsirodni standardy
n¢kterych zemi s dlouholetou tradici. Mezg mpati Americké océovaci standardy
US PAP (Uniform Standards of Professional AppraiBedctice) a Bmecky standard
IDW S1. VSechny tyto standardy jsou pravidesktualizovany. [3 s. 18, 19].
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Jak uvadi M#k [3 s. 35],,0cenéni samo o sabje sluzbou, kterou zakaznik objednava,
protoze mu findsi r¥jaky uzitek.“ Tento uzitek vychazi z pab objednavatele a z cile,
ke kterému ma slouzit. Océmi tedy slouzi kiznym &elim, déle by se #to rozliSovat,

zda dochazi ke z&n¢ vlastnictvi podniku.

1.4 Postup ¥ ocaiovani podniku

Je teba stanovit &el, pro ktery se oceéni zpracovava. Cil prace se pak stava voditkem
pro vykér modetli, se kterymi se pak nasledpracuje. Dale jeféba uéit predstavu

o terminufeSeni. Rozsah zpracovanych dat pokryva céhé dpodniku. Nezbytné je mit
informace o progedi, ve kterém podnik fungujefiRaplikaci vynosovych metod jeeba
zohlednit podnikatelsky z&m protoZze se budeme snazit odhadnout vynosy ajvyvo
do budoucnosti. Poté nasleduje zhodnoceni metamgi@ni spravnosti vysledks cilem

prace. Formulace z&w. Odhad hodnoty musi byt uveden kitdmu okamziku.

Postup p¥i ocergéni:
= shkdr vstupnich dat,
» analyza prosedi podniku a rizik (strategicka analyza),
» analyza finatniho zdravi podniku (finami analyza),
» rozckleni aktiv podniku na provoZmutna a nenutnd,
» posouzeni podnikatelského z&mwon podniku (finakni plan),
= volba metody ocemi dle cile,

= ocereéni podniku, souhrnné océmi a stanoveni z&w.

Shér vstupnich dat
Pro odborny odhad jédba mit k dispozici maximum dostupnych informaobgektivnich
dat. Jedna se o zakladni data o podniku, ekonomieta, informace o konkurenci,

informace o odbytu, marketingu, vygldodavatelich a lidskych zdrojich.

Strategicka analyza

Strategicka analyza je velmiilézitou fazi procesu ottevani podniku a jeji hlavni funkci
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je vymezit celkovy vynosovy potencial aos/aného podniku, ktery je zavisly naggim
a vnitnim potencialu podniku. \&8i potencial pedstavuje Sance a rizika podniku
v podnikatelském prostdi, vnitni potencial vyjatuje silné a slabé stranky podniku,
zabyva se otazkou, zda podnik ma konkanérvyhodu. Welem strategické analyzy je
poskytnout konkrétni vysledky a odpal na ti zakladni otazky:

= Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého Ha@is

= Jaky vyvoj trhu, konkurence agulevSim vyvoj podnikovych trzeb Ize v souvislosti

s odpovdi na prvni otazkudekavat?

» Jak@ rizika jsou s podnikem spoj€ei8as. 57]?

Chceme-li zjistit, jaké jsou dlouhodobé perspektpydniku, musime posoudit zdravi
podniku a rizika spojena s podnikem. deba brat ohled na fiskalni politiku statu, vyvoj
arokovych sazeb, vyvoj devizovych kirs vyvoj inflace, citlivost na zeny
hospodéského cyklu, konkurenci, atd.

Analyza trhu a konkurence umafe predpovidat vyvoj trhupomaha najit silné a slabé
stranky podniku a definovat konkugtem vyhodu. Jednim z rozhodujicich pévcergni je
dlouhodobéa progndza trzelEiatych @ijma podniku. Ekonomickd hodnota podniku zavisi
na aekavanychéistych gijmech, které ndm tento podnikige poskytnout. Kratkodobé
odhady do budoucnosti mohou byt odvijeny z minul@dbuhodoby vyvoj pijma, o ktery
vtomto gipact jde, je vSak zatim vest8iné pripadi vysokym stupdim nejistoty

[4 s.189].

Dulezitym ukolem strategické analyzy je vymezenikrigpojenych s podnikem a vySe
jejich intenzity. Stanoveni kvalifikované miry tka hraje podstatnou rolifipoceiovani
podniku. Progsedi podniku se neustale ém. Rizika jsou uUrokova, trzni, inflai
a specificka, jako jsou rizika provozni a figan Jak uvadi Kislingerova [2 s. 104],

»Riziko vyjaduje stupé nejistoty spojeny scekdvanym vynosem.*
Pro strategickou analyzuthbeme stanovit nasledujici postup:

= Ur¢eni relevantniho trhu, jeho analyza a odhad vyv(gealyza vajSiho

potencialu).

19



» Analyza konkurence a viiitiho potencialu podniku.
» Dlouhodoba prognéza trzeb podniku. [3 s. 58]

Tab. 1. Strategicka analyza dle vstupnich informaci

Vstupni informace
Vnéjsi Vnitini
Makroekonomické Mikroekonomicke Zakladni 'udaje
0 podniku
Politické a legislativni Relevantni trh Ekonormadlfata
Ekonomické Konkurence Odbyt a marketing
Socialni a demograficke Dodavatelé Vyroba a dodavatelg

Technologické Zékaznici Organizani str,ul_<tura a

pracovnici

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vymezeni relevantniho trhu je vychozim krokem sgatké analyzy. Volba relevantniho
trhu by nEla umoznit ziskat zakladni data o trhu, posoudibjatraktivitu a nasle@n
piedpowdét dalSi vyvoj tohoto trhu. Zakladni data o trhu malji informace o velikosti
trhu, o jeho vyvoji za wité obdobi, o segmentu vyrobkianého trhu. Analyza atraktivity
se zabyva hodnoceninistu trhu, zkouma intenzitutijpnych konkurent, bariéry vstupu
do odwtvi, moznosti substituce vyrobla strukturu a charakter zakazinik/ysledky této

analyzy jsou zékladem pro naslednou predikci vydajeého trhu.

Pti analyze konkuretni sily oc&ovaného podniku musi agevatel stanovit trzni podil
podniku, identifikovat hlavni konkurenty a posoudititini vyvojové moznosti podniku.
Vysledky této analyzy by #i poskytnout informace o tom, zda je podnik schopg&nné
¢elit konkurenci a moznym hrozbam, jaké jsou konkémné vyhody podniku a do jaké
miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci z ojevrhu. [3 s. 77] Zakladni soubor
hlavnich faktoii, které musi ogevatel posoudit v ramci této analyzy, je nasledujic

* management a vykonny personal podniku,

* inovace, vyzkum a vyvoj,
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» dlouhodoby majetek a investice,

= kvalita a technicka Urowevyrobki,

» cena vyrobk v porovnani s cenami konkurént
» reklama a komunikace se zakazniky,

= odbytové cesty.

Zawrecnym krokem strategické analyzy je odhad budoucihmje trzeb. Prognozu trzeb

ziskame z vysledkpredchozich krok a z vysledk analyzy dosavadnihdstu trzeb.

Finanéni analyza

Pfi oceiovani podniku je nezbytné prént financni zdravi podniku k datu océmi,
posoudit jeho historicky vyvoj a odhadnout jeho eypro nejblizSi budoucnost. Nastrojem
pro ziskéni &chto informaci je finagni analyza. V ramci o@@vani podniku je finatni
analyza zakladem pro finami plan, ktery je podkladem pro vyvozeni vynosowérioty.

Finartni analyza je podrolgji vysvétlena v 2. oddile na strar38.

Rozdéleni aktiv podniku na provozré nutna a nenutna

Z&kladnim pedpokladem pro spravnou aplikaci metody diskontgearperznich gijmua
a ostatnich vynosovych metod je rélmmhi aktiv cilové spoknosti nacast provozs
nutnou acast provoza nenutnou, jejiz fipadny odprodej nebude mit vliv na vysi
budoucich petgnich gijma a rizika spojeného s jejich dosazenimiad byt ku prosgchu
véci mit samostath vycislen takovy majetek, ktery by bylo mozné odprodaiz se to
dotklo hlavni ¢innosti podniku. Toto rozdeni nema smysl ip likvida¢ni hodno#
ocaiovani. Pokud je mozné neprovozni aktiva @diddmélo by nasledovat i Wazeni
vynosi a naklad s nimi souvisejicich. Tyto aktiva by se¢la oceiovat samostatn
Provozre nepotebny majetek je zpravidla agevan jednou z majetkovych metod o&en
a jejich suma je na zé&wpri¢tena k vynosové hodnotilové spolénosti.

Mezi neprovozni aktiva byvaji ngjsgji zarazovany nasledujici polozky:
» Kratkodoby finakni majetek — febytek finadniho majetku nad provozn
potrebnou Uroveé. Maximalni provoza potrebnou Urové@ miZzeme odhadnout

nag. pomoci zadouci uroérponerového ukazatele likvidity.
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» Dlouhodoby finagini majetek — finagni investice, které nemajitimou vazbu
k zakladni¢innosti podniku.

= Nemovitosti — budovy, pozemky a jiny nemovity majet ktery neni vyuzivan
k provozu hlavn€innosti podniku.

» Pohledavky €ast pohledavek, které nesouvisi s prov@émmiosti a také nedobytné
vykazované pohledavky.

= Majetek, ktery svou povahou piatmezi potebny, ale spoftsost disponuje
nadbyténym mnoZstvim tohoto majetku il velké zasoby, nadbyieé budovy,

stroje atd.

Podnikatelsky zarnér
Podnikatelsky zagr je vyznamnym podkladem pro aplikaci vynosovychiode Mize se
i stat, Ze podnik Zadny nema. Poté ho odhadce seuigizré vypracovat sam. Jéeba znét
finantni plan a mozny redalny budouci vyvoj. Sestavenartiniho planu je kifovym
krokem i oceiovani podniku. Tento plan se sklada z nasledujiblaknich finagnich
vykazi:

= vysledovka,

= rozvaha,

» vykaz pe®rZnich toK.

Finartni plan je sotésti podnikového planu a navazuje na podnikové aiknareni
politiku. Podnikovy plan je t@n sestavou vzajerarvyvazenych plai ktera zahrnuje
plan prodeje pro budouci odhad vyhpplan produkce pro budouci odhad naklaolany
kapacit, plany pracovnich sil, plan vySe zasob|gdvek a zavazk plan dlouhodobych
investic. Sestavovani finaniho planu musi navazovat na strategickou a &naanalyzu.
Pii sestavovani jei¢ba brat #etel na finatni politiku s dirazem na zvolené #apoby
financovani a jiné podstatné aspekty.
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1.5 Metody pouZzivané pro oagovani podniku

Pt ocaiovani podniku se pouziva vice metod. Vysledn&p@nrhodnoty se nedopaiuje
pramérovat, ale zvolit jednu z moznosti #&dre ji okomentovat. Vychodiskem
pro nejesrEjSi stanoveni oceéni podniku je pouZiti vice metod, vice pohiledvybrani té

spravné metody dlecélu daného oceni [5 s. 13]. Mezi zakladni metody piat

Metody zaloZené na stavovych wvalidch — zjis¢ni tzv. wcné hodnoty (majetkové
ocergni):
* metoda detni hodnoty,
* metody hodnoty substances(na hodnota),
- hodnota substance brutto,
- hodnota substance netto,
* metoda likvid&ni hodnoty,

* majetkové ocetni na principu trznich hodnot.

Metody vynosoveé:
= metoda kapitalizace zisku (metoda kapitalizovanistych vynos),
» metody DCF (discounted cash flow — diskontovanyatovostnich tok),
- FCFF (free cash flow to firm — volné pami toky do firmy),
- FCFE (free cash flow to equity — volné cash flow pkcionée),
- DDM (divident discount model — dividendovy diskontnodel),

» metoda EVA (economic value added — ekonomididapmé hodnoty).
Metody kombinované (nebo téz korigované vynosoviothg:

» metoda vazenéistdni hodnoty,

* metoda pimérné hodnoty,

= metoda uhrazeni zvlastniho zisku.

Metody relativniho oagovani (komparativni metody).
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Hodnota brutto vyjaflije hodnotu podniku jako celku, tedy obchodni neéjeZahrnuje
hodnotu pro jak pro vlastniky, tak i pratitele. Hodnotou netto se rozumi oéen

na arovni vliastnik podniku. Océuje se vlastni kapital.

1.5.1 Metody zaloZené na stavovych vélach
Majetkové oceéni pati mezi nejvyuziva&sSi a nejvhod§sSi pro ocaéovani podniku
v konkurzu. Kazda majetkova slozka je&itym zpisobem ocefna. V zavislosti na pouziti

cen miZzeme ziskat 3izné majetkové hodnoty:

» (¢etni hodnotu vlastniho kapitalu na principu histkych cen,
» likvida¢ni hodnotu na zakl&drodejnich cen,

» substanni hodnota na principu reprodiriich cenci isporach naklad

Metoda Géetni hodnoty

Tato metoda vychazi z ddajocni zawrky. Tento princip vychazi ztwpodniho rozsahu
investovaného kapitalu, tedy z principu historidkymen. Wetni hodnota (vlastni kapital)
je rozdilem mezi &etni hodnotou celkovych aktiv &&tni hodnotou zavaikvSeho druhu.
Ucetni hodnoty je mozné upravovat pomoci opravnyclozak, tak aby odpovidaly
nakupnim¢i prodejnim cenam. Vyhodou je jednoduché g&jista pfikaznost hodnot,
ze kterych se vychazi [4 s. 194]. Tenidsfup vSakiasto vede zejména u dlouhodobého
majetku ke znéné odchylce od ekonomické reality, protdetni ocedni ma v ramci

ocaiovani podniku pouze dajkovou ulohu.

Hodnota podniku celkem = aktiva (pasiva)

Hodnota vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) — eidioje

Vypocet &etni hodnoty je uveden v oddile 3.4.1 na sti%H

Metoda likvidaéni hodnoty

Jedna se o kofierou hodnotu v fipact likvidace podniku k ufitému datu, po splaceni

vSech zavazk Likvidacni hodnota je mnoZstvi pé&n které nizeme ziskat prodejem

jednotlivych¢asti podniku. Je tedy dana gtam prodejnich cen jednotlivych majetkovych
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sloZzek podniku. Tvid dolni hranici hodnoty podniku [4 s. 195]. Tatotoda se pouzZiva
pii oceréni podniki s omezenou Zivotnosti, fip oceréni ztratovych podnik
a @i rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku. Hatdnpodniku je velmi ovlivéna
rychlosti a intenzitou jeho likvidace. Na hodnota rmyznamny vliv i skuténost, zda je

podnik likvidovan dobrovol&ci pod tlakem ¥fitelu.

Metoda substar€éni, vécné hodnoty

Vychazi z udaj rocni zawrky. Jedna se o velice pracnou metodu. Vyznaom& hodnoty
spaiivA ve schopnosti majetku podniku generovat prostmiia vynos. Substani
hodnota, je redlné oc&m majetku, které vychazi z aktualnich cen, zaékss d4 znovu
poridit, nikoliv prodat. Slozky majetku se aagi podle objektivnich pravidel, k datu
ocereni a za pedpokladu, Ze podnik bude pokoaat ve sve&innosti. Ve ¥tSine pripadi
se snazime zjistit reprodéki hodnoty jednotlivych aktiv snizenych o fi&é opotebeni
[4 s. 196].

RozliSuje se substani hodnotu brutto a netto. Brutto substainhodnota se pouziva
pii oceréni aktiv. Netto substani hodnotu tvé rozdil mezi hrubou substém hodnotou
a realnym oceimim vSech zavafk VSeobect to znamend, kolik by investor vynaloZil
prostedki, kdyby n®l podnik #idit znovu. Metoda se vyuZivatipprodeji podniku,

nasazeni nového managementu a podnikatelskéhtyzamap. podnik v konkurzu.

Principy oceiiovani

V Ceské Republice jsou stanoveny zA&vaznou normou po&ioeani, zéakon
¢. 151/1997 Sb., o odevani majetku. Na tento zakon navazuje vyhlaskaidrstva
financi, ktera je kazdotoé¢ aktualizovana. V zaka@njsou dany obecné i@dpoklady
a orient&ni postupy pi oceiovani. Vyhlaska rozvadi zakon o podréjSin rozpracovani
postup pii ocaiovani jednotlivych drulnmajetka [4 s. 202].

Metody ocaiovani podle vyuziti
= ocaiovani v souladu se zakoneh.151/97 Sh.,
— u nemovitého majetku podle vyhlasky MF,

— u movitého majetku cenou obvyklou,
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— u ocefini podniki ocergnim aktiv,

* trZni oca&ovani podle mezinarodnich standard
— vynosovou metodou,
— trzré srovnavaci metodou,

— nakladovou metodou.

1.5.2 Metody vynosové

Vynosové metody pro océni majetku vychazeji zipdpokladu, Ze hodnota majetku je
uréena @ekadvanym uzitkem pro jeho majitele. Vynosové metsdy zaloZzeny n&asove
hodnot peréz a relativniho rizika spojeného s vyuzivanim mms@ného majetku
[4 s. 231].

Tato prace je za#tiena na metody kapitalizace zisku a ekonomidi#apé hodnoty, které
jsou zpracované v oddilech 3.4.2 strana 58 a 3#a®a 62. Vzhledem k rozsahu této

prace diskontni metody DCF nejsou jejim obsahem.

Metoda kapitalizace zisku

Nazyvana téZ jako metoda kapitalizovanyistych vynos (KCV). Jedna se o zékladni
model pro stanoveni hodnoty podniku. Jak uvadiikgsrova [2 s. 153],Zakladni
mysSlenkou je, Ze hodnotu podniku Ize odvodit ol hodnoty trvale udrzitelné Uro¥n
zisku podniku.“ Tato metoda klade tlaz na objektivitu a opatrnost. Jedna se tedy
0 objektivizovanou metodu. iPaz je kladen na minula data, tedy na prokazattkéa.
Jadrem ocemi je vynosovy potencial podniku k datu o&en V Gvahu se tedy bere realny
stav spolénosti a jeji zminy jen vtom rozsahu, ve kterém se k datu ocerstaly
skut&nosti. Jednd se o metodu netto neboli equity, tan.se odtuje gimo hodnota

vlastniho kapitalu pro vlastniky.
Odhadce pracuje na zékéachinulych vynod podniku (3 — 5 let)Casovérada minulych

hospodéskych vysledk se upravuje na srovnatelnou realnou Gtiovgsledujicim

zpiasobem [4 s. 191]:
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» Snad nejvyznanijsi polozkou vyzadujici z#my jsou odpisy. Odpisy je nutno
upravit tak, aby se minimanodchylovaly od realného ogebeni. Nejblizsi
k tomu jsou linearni odpisy. Jakékoliv vykyvy felta vylouit.

= Je teba vylouit naklady a vynosy, které vyplyvaji z provozu nikie ktery neni
nezbytré nutny pro vykon zakladriinnosti podniku.

= Vylouceni jednorazovych vliy, jako je prodej dlouhodobého hmotného majetku,
odstupné, atp.

= Mimoradné naklady a vynosy jgeba vylodit, protoZze se prawghodobré nebudou
opakovat.

= Nepravidelné, ale opakujici se vynosové a nakladpetdzky se doportuje
pramérovat.

= Je teba vylouit vliv tvorby a rozpou&ni ostatnich tichych rezerv.

» Je teba vylouit vliv metodickych znén (nagriklad (tetnich).

» Naklady a vynosy by #ly byt za&tovany do obdobi, ke kterému seécw
acasow vztahuiji.

* Pro upravené hospoidké vysledky jeieba vypdgitat i upravené dan Je vSak
tieba pihlizet k tomu, které Gpravy hospddiych vysledik by byly daiove
uznatelné.

= Radu upravenych hospag&ych vysledi je tteba pepasitat na srovnatelné ceny

platné k datu ocesmi.

Vychodiskem pro ocemi je tedy upraveny hospadty vysledek po danich a po odpo
placenych Urok. Takto upravené hospad@é vysledky se ozgaji jako ¢isté vynosy
[4s.192].

Vypoéet odnimatelnéhogistého vynosu

Tento vypdet (1) tvdi fada srovnatelnych hospddiych vysledi. Odnimatelnycisty
vynos lze chépat jako velikost priesdki, které je mozno roztit vlastnikim. Tyto
prostedky mohou byt rozdeny, aniz by byla déena podstata podniku. Nigglpoklada se
tvorba zadné rezervy ze zisku.(vyjimkou je zékormérba rezerv).Rada minulych
upravenych ¢istych vynod§ je zakladem pro odhad odnimatelnébistého vynosu
pro budouci obdobi [4 s. 192]. Jak uvadiiM43 s. 272],,p 7edpoklada se, Ze fameérné

vynosy za minulost jsou nejlepsSi dostupnou progndimobudoucnosti.'Pokud je znama
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zmeéna daovych sazeb vifstich letech, musi byt zohlegita v samotném vy@tu, pro co
nejlepsi odhad odnimatelného vynosu v budoucnosti.

NiZe jsou popsany dumetody odhadu odnimatelnééistého vynosu:
* metoda analyticka,

* metoda pausalni.

Analyticka metoda se povazuje za zakladni metodu a Ize popsat ng&ledi kroky.
Sestavi séada upravenychistych vynos, provede se jeji analyza, posoudi se sétrost
dosud psobicich faktar a zji¥uje se, zda négobi nové. Poté se odhadne vySe
kalkulované urokové miry a na zaktabzboru faktoit se odhadne vyvoj odnimatelného
¢istého vynosu do budoucnosti. Vysledkem je tedyaddtasovérady odnimatelnych

Cistych vynos [6 s. 71].

Podstatoumetody pausalni je vazeny pimér minulych upravenychiistych vynos.

Podnik by mn¢l tedy dosahovat v budoucnosti minimélrrvalych cistych vynos

k rozcEleni, na kterém je oceéni zaloZzeno. Dlezitou zasadou je vyl@it z casovérady
extrémni vychylky. Metoda je vhodna tam, kde seredypoklada Zadny&tsi dlouhodoby
rast, ale zarove neni ohroZena dlouhodoba existence podniku. Tamada je vyislena
v oddile 3.4.2 strana 58.

K K
TRVALE ODNIMATELNY CISTY VYNOS = Z thVt / Z oh (2)
t=1 t=1

CVt minulé upravenéisté vynosy
gt vahy, které wuji vyznamcistého vynosu za aity minuly rok pro odhad
budouciho trvale odnimatelnébigtého vynosu

K pocet minulych let zahrnutych do vy{io

Kalkulovana urokova mira pro u¢ely oceréni podniku (kapitalizaéni mira)

Snazi se vymezit relaci mezéakavanymi vynosy a investovanym kapitalem s ohledem
na riziko. Oporou pro objektivizované vymezeni tétace je kapitalovy trh. Kalkulovana
arokovad mira by @a byt zatizena stejnym rizikem jakdijmy, které budou pouZity
pro vypaet ocewni [6 s. 104].
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Kalkulovana Urokova mira (2) se vztahuje pouze &gitilu, ktery je investovan vlastniky
podniku. Ri pouziti metody kapitalizace zisku je mozno ji retait nagiklad podle

stavebnicového pistupu.

Kapitalizasni mira R =1, +r, +r; +7r, (2)

r,  bezrizikovy realny vynos

r,  mira inflace

rs  specifickeé riziko (obvykle 2 — 5 %)

r,  mira Zivotnosti podniku (obvykle se odhaduje meéxi-130 lety)

Vysledna kapitalizéni mira je sotet €chto 4 slozek.

Vypoéet hodnoty podniku (3) dle pausalni metody, kterou jsme stanoven @dhale

odnimatelnéhdistého vynosu, pomoci vzorce pré&xou rentu.

_TCV

n —

3)

Ik
H, vynosova hodnota vlastniho kapitalu podniku
TCV trvale odnimatelnyisty vynos

ik kalkulovana Urokova mira

Lze pouZzit dvou (4) nebditazovou metodu zarpdpokladu trvalé existence podniku.

Vzorec pro dvoufazovou metodu:

v,

TCV

.
Hn=> CVio(l+i)™ +

t=1

o(L+ik) 7" (4)

CV, odhad odnimatelnéhtistého vynosu pro rok t prognézy
T  délka obdobi, pro které jsme schopni v jedngtlivietech odhadnoudisty vynos

Ma-li podnik omezenou Zivotnost, githkme hodnotu pomoci vyrazu (5):

LI o\t Lt
Ho= > CVio(l+i) ™ + ——
t=1 @ +ik)"

()
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Lt likvida¢ni hodnota podniku na konci roku T
Dilezité poznamky

= Budouci ¢isté vynosy se obvykle ptaji ve stalych cenach platnych v obdobi
oceréni. Potom i kalkulovana uarokova mira musi byttama bez slozky,
ktera odrazi eekavanou inflaci.

= Investice jsou zpravidla kalkulovany jen ve vySpisd.

= V piipadt, Ze jsou investice vySSi nez odpisy, pracujemeedgokladem plného
ciziho financovani. Jeho vySe se &stého vynosu promita pouze formou urok
z ciziho kapitalu.

= Metoda vede kiimému zjis&ni hodnoty vlastniho kapitalu podniku.

= Metoda kapitalizovanychiistych vynos vychézi z objektivity a opatrnosti. Jak jiz
bylo zmirgno, diraz je kladen na minula prokazatelna data, jadreereai je

vynosovy potencial podniku k datu o¢en

Metoda ekonomickeé Fidané hodnoty

Pojem ekonomickaimlana hodnota (dale jen EVA) se prosazuje u padsikysglou
trzni ekonomikou. Autid této metody jsou Ametané Stewart a Stern. Tuto Wéhu je
mozné vyuzit jako nastroj finani analyzyfizeni podniku a oé®vani podniku. V oblasti
financni analyzy se jedna o ukazatel vynosnosti, kterfesipje vysledky zakladnich
ukazateh ROE a ROS (podroldjsi popis je uveden v oddile 2.1 strana 42). EVRoja

nastrojtizeni podniku a motivovani pracovniku neméa vyznarbl&e ¥novat v této praci.

Pomoci této metody sediih ekonomicky zisk pro vlastniky. Jak uvadi #ika[3 s. 283],

» Ekonomického ziskuv tomto pojeti fitom podnik dosahuje tehdy, kdyz jaslurazeny
nejen wzné néklady, ale i naklady kapitadlua to na rozdil od ¢etniho zisku detre
naklad: na vlastni kapital.” Jinak fe¢eno, pokud placené uroky jako naklady na cizi
kapital jsou ¥tSi nez kladny &etni zisk, pak se jedna o ztratu. Tedgti zisk nepokryva
vSechny rizika vlastnik Jedna se o paimé novou océovaci metodu. Nasledujicast
bude ¥novana vypétu ukazatele EVA, stanoveni jednotlivych vstupnighicin a dale

moznosti vyuZziti tohoto ukazatel®& pceiovani podniku.
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Z&kladni vypocet ukazatele
Z&kladni ukazatel EVA (6) je bran jakisty vynos z provoznéinnosti podniku snizeny

o naklady vlastniho a ciziho kapitalu.
EVA = NOPAT - CAPITAL [WACC (6)

NOPAT net operating profit after taxesisty operéni zisk po dani (zisk z hlavniho
provozu podniku)

Capital  kapitél vdzany v aktivech, pelbny k hlavnimu provozu podniku nebo také
NOA (net operating assetgista operani aktiva)

WACC  weighted average capital costs enmirné vazené naklady kapitalu

NOPAT je operani vysledek hospodani (7) po odpétu upravenych dani a praiély
vypoitu této prace se bude rovnat provoznimu vysledkspbddeni ged odpdtem
nakladovych urok. Je teba vylodit naklady a vynosy, které vyplyvaji z provozu nikig
ktery neni nezbyihnutny pro vykon zakladriinnosti podniku. Upravené dase pgitaji
za pedpokladu, Ze by byl podnik financovan pouze viastikapitalem, nejsou tedy
shizovany nakladovymi uroky [7 s. 73].

NOPAT = EBIT [{1-1) (7)

t sazba danz prijmu pravnickych osob

Capital, NOA — je hodnota vazana v aktivech nutngahdosazeni opafaiho zisku. Jeho

vymezeni zavisi na konkrétni podnikatelgk@osti podniku.

Pro vyp@et EVA za rokt je mozné pouZzit dva apoby, které by gy poskytnout stejny
vysledek:
» Pomoci vzorce nakl@da kapital (8) — Capital Charge

EVA, = NOPAT - NOA,_, [WACC , 8)

= Pomoci vzorce hodnotového rétip(9) — Value Spread

NOPAT

EVA, = [ L —WACC t] NOA, , ©)

t-1
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(NOPAT/NOA) jedna se o opefiai rentabilitu, tj. rentabilit&istych provozg pottebnych
aktiv. Ekonomicka rentabilita, tj. rozdil mezi hadavym rozgtim a operéni rentabilitou.
Jedna se o vyjadni EVA v procentech. Index t-1 znamena, Ze se ipajizdata z konce
piedchoziho roku. Pokud je EVAEi nez nula, pak podnik tiiohodnotu pro vlastniky
a zarova plati, ze operai rentabilita je ¥tSi nez WACC.

Pro co nejpesrjSi stanoveni EVA, neni zcela korektni pouziti pauek, Ze NOPAT se
rovna provoznimu vysledku hospddai a NOA se rovna rozvahové polozce aktiva
celkem. V tomto fipact je nutné pevést detni data podniku na data ekonomické&etdi
data jsou primarh uréeny pro pateby Writelo, a vychazi ze zasad opatrnosti
a prikaznosti. Existuje minimatnl164 polozek, jak upravitéétni data, aby odpovidaly co
nejblize ekonomické realitpodniku [3 s. 285]. Nasledujicfi toddily jsou ¥novany
Gpraw dat pro propdet NOA, NOPAT a WACC.

Propocet ¢istych opera‘nich aktiv
Data jsou brana z rozvahy podniku. Pro stanoverdveg hodnotyistych operanich
aktiva (dale jen NOA) se prov§d nasledujici Upravy:

= oddcleni neoperénich aktiv,

» sniZeni aktiv o neueny cizi kapital,

= vylou¢eni mimdadnych polozek,

= pievedeni Getnich aktiv na ekonomicka aktiva.

Jak uvadi M#k [3 s. 287],,Do NOA by n#la byt zahrnuta vSechny aktiva, ktera podnik
vyuziva, ale ktera nejsou zachycenadetnictvi:’ Aktiva by tedy nély byt vyjadeny ve
skute&né hodnat. Pripadné zrany v aktivech se dotykajifpmo un®rné i pasiv, nejastji
zmeny formy vlastniho kapitalu. Na&p pii zahrnuti pedmétu patizeného na leasing
do aktiv, dojde ke zvySeni zavazKk/Sechny tyto Upravy maji dale vliv na vysledovku,
ze které plynou data pro nasledny vpiccistych operanich aktiv po zdaii (dale jen
NOPAT). NefastjSi upravy @etnich dat jsou:

» Pokud goodwill neztraci hodnotu ¢hby byt v NOA vykézan v piné hodniot

» Majetek pdizeny na finatini a operativni leasing by dnbyt vykdzan v NOA,

protoze spluje ekonomickou definici aktiva. Utené zavazky by wy byt
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zvySeny o zavazekini leasingové spolmosti.

= Aktivace naklad s dlouhodobymi fedpokladanymi &inky, jako jsou naklady
spojené se vstupem na novy trh, reklama, Skolea¢opniki, naklady spojené
s restrukturalizaci podniku. Do NOA by selmvykazat dle ginku na dany rok
a ripadré odepisovat pogrnécasti v dalSich letech.

= Precerni hmotného a nehmotného majetku v reprédidh cenach

s odpovidajicim opétbenim, cenné papiry v trznich cenach.

Dale je teba rozhodnout, zda se pro v¥pb pouZije jako zaklad vysledek hospitetd
za k®Znou ¢innost anebo provozni vysledek hospedd ktery zahrnuje i finami
vysledek hospodani. Pro dely této prace se bude vychazet z provozniho visled

hospodéeni, zpracovano v oddile 3.4.3 strana 62.

Poslednim krokem je zji&ti upravené damn cozZ je teoreticka dia ktera by byla placena
z opergéniho vysledku hospodeni. AvSak ne vSechny Upravy provederié ypoctu
NOPAT maji daové &inky [3 s. 290].

Provozni ziskova marze

Je vyznamnouasti této vynosové metody. Vychazi z gomkorigovaného provozniho
vysledku hospodeni pged da®mi strzbami. Tato polozka odpovida NOPBT (net
operating profit before tax €isty oper&ni zisk ged dani). Z korigovaného provozniho

vysledku nejdive vylowime odpisy [3 s. 127].

Pracovni kapital

Tento ukazatel se pouzivdi pynosové metotl EVA. Oproti standardnimu tvaru, kde se
od okEZznych aktiv odeéitd kratkodoby cizi kapital, se attd nelréeny cizi kapital.
Neuraieny cizi kapital jsou kratkodobé zavazky beé&zrych bankovnich @vi. Vypocet
upraveného pracovniho kapitadlu je uveden nize (OBt se pouZivaji pouze nutné

provozni polozky [3 s. 132].

Pracovni kapital =  Kratkodoby finami majetek

+ Zasoby
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+ Pohledavky
- Neur@ené zavazky
+ Ostatni aktivagasové rozliSeni)

- Ostatni pasivatasove rozliseni) (20)

Propocet pramérnych vazenych nakladi kapitalu

Naklady kapitalu se rovnajiripmam, spiSe tedy naklad uslé pilezitosti, které vlastnici
ocekavaji ze svych investicripuréitém riziku. Zakladni vzorec (11) je uveden niz&iC
kapital zpravidla tvii bankovni G¢ry, obligace, leasing a jiné druhy &ni. Do ciziho

kapitalu se nezahrnuji ne@ema pasiva, jako zavazkydr dodavateim.

WACC =n (1-d )% + Ny (2) % (11)
Nex néklady na cizi kapital
d sazba danz prijmu
CK trzni hodnota ureného ciziho kapitalu
Nve ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu; KK + CK

Pro vypa@et se pouziva nasledujici postup:
= uréeni vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovdwestovaném kapitalu,
» uréeni naklad na cizi kapital,
= uréeni naklad na vlastni kapital,

» propaet pimeérnych vazenych naklddkapitalu.

Urceni vahy jednotlivych sloZek kapitdlu na celkovémestovaném kapitélu, tedy bez
kapitalu, z 8hoz neplatime zadnérimé uroky. Lze vyuzit dvou zakladnich tzohi.
Prvnim je cilova struktura kapitalu, tedy odhadznich cenach, protozefippouzivani
Gcetniho metod, 1ive dojit k uéitému zkresleni. Druhym je itemai postup, ktery rize
vychazet bd’ z cilové anebo fiimo z &etni struktury, kde se pomoci interakci zjisti

vysledné vahy.
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Naklady na cizi kapital se ¢girvazenym pimérem z arokovych sazeb, které podnik plati
z nejfizngjSich forem ciziho kapitalu. Déale Ize pouzit alsimni postup a to vynos
do doby splatnosti (tj. naklad ciziho kapitalu)emt Ize utit jako sowet bezrizikové
vynosoveé miry s obdobnou dobou splatnosti a rizikpwrazky [3 s. 213]. Dale je mozné

pouzit aktualni urokové miry bank, které poskyfwjry.

Jednotlivé polozky ciziho kapitalu:
" rezervy,
» dlouhodobé zavazky,
= kratkodobé zavazky,
» bankovni G¥ry a vypomaoci,

= ¢asove rozliSeni [8 s. 124].

Naklady na vlastni kapitél jsou dany vynosovytel@vanim gislusnych investdr Lze
odvodit z mozného alternativniho vynosuithi@dnutim rizika, tedy stefnjako u naklad
na cizi kapital. Existuje hnectkolik metod. Pro tely této prace bude vyuZita investi

hodnota, tedy stavebnicova metoda, stejna jakanosgvé metody kapitalizace zisku.

Jednotlivé polozZky vlastniho kapitalu:
» zakladni kapital,
= kapitalové fondy,
» rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy ze zisku,
» vysledek hospodani minulych let,
» vysledek hospodani EZného detniho obdobi [8 s. 122].

Vysledny WACC je wen dosazenym vygtenych velkin. Jak uvadi M#k [3 s. 253],
.Naklady na cizi kapital jsou nasobeny vyrazem @)1-protoze jsou na rozdil od nakiad
vlastniho kapitalu d@ove uznatelné. Nas zde zajima jendast kapitalovych néaklaqg
ktera dopada fimo na podnik. Pokud by vSak vela n.. jiz byla vyjadena po danich
a nikoli v nominélni hodneét nasobitel (1 - d) by se jiz neuplatnil.”

Ukazatel ekonomické ffidané hodnoty jako nastroj ocerni

Pro &ely této prace bude pouZzita varianta Wtpopomoci EVA entity, p které probiha
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vypocet ve dvou krocich. Nejprve se vychézi z vyingak pro vlastniky, tak i prodiitele,
kde se zisk& hodnota podniku jako celku, tj. hoalioutto. Ve druhém kroku se dtie

hodnota ciziho kapitalu ke dni ocer, kde se ziska vysledna hodnota netto pro viastni

TrZzni hodnotu opetaich (tj. provoz potrebnych) aktiv v prvnim kroku t¥d suma
Cistych operanich aktiv (NOA) a trzni fidané hodnoty (market value addend — MVA).
MVA je pak sodasna hodnota budoucich EVA. Jinakeno, MVA je rozdil mezi trzni
a etni hodnotou podniku. Uggné firmy zvysuji svoji MVA, protoze tim zvy3uji
hodnotu investovaného kapitalu. Trzni hodnota wiast kapitalu se dale vypia tak,
Ze k trzni hodnet oper&nich aktiv se ficte trzni hodnota neopeirsich aktiv a odée se
hodnota Urdenych zavazk[9 s. 21].

Vyznamnou hodnotu v tomto ocemi ma MVA. Jak uvadi Midk [3 s. 296],,MVA je
pohled do budoucnosti, ktery odréZe&avani trhu ohledhperspektiv spotimosti.“ EVA
meii aspch spolénosti zgtné. MVA lze vypciitat dema zpisoby:

» EXx post jako rozdil mezi trzni hodnotou podnikugalelku a hodnotou jeho aktiv.
Trzni hodnotou se rozumi aktualni cenoutpjignou na trhu na zakladrzni ceny
akcii na kapitalovém trhu.

= Ex ante jako satasnou hodnotu budoucich oparech nadzisk (EVA).

Pro vypdaet je vhodné pouzit dvoufazovou metodu (12), kpexdta jako ¥éna renta

ze stabilni EVA do nekoriaa.

;
Hn= NOA, > EVA, -+ EVAL., —— D, + Ao (12)
< (L+WACC ) )] WACC [{1+WACC )

\_ /
e

MVA

Hn= NO%

L {NOPA]I’—WAC(ENOAlj NOPAT,~-WACCNOA
+ ~D, + Ao

(1+WACG WACC{L+WACE

t=1
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Hn vynosova hodnota vlastniho kapitalu podniku

EVA: EVA v roce t

NOAo Cista operani aktiva k datu ocemi

NOA:: c¢ista operani aktiva ke konci fedchoziho roku (p@tek roku t)
NOPAT; operani vysledek hospodani po dani v roce t

T pocet let explicit planovanych EVA
WACC pramérné vazené naklady kapitalu

Do hodnota Urdenych dluti k datu oceéni
Ao neoperdani aktiva k datu ocemi

Pro wtSi prehlednost je stejna hodnota WACC, i kdyZz je kazdk jiné v zavislosti
na neénici se struktte kapitalu. Ukazatele MVA i EVAfreSi stejnou problematiku.
Rozdilné jsou od sebe tim, Ze EVA vychazi z intdgrrihformaci firmy, na druhé str&n
MVA zavisi na kursu akcie. Kladna rostouci EVA germita do hodnot MVA, rostouci
trzni cenou akcii ¥ase. Rostouci zisky snizené o naklady na kapiddweé tistu MVA.
Naopak u firem, jejichz vynosy nepokryvaji WACG;e&avaji pokles cen akcii dase,

protoZe negativni EVA vede i k negativni MVA [922].

1.5.3 Metody kombinované
Tyto metody se snazi o kombinované majetkové a sgv® oceéni podniku, nap

metoda sedni hodnoty, kterd se vyfte jako pfimér mezi vynosovou (byva &V)
a substagni metodou (v ramci celého podniku).¢M by platit, Ze jednotlivé hodnoty by
se nendly od sebe liSit vice nez od 10 %. Jejicharpér Ize chépat jako vyrovnani

negesnosti vzniklych § vypaitu obou metod.

1.5.4 Metody relativhiho océovani

Tyto metody vychazi z odvozeni hodnoty aktiv nebapitdlu z dostupnych dat
srovnatelnych podnik Negasgji se provadi u podnik jejichz podily jsou viejné
obchodovatelné na finanich trzich. Vyhodou je jednoduchost v¥poa rychlost ziskani

vysledné hodnoty. Obeé&ne obtizné nalézt srovnatelny podnik [9 s. 179].
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2 Finan¢éni analyza

Finartni analyza tvti neodmyslitelnou saiast prace znalce nebo odhad¢eqgeeaiovani

podniku zejména ve vagima podnikatelsky z&#n podniku.

Jejim ukolem je poskytnout informaci o figim zdravi podniku. Dat&erpa z finatni
uzawrky podniku, tedy z rozvahy, vykazu ziska ztrat a filohy. Rozvaha zobrazuje
majetkovou a kapitalovou strukturu spsiesti k ugittmu okamziku. Jedna se o stavové
veli¢iny. Vykaz ziski a ztrat vyjaduje rozdil mezi vynosy a nékladyii®ha obsahuje
¢tyi zakladni ¢asti. Obecné Udaje océini jednotce, informace océtnich metodach,
obecnych Getnich zasadach a tgobech oa®vani, dophujici informace k rozvaze
a vykazu zisk a ztrat, a vykaz o pénnich tocich (cash flow). Vykaz slouzi ke zpracdvan
piehledu pijmi a vydaji za sledované obdobi, zpravidla jeden rok. Jelsorcjé zachytit,
kde pewrzni prostedky vznikly a jak byly podnikem pouzity.

Tab. 2: Vztahy mezi vykazem cash flow, rozvahoykazem zisi a ztrat

Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisk( a ztrat
(ke konci obdobi)
Abktiva Pasiva
Pogfﬂéicm Wlastni
penéinich S . Hapia .
prostredkil Widaje hlajetek Malklady
Cizi kapital Vynosy
Frijmy Konetny Se i
stav. pen. | - lr:joe;reezcrily Lisk - Lisk
prostiedkl P

Zdroj: KISLINGEROVA, E. Océovani podniku, s. 48.

Finartni analyza fi oceiovani podniku, jak uvadi Kislingerova [2 s. 98Jlouzi prede-
vsim pro:
= poskytnuti objektivniho pohledu na potencialdstr podniku, zaklad odhadu
realnych @ekavani a projekci,
= zhodnoceni miry zranitelnosti podniku,
» posouzeni miry adaptability a flexibility,
» identifikaci rizik plynoucich z jeho dosavadnihodgavéani.”
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Bez finargéni analyzy se neobejde oc¢ai podniku. Mila by plnit dw funkce:
» prowiit financni zdravi podniku k datu océmi, jaky byl jeho historicky vyvoj a co
Ize atekavat pro nejblizSi budoucnost,

= vytvorit zaklad pro finatini plan, ze kterého je vyvozovana vynosova metoda.

Postup finatni analyzy v ramci ocemi:
» prowten uplnosti a spravnosti vstupnich ddaj
» sestaveni analyzy zakladnicketnich vykas,
» spaitani a vyhodnoceni pafrovych ukazatdi,

= zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych pdznatk

2.1 Metody finanéni analyzy

Casové rozdeni:
= eXx post — metoda je zaloZeni na retrospektivnitbotia
» ex ante — metoda je orientovana na budoucnostnagkedvidani vyvoje na zakla-

d¢ zjisttnych hodnot do s@asnosti.

Tvoii ji dve ¢asti:
= kvalitativni, tzv. fundamentalni analyza,

= kvantitativni, tzv. technicka analyza.

Fundamentélni analyza

Vyuziva znalosti odbornik jejich subjektivni odhady na citu pro situacespch trendy.
Jedna se o identifikaci prastli, ve kterém se podnik nachazi. Pracuje s velkym
mnoZstvim kvalitativnich dat a své Zéy odvozuje bez pouziti algoritmizovanych posiup
[10 s. 7].

Jde zejména o analyzu vlivu:

= vnitfniho i vrejSiho ekonomického prasdi podniku,
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= praw probihajici faze zivota podniku,
» charakteristiku podnikovych dil

Technicka analyza

Tato analyza pouziva matematickych, statistickycdasich algoritmizovanych metod
ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat slednym posouzenim vysleilk
[10 s. 9].

Podle @elu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, kiet&iva, se rozliSuje:

» analyza absolutnich dat (stavovych a tokovych)
U analyzy stavovych ukazatal se jedna o matematicky jednoduché ptbpdrench
a procentni vyjaieeni struktury. Tvéi obsah rozvahy k gitému datu. Analyza tokovych
ukazated tvori obsah cash flow a vykazu zisla ztrat. Informuje o Gdajich za dity
¢asovy interval. [10 s. 10]. Konkrétni praktické Megky je mozné nalézt v oddile 3.3.1

strana 51.

Analyza trend (horizontélni analyza)
Ziskava data zdetnich vyka#. Sleduje zmany absolutnich i relativnich (procentnich)
hodnot vykazovanych &ase u jednotlivych polozek vyk&zzZmeny jednotlivych poloZzek

vykazi se sleduji p#adcich — horizontatn

Procentni rozbor (vertikalni analyza)

Pri této analyze se posuzuje struktura aktiv a ppsdniku, jaké je sloZzeni hospddiych
prostedki pottebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku, gkych zdroji byly
potizeny. Ri procentnim vyjateni jednotlivych komponent se postupuje v jedngdiv
letech ve sloupcich. Vyhodou je, Ze nezavisi naino&d inflaci a umo#uje srovnatelnost
vysledli z miznych let [10 s. 17].

» analyza rozdilovych ukazatel
» analyza porérovych ukazatel
Tvoii ji ukazatele rentability, aktivity, zadluZzenossi finartni struktury, likvidity,

kapitalového trhu, provozginnosti a cash flow.
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» analyza soustav ukazaiel
Zahrnuje pyramidové rozklady, komparativanalytické metody, matematicko-statistické

metody a kombinace metod.

Analyza pomérovych ukazateki

V oddile 3.3.2 strana 54, je blizénovano analyze pofrovych ukazatel a to gedevsSim
ukazatehm rentability. Pomirové ukazatele vznikaji tak, Zze davame do @dnrizné
absolutni ukazatele. Jsou nejrée&tjSi metodou finaéni analyzy. Nevyhodou @ize byt
mensi schopnost vystlovat jevy.

Clergni dle oblasti:
» ukazatelé rentability,
» ukazatelé aktivity,
» ukazatelé zadluzenosti,
» ukazatelé likvidity,
» ukazatelé trZzni hodnoty,
» provozni ukazatele,

= ukazatele na bazi finanich fondi a cash flow.

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ponetuji zisk dosaZzeny podnikanim s vysi zdrgodniku, jichZ bylo vyuZito na jejich
dosazeni. Prodgly této prace jsou vybrany nasledujtyii ukazatele. ROl — return on
investment neboli rentabilita viozeného kapitald)(1Jedna se o ukazatel miry zisku.
Vyjadiuje, s jakou dinnosti misobi celkovy kapital vloZzeny do podniku nezaviséezdroiji
financovani. Obvykle se pracuje siprem veltin na p@&atku a konci obdobi. Ukazatel
slouzi k ngteni efektivnosti dlouhod@investovaného kapitalu. Vyjade, kolik K¢ zisku
piipada na 1 K dlouhodobych zdrgj[10 s. 55].

ROI = zisk / investovany kapital (13)

nebo

ROI = (zisk ped zdaé@nim + nakladové uroky) / celkovy kapital
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DalSim ukazatelem je ROA — return on assets nefeoliabilita celkovych vloZzenych
aktiv (14). Tento zakladni ukazatel rentability pooje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohieda zdroje financovani. Pokud se pouziva ve tvaru
EBIT (earnings before interest and tax), ktery adgé zhruba provoznimu zisku, pak se
hovai o produkni sile aktiv podniku. Jedna se o ziskg uhradou Uraka dag z prijma.
M¢ti, jaky efekt pipada na jednotku majetku zapojeného do podnikai€ianosti. Jedna

se o0 ukazatel navratnosti aktiv anebo miry vynasakiiva [10 s. 56].

zisk
ROA = : 14
aktive (14)
nebo
ROA = EQIT
aktive

ROE - return on equity neboli rentabilita viastnkapitalu (15) mii vykonnost viastniho
kapitalu. Kolik zisku pipada na 1 K vlastniho kapitalu. \éitateli se obvykle uvadfisty
zisk pred zdamnim. Roz&iujicim relativnim ukazatelem je hodnotové rétzp- value
spread (16), které je rozhodujicfi pnétreni vynosnosti kapitalu upraveného o riziko.
Pomoci tohoto ukazatele je mozné porovnavat podsiKiznou velikosti, vybavenim

kapitalu, kapitalovou strukturou a&quevsim rizikovosti [7 s. 78].

zisk
ROE = U kapital (15)
Value spread = EVA
NOA
_ NOPAT -WACC [NOA
) NOA (16)
=r -WACC

r  rentabilitacistych operanich aktiv

Ctvrtym ukazatelem je ROS — return on sales tedyabgiita trzeb (17). Charakterizuje
zisk vztazeny k trzbam. Do rovnice je mozné pouisity zisk po zdagni nebo zisk fed
zdarénim. Provozni zisk (EBIT) se pouziv&i gsrovnavani iiznych podnik. DalSim

rozS8kujicim relativnim ukazatelem je EVA - ROS (18), kd&/A je vztaZzena
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k dosazenému obratu. Vysledkem je tzv. provoznkaxid marze, ktera ma lepSi

vypovidaci schopnost.

zisk
ROS = 17
trzby (17)
EVA ROS = EVA (18)
obrat

Vliv sloZek finanéni rovnovahy na vynosnost
Rentabilita jako jedna ze slozek firgamh rovnovahy firmy je ovliiovana vSemi ostatnimi
slozkami, jako je aktivita, likvidita a zadluzenost
» vztah aktivity a rentability — fima Ungra, ¢im vice se aktiva ot&ji, tim vice
produkuji zisk,
» vyztah likvidity a rentability — nefima uUngra, vysoka likvidita v kratkodobych
aktivech nevynasi firhzadny nebo jen maly vynos,
= vztah zadluzenosti a rentability — zadluzenost padnejprve zvysSuje rentabilitu
firmy aZ do bodu optima. Po jehdgirateni rentabilitu sniZuje. NiZSi zadluZenost
piinasi vyssi ziskovost. VySSi zadluzenash@si nizsi ziskovost. Podnik ma zajem
0 co nejdelSi splatnost dodavatelskych faktur, fzomaly obrat kratkodobych
zavazki a sowasré levny zdroj kapitalu tzn. co nejkratSi splatnostktér
vystavenych [10 s. 59].

Vyhodnoceni ponérovych ukazateki

Srovnavani ¥ase, tj. sougedni se na vyhodnoceni vyvojovych tréngak u jednotlivych
ukazated, tak i pro utité skupiny. Vyhodnoceni vysledk ¢ase je nejZngjSi. Srovnani
tzv. v prostoru, tj. objektivni porovnani s jinynognikem. Jedna se o velice n&amou
disciplinu. Hlavni pekazkou je fedevsim nedostupnost informaci, které by bylo mozno
vyuzit pro tyto gely. DalSi metodou je srovnani stzv. standardnfrodnotami,
pievzatymi z vysplych trznich ekonomik. Srovnani se standardniminiodami pomaha
nastavit podniku zrcadlo a porovnat jeho konkrésifuaci s zZadoucim idealem,
standardem. Tyto standardy publikuje Ministerstvdinpyslu a obchodu. Vysledky
podnikové hospodaké sféry jsou séténi podle jednotlivych obdr[2 s. 72].
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2.2 Bonitni a bankrotni modely finartni analyzy

SlouZi k rychlému odhadnuti fin&m a ekonomické situace podniku, hodnoceni bonity

firem a predvidani pipadného bankrotu. Tyto ukazatele jsou zaloZenysroanani

vysledki firmy se statisticky zji&ymi a zpracovanymi daty srovnatelnych podnik

ve stejném oboru podnikani [4 s. 97]. Zakladnimidelg jsou Kralickiv rychly test

a Altmaniv index divéryhodnosti. Vysledky jsou zpracované v oddile 3s2rana 55.

Kralick v rychly test

Tvori ho 4 zakladni ukazatele:

kvéta viastniho kapitalu

doba splaceni dluhu s CF

rentabilita trzeb

rentabilita aktiv

= vlastni kapitél / celtadilartni suma

= (kratkodobé + dlouhodadbézky) / aktualni vySe CF
= CF / (trzby z prodeje vlasiigrobki a sluzeb + trzby

z prodeje zbozi)
= EBIT / aktiva

Podle dosazenych hodnot za jednotlivé ukazateliensé pridéli body. Vysledna znamka

je pak aritmetickym gmérem dosazenych znamek. Znamku lze srovnavat ndeziro

nebo s hodnotami v rdmci og&tvi, porovnanim s konkurenty apod.

Tab. 3: Hodnotici tabulka pro Kralickv test

. .| Velmi . = .

Ukazatel Vyborné dobre Dobie Spatré | OhroZeni
1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu > 30 % >209% >10P 0% | negativn

Doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5 let <12let] >12let >30Ie

Cash flow v trzbach > 10 % > 8 % >50% > 0 % egativni

ROA >15% | >12% >8% >09% negati

ni

Zdroj: HALEK, V. Krizovy management. Aplikaceigizeni podniku, s. 98.

Altmaniv index davéryhodnosti

Pomoci Altmanova indexutsiéryhodnosti je moznéipdpovidat finaéni bankrot firmy.

Ziskané vypoty se porovnavaji se statistickymi vysledky ostinpodniki ve stejném
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oboru. Ri vypoctu je vyuzivanopéti pomeérovych ukazatdél. Nize je uvedena zakladni
rovnice Altmanova indexu (19). Tento vyflovy vzorec vSak nelze vyuZit pro posuzovani

¢eskych podnil, u kterych se zakladni parametry zasddii od podniki v USA [4 s. 99].

Z = 3,3 * EBIT/ celkova aktiva + 1,0 * trzby/celkédwaktiva + 0,6 * trzni hodnota vlastniho
kapitalu/&etni hodnota dluhu + 1,4 * zadrzené zisky/aktivikera + 1,2 *Cisty pracovni
kapital/aktiva celkem. (29)

Interpretace hodnoty Z faktoru

Z faktor > 2,99 mzeme pedpovidat uspokojivou fin&ni situaci
1,8 <ZFAKTOR < 2,99 "Seda zona" nevyhmaych vysledk
Z faktor < 1,8 firma je ohroZzena vaznymi figaimi probléemy

Altmanovo Z“ score

Pro rozvojové trhy, mezi které pati CR byla vytvdena modifikace zakladniho
Altmanova indexuv podolé Z“ score (20). Postup interpretace vyshedje stejny

s Altmanovym indexem.

Z" = 6,56 * Cisty pracovni kapital / aktiva celkem + 3,26 * zaeiné zisky / aktiva celkem
+ 6,72 * EBIT/ celkova aktiva + 1,05 *¢atni hodnota vlastniho kapitalu ¢aini hodnota
zavazk (20)

Interpretace hodnoty Z ~~ Score

Z~ score > 2,6 iveme pedpovidat uspokojivou fingni situaci
1,1<Z score<2,6 "Seda zona" nevykirarch vysledk
Z score<1,1 firma je ohroZzena vaznymi fitiaimi problémy

Dale existuji bankrothbonitni modely, které kombinuji obdigtupy. Podniky se roztlji

do dvou skupin, a to bankrotni podniky, které jsbwozené bankrotem a bonitni podniky,
které, jsou schopny splacet zavazky. Jedna se aapamariho model, Gnwalduv index

a dalsi [8 s. 108].

45



3 Ocereni vybraného podniku

Predmétem ocegini je zjiS€ni trzni hodnotyistého obchodniho kapitalu podniku Ametek
k 1.1.2012. Ocemi je zpracovano z pohledu vlastnika, Zalém zhodnoceni fingniho
stavu podniku a uggnosti podnikéani zarpdpokladu pokré&jici stavajici¢innosti firmy.
Samotny odhad je proveden na zaklagisledki ukazatel financni analyzy a vybranych
ocaiovacich metod. Prvni dva oddily @oani podniku a finaini analyza slouzi jako

pravodce pro stanoveni kotre hodnoty v tétaréti casti.

Prvni ¢ast tohoto oddilu je dnhovana obecné charakteristice spotesti a strategicke
analyze vgjSiho a vnitniho prostedi podniku. Druhoucast tvdi financni analyza
absolutnich a po#novych ukazatei, Kralickiv rychly test k odhadnuti bonity firmy
a Altmaniv index divéryhodnosti k pedvidani pipadného bankrotu. Posledtést tvdi

ocaiovaci metody.

Metoda @etni hodnoty je zaloZzena na zalladtavovych veliin, kter4 vychéazi
z historickych cen a ma spiSe informativni chamakdMetoda kapitalizace zisku klade
duraz na objektivitu a opatrnostipceaiovani. Oiraz je kladen na minula data, tedy zaklad
oceréni bere v uvahu realny stav spaesti a nikoliv jeji mozny vyvoj. Metoda
ekonomické fdané hodnoty bere v potaz data minula a mozny jvyspmle&nosti.

Vysledna trzni hodnota je stanovena na zakigdledki téchto dvou metod.

3.1 Charakteristika podniku

Zakladni udaje o spaleosti jsou uvedeny vifjoze A. V Evrog jsou celkem if
spolenosti Ametek, dv v Italii a jedna WCeské Republice. Ametek Global Floor Care
Motors VPD ma sidlo ve &3t Ripalta Cremasca a Ametek Global Specialty Mo@irs

ve mest Robecco Sul Naviglio. Oba zavody jsou urmgt v okoli Milana, sidli zde

vedeni a ostatni odiéni nakupu, financi, prodeje, marketingu, kvadityyvoje.

Spole&nost Ametek elektromotory v Nachodyla zaloZzena koncem roku 1996. Od té
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doby se sem plynulerf@vadi vyroba z obou vySe zminych italskych zavai V roce 1997
se zginalo s jednou vyrobni linkou a v s@sné dob je v provozu jizétrnact vyrobnich
linek. Zavod v Nacho#l je montazni podnik a pmérné posledni iti roky vyrobil 5,3

miliont elektromotoi. Fotografie objektu je vifloze B.

Spole&nost se zabyvarpvazr vyrobou mensSich standardnich elektromitate étrnacti
vyrobnich linek siznou specializaci, je jedenact agpbeno na sériovou vyrobu, zbylé
tii pro zakazkou vyrobu. Bmérné podnik vyrabi na dv smeny. V pripact sezony
na vybranych linkach nditsmeny véetnd sobot. Spokénost je tedy maximatnflexibilni,
do deseti pracovnich drmuze navysit kapacitu na vybranych linkach z jednérgmma fti

a naopak. V tomtoffpact vyuziva agenturnich pracoviiik

Pro zpracovani tohotoietiho oddilu vychazi &sSina podklad ze zprav auditdr
a z vykah rozvahy, zisk a ztrat a petknich toki za obdobi 2009 az 2011. Dalsi
informace jsou pouzity z internich matetia@ z vlastnich zkuSenosti hodnotitele ziskanych
devitiletou praxi vtomto podniku. \fjoze C jsou uvedeny vSechnji kumulované

vykaz rozvahy, zisk a ztrat a pefznich tok.

Organiz&ni schéma je znazamo v @iloze D. Plyne z &ho, Ze spokénost ma Sest Gtvar
které jsou pimo odpo¥dné generalnimiediteli vSechii Ameteki. Jedna se tedy utvar
kvality, techniky, dodavatelsko-odtatelskych vztaf, vyroby, personalni a finéni. Az
na vyrobni Usek, kde jsou dva t&mma sob nezavisli mana¥g ma svého odpadného
pracovnika. Organizai struktura je fehledna, migno z hlediska jasnéhoighledu
nadizenosti a poidzenosti, pro operativni a rychlézeni podniku a iipadné ieSeni

problém.

3.2 Strategicka analyza
Strategickd analyza je velmiléZzitou f4zi procesu ogtevani podniku. Jeji hlavni funkci

je vymezit celkovy vynosovy potencial goe/aného podniku, ktery je zavisly naggim

a vnitnim potencialu podniku.
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3.2.1 Analyza vr§jSiho prostiredi

Management podniku si jeédom ve stale ndéstajici sile konkurence ve vyrdbb
elektrickych stroj a pristroju, zejména tedy konkurenceCiny, ktera sil@ ovliviuje
ziskovou marzi. Ametek je #@an do snizovani prodejnich cen a z druhé strarégerila
dodavateli, kt&i chiji zvySovat prodejni ceny na zaktadistu cen energii a vstupniho
materialu. Tlak od dodavateje ¢ast&né tlumen tim, Ze podnik ma pro nejdrazsi a nejvice
obratkové zbozi minimatndva vzajemd nahraditelné dodavatele, kiteo sok vedi

a vzajems si konkuruji.

Posledni roky je sledovan pokles¢ho velkych zakazek u nejtsich stalych zakaznik
ktefi objednavaji mensSi vyrobni davky se stale krat@hadovanym terminem dodani.
Ametek vi, Ze jeho nefSi konkuregini vyhoda je flexibilni a rychla vyroba. Jeho re&aik
doba pro standardnvyrakéné vyrobky je mezi dva a#ittydny, tedy dle aktualnich
poZzadavk zakaznika na trhu. Jeden &Sich konkurent Ameteku sidli v Italii. Podle
dostupnych informaci ma stéjulobrou kvalitu, ale jeho re&ki doba na nové zakazky je
tii az ¢tyii tydny. V poklesu velkych zakazek by se vSak mabdoazit i to, Ze zakaznici

jsou stale vice a vice opa¥si a nakupuji minimakna sklad.

Obchodni a marketingové o#ldni sidli v Itélii. Diky jejich dlouholetym zkuSestem se
dai nahrazovat pokles poptavky od stalych zakazrstéle novymi a novymi projekty
od novych zakaznik kteri vidi v Ameteku velky potencial, ¢pdiky umiséni v Evrog
arychlé reaéni schopnosti. Mni se tedy skladba zakazfik mix motori, ale celkové
objemy vyrobenych motér byly, jsou a v dalSich letech se planuji byt sej@5 %
produkce je vyvazeno do¢hecka, Velké Britanie, Italie, Turecka a USA. Zlphys %
do ostatnich zemi po celémégy Pro zajimavost, \eské Republice je nulovy odbyt.
V piiloze E je uveden sortiment vyiatych elektromotar a ukdzka finalnich produkt
do kterych vstupuji. Dale hned navazuidgha F se seznamem nejzrig$ich zakaznik.

3.2.2 Analyza vni¥niho prostiredi

Proto, aby byl Ametek rychly, flexibilni a kvalitsbustedi svoji pozornost na nasledujici

faktory:
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Materialové zasoby

S velkym Usilim a spolupraci se snaZzi u svych datddivdrZzet optimalni skladové zasoby.
Ve svém sklagldrzi optimalni mnozZstvi strategického materialpifjmact materialu, ktery
ma delSi dodaci {ity. Vyrobni cyklus konéného produktu se tim snizil Ztpaz ¢tyi na ti

aZz dva tydny. Dle obchodni strategie az na 1 tysgmba vSak jizZ neni v tomtoripads
ziskova. Podnik aktivh vyhledava nové dodavatel&éimz owiuje a ovliviiuje cenovou
politiku svych aktualnich dodavatelNa druhou stranu se snazi maxingaiozvijet vztahy

se svymi stavajicimi dlouholetymi partnery,ikfgou na jeho poptavce existes zavisli.

Material do vyroby se nakupuje z 80 % ze st&dropské Unie a torpvazi z Itélie

a Némecka. Zbylych 20 % z USA, Mexik&jny a Japonska. Podnik od svého zaloZzeni ma
stalé dodavatele, jejichZz skladba s&nimminimalré. V ramci Ceské Republiky se spie
nakupuje obalovy a rezijni material. Ostatni matexié nabidky od tuzemskych

dodavatel nejsou pekvapiw konkurenceschopné.

Ametek diky obrovskému sortimentu ma vice nez 5&afnich materialovych polozek,
které dodava vice nez 200 dodavatePro strategické materidly ma minimélava
dodavatele, ki si sol& konkuruji. Jak jiz zbylo zmimo, wtSina dodavatél sidli v Italii
do 200 km v okoli Milana. Vyrobené zbozi dovazejidvou skrnych mist, kde sidli zbylé
dva Ameteky, odkud je generalnirfepravcem pravidethdovazen do Nachoda. Logistika
dopravy materialu je tedyizena externi firmou. Zaniské dodavky jsou pravidein

dovazeny v kontejnerech kazdy tyden.

Lidské zdroje

Manazerské pozice jsou obsazeny dlouholetymi praggvs nej¢tSimi zkuSenostmi
a hlavrg s ugitym vztahemxi pozitivnim gistupem k danému podniku. @&tem podniku
se kvalita fizeni managementu lined&rmzvySuje. Procesy ve vyrdbbyvaji velice
kvalifikované nara@né a kazdym rokem je vSdigngjSi. Tim, Ze jsou vybrané pozice
ve vyrol# obsazeny dalSimi zkuSenymi vedoucimi pracovnikg, elopodnikova

zmetkovitost pohybuje do 1 %. Fluktuace stalyctcpvaiku je minimalni. Zréni pra
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covnici byvaji zaskoleni na vice pracovnich mistgebto @i kolisani vyroby natrznych
vyrobnich linkach se za¥atnanci pefazuji na ézna pracovi&t Pro sezénni vykyvy se
najimaji dlInici z pracovnich agentur. Tyto agenturni pracovéasté&né snizuji celkovou
produktivitu. Podnik se vSak snazi minimalizovatagt tim, Ze mu agentura poskytuje

kaZzdym rokem stejné zastnance.

Vyzkum a vyvoj

Je &sne provazan s obchodnim o#ldnim. Ametek kladeidaz na aktivni vyvoj, zlepSeni
a rozs&feni spoluprace s novymi potencialnimi zédkazniky. jlabylo zmiréno ve vigjsi
analyze, pokles od stavajicich zakaznjg& vyrovnavam pray novymi projekty, které se

da‘i v pomerne kratké dobk realizovat.

Kvalita

Podnik dba na kvalitu svych vyrobkMa nasledujici certifikaty ISO 9001 a 14001. Akdn
provadi hned &kolik kontrol kvality. Vstupni kontrola statistickikontroluje gichozi
material, pimo ve vyrol existuje pravidelna procesni kontrola a na koazidé montazni

linky je 100% vystupni kontrola zboZi.

3.3 Finantni analyza — vyhodnoceni

Finartni analyza tvli souwdast prace odhadcetipocaiovani podniku. Jejim ukolem je
poskytnout informaci o finamim zdravi podniku. Datéerpa z finatgnich vykaz. Prvni
cast je ¥novana analyze absolutnich ukazatedruha analyze vybranych pérmvych

ukazatel a teti ¢ast bonitnim a bankrotnim modai.

3.3.1 Analyza absolutnich ukazatdl

V tomto oddile je provedena technicka analyza,&ouziva algoritmizovanych metod
ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat sle@nym posouzenim vysledkPrvni
¢ast tvai analyza absolutnich stavovych a tokovych datnblyay stavovych ukazateke
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jedna o matematicky jednoduché préiyo trendi (horizontalni analyza) a procentni
vyjadieni (vertikalni analyza) struktury kdilému datu. Analyza tokovych ukazatel

informuje o Udajich za dity ¢casovy interval.

Tab. 4: Analyza absolutnich ukazate}t horizontélni a vertikalni analyza aktiv 2009 -021
(udaje v tis. K)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza
2009 2010 2011 09/04 10/09 11/1p

Zn. Polozka

AKTIVA 931 099 1 075 413 970524 931 099 1 075 413 970 522
CELKEM 100,009 100,009 100,009q -27 323 144 319 -104 891

Dlouhodoby | 266 610 250 552 242 784 266 610 250557 242 785

8. majetek 28,63% 23,30% 25,029 -21637] -16058 -7 767
B DI. ne_hmotny 341 210 341 341 210 341
o majetek 0,13%| 0,08%| 0,14% -386 -131 131
g | Dlhmotny | 266269 250342 242444 266 269 250342 242 444

majetek 99,87% 99,92% 99,8699 -21 251 -15927 -7898

663 728 824 331] 727 664 663 72§ 824 331 727 667
71,28%| 76,65%| 74,98% -5227] 160603 -96 669

C. Obézna aktiva

157 791 205094 194 389 157 791 205094 194 385
23,77%| 24,88% 26,719 -52 855 47 303 -10 709

C.l Z&soby

Kratkodobé | 400810 606 142 460 461 400 810 606 1474 460 461
pohledavky | 60,39% 73,53% 63,2899 -18 830| 205 337 -145 681

C.11.

Kratk. finan ¢€ni| 105127 13095 72816 105127 13095 72816

C.Iv. majetek 15,84%  1,59%| 10,019 66458 -92032 59 721
b Casové 760 530 75 760 530 75
' rozliseni 0,08%| 0,05%| 0,01% -459 -230 -455

Zdroj: Usetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Zjist éné skutefnosti:

= Celkova aktiva nejvyznangji vzrostla o 144 315 tis. Kv roce 2010, doSlo tedy
k naristu kratkodobych pohledavek o 205 332 ti€. & k poklesu kratkodobého
financniho majetku o 92 032 tis.dK Podnik nél potize s platebni moralkou svych
zékaznik.

» Pokles celkovych aktiv o 104 891 tis¢ K roce 2011 byl zjsoben poklesem
kratkodobych pohledavek o 145 681 tis¢ K mistem kratkodobého fin&niho
majetku 0 59 721 tis. K
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Dlouhodoby majetek a @bna aktiva v porru celkovych aktiv se vyznamin

nevychyluje.

Tab. 5: Analyza absolutnich ukazaiel horizontalni a vertikalni analyza pasiv 2009 8221

(Udaje v tis. K)
. Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Zn. Polozka
2009 2010 2011 09/08 10/09 11/1
PASIVA 931099 1075413 970522 931099 1075413 970 522
CELKEM 100,009 100,009 100,009 -27 323 144 315 -104 891
o 352980 409 902 457 244 352980 409 902 457 244
A.| Vlastni kapital
37,91% 38,129 47,11% 5549 56 922 47 344
Al | Zakiadni kapita 64 685 64 685 64685 64 685 64 685 64 685
18,33% 15,78% 14,15% 0 0 0
Al | Rezf. aostfondy 12 009 12009 12009 12 009 12009 12009
o ze zisku 3,40% 2,93%| 2,63% 0 0 0
Ay | Vsl hospodaeni 270737 276 284 333209 270 737 276 284 333 209
T min. let 76,70%  67,40%| 72,87% -20 874 5547 56925
Ay, | VYsl.hosp. B2, &. 5549 56 924 47 343 5549 56 924 47 343
o obd. (+-) 1,57% 13,89% 10,35% 26 423 51375 -9581
. . 578 1171 665138 512969 578 117 665 139 512 969
B. Cizi zdroje
62,09% 61,85% 52,85% -32 873 87 021] -152 169
3803 4501 3865 3803 4501 3865
B.l. Rezervy
0,66% 0,68%| 0,75%| 1237 698 -636
Bl Dlouhodobé 28 619 15282 14 439 28619 15282 14 439
o zavazky 4,95% 2,30%| 2,81%| -15 113 -13 337 -843
Bl Kratkodobé 528 676 589113 484 839 528 676 589 113 484 839
o zavazky 91,45%  88,57%| 94,529% 44 473 60 437 -104 274
g1y | Bankovni Gwéry a 17 019 562420 9826 17 019 56242 9826
o vypomaoci 2,94% 8,46%| 1,92%| -63 470 39223 -46 416
y . 1 373 307 1 373 307
C. Casoveé rozliSeni
0,00% 0,03%| 0,03% 1 372 -66

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Zjisténé skutefnosti:

Celkova vySe pasiv nejvice vzrostla v roce 201044 315 tis. K. NejwtSi podil

natom ndlo zvySeni vlastniho kapitalu diky kladnému vyskedkospodgeni,
zvysSeni kratkodobych zavazlk 60 265 tis. K a zvySeni & o 39 223 tis. K.
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» Cizi zdroje nejvice klesly vroce 2011, zejménavprkratkodobé zavazky
0 104 274 tis. Ka uvry o dalSich 46 416 tis.K

» Podil vlastniho kapitalu a cizich zdigje neustale navysuje. Z 37,91 % na 47,11 %
nacemz se vyznanipodili hospodi&ké vysledky minulych let. Cizi zdroje klesly
z 62,09 % na 52,85 %, hlayrdiky oddluZzeni od bankovnich & a splaceni
kratkodobych zavazk

Tab. 6: Analyza absolutnich ukazaielr horizontalni a vertikalni analyza vyndsa nakladi
2009 — 2011 (udaje v tis.dK

7n. Poloska Vertikalni analyza Horizontalni analyza
2009 2010 2011 09/08 10/09 11/1
| Trzby za prodej 4 357 1440 2 433 4 357 1440 2433
' zbozi 100,009 100,009 100,009 1835 -2917 993
Nakl. vynalozend 4138 1376 2155 4138 1376] 2155
na prodané zb.| 94,97% 9556% 88,57% 1564 -2762 779
- 219 64 278 219 64 278
" Obchodni marzel— a0 I 4.44%|  11.43% 271 -155 214
1. Vykony 1170244 1353363 1377049 1170244 1353363 1377 049
100,094 100,099 100,094 128 4524 183121 23686
Vykonova 862362 1065084 1055994 862362 1065087 1055994
spoteba 73,69% 78,7099 76,699 98414 202720 -9 086
o 308099 288345 321331 308099 288345 321 331
i Pridana hodnota = 20| 21.319|  23.33%| 30309 -10 754 32 984
. 88228 111166 11791 88228 111166 117 916
Osobninaklady = o g 5100 8.56% 21312 22938 6750
. 232 396 183 232 396 183
Dane a poplatky 4050 0.03%  0.01% 260 164 213
Odpisy DNMa | 34317 34708 324000 34317 34708 32400
DHM 2,93%| 2,56% 2,35% 709 391| -2308
m Trzby zprodeje| 31493 27916 64870) 31493 27916 64870
DM a materialu | 2,69%| 2,06% 4,71%| 20189 -3577| 36954
Zust. cena prod. 28 954 25 077 513520 28954 25077 51 352
DM a mat. 2,47%| 1,85% 3,73%| 28337 -3877| 26275
Zména stavu -1 852 -2 126 6 462 -1 852 -2 126 6 462
rezerv a opr. Pol| -0,16%| -0,16% 0,47%| -6564 -274] 8588
V. Ostatr)i provozni 2 163 3726 3 557 2163 3726 3 557
vynosy 0,18%| 0,28% 0,26% 654 1563 -169
Ostatni provoznil 108 888 11441 103047 108888 114 41q 103 047
naklady 9,30%| 8,45% 7,48%| 14848 5528 -11 369
. Provozni 829088 36350 78398 82988 36350 78398
vysledek hosp. | 7,09%| 2,69% 5,69%]| -7430 -46 638 42048
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. Finanéni -9875| -5531] -1188§ -9875 -5531| -11 88§
vysledek hosp. [ g g406| -0,419%| -0,86%| 21680 4344 6357
Danzpijmiza | 18313 9219 19074 18313 9219 19074

Q| beznoucinnost 1,56%)| 0,68% 1,39%| -14917] -9094| 9855

N Vysledek hosp. | 548000 21600 47436 54800 21600 47436

za b8z &innost 4,68%| 1,60% 3,44%| -14193 -332000 25836

Vysl. hosp. 548000 21600 47436 54800 21600 47 436
za (&.obdobi 4,68%| 1,60% 3,44%| -14193 -33200 25836

Vysl. hosp. pred | 73113 30819 66510 73113 30819 66510
zdanénim 6,25%| 2,28% 4,83%| -291100 -42294 35691

Zdroj: Usetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Zjisténé skutefnosti:
» Vykony a vykonova spiéeba ve sledovaném obdobi rostou klesajicim tempem.
» Podil osobnich nékl@dmirreé vzrostl ze 7,54 % na 8,56 %.
» Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiah e 2011 zdvojnasobily.
= QOstatni provozni vynosy a naklady séig nevychyluji, mirg klesaji.
* Provozni vysledek hospoidmi nejvice klesl v roce 2010 o 46 638 tig. K

= Vysledek hospodeani ma klesajici tendenci.

3.3.2 Analyza ponérovych ukazateh

Tvoii ji ukazatele rentability, aktivity, zadluZzenossi finartni struktury, likvidity,
kapitalového trhu, provozndinnosti a cash flow. Procely této prace jsou vybrany
nasledujici ukazatele rentability, které poa)i zisk dosazeny podnikanim s vysSi zdroj
podniku.
» ROI, jedna se o ukazatel miry zisku. Vyjag, s jakou dinnosti pisobi celkovy
kapital vioZzeny do podniku nezavisle na zdroji finavani.
= ROA, pongfuje provozni zisk, fed Uhradou Urak a darg z prijmu, s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani bez ohiath zdroje financovani. Jedna se tedy
o produkni silu aktiv podniku.
* ROE, n&ti vykonnost vlastniho kapitalu. Kolik ziskuipadd na 1 K vlastniho

kapitalu.
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» Value spread, je rozsijicim relativnim ukazatelem, které je rozhodugigimereni
vynosnosti kapitélu upraveného o riziko.
» ROS, n&ii zisk vztazeny k trzbam.
» EVA — ROS je dalSim rozsijicim relativnim ukazatelem, kde EVA je vztaZzena
k dosaZzenému obratu. Vysledkem je tzv. provozkioxi& marze.
Propdet je zapsan v tabulee 7.

Tab. 7: Analyza absolutnich ukazaielr ukazatelé rentability 2009 — 2011 (Udaje v Hs)

Ukazatel 2009 2010 2011

Rentabilita viozeného kapitalu (ROI) 0,94 % 6,68 % 6,19 %
= (zisk gred zdan. + nakl.droky) / celk. kapital

Rentabilita celkovych vloZzenych aktiv (ROA) | 1,44 % | 7,50 % | 5,54 %
= provozni zisk / celk. aktiva

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) | 206% | 1743% | 13,00%
= zisk gred zdagnim / vlastni kapitél

Value spread | 337% | 921% | 467%
= EVA/NOA

Rentabilita trzeb (ROS) | 056% | 464% | 381%
= zisk gred zda®gnim / trzby

EVA ROS | 088% | 264% | 121%

= EVA/ obrat

Zdroj: Usetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Zjisténé skutefnosti:

VSechny zmiané ukazatelé rentability spiSe klesaji. N&V pokles nastal v roce 2009.
Analyza poukazala n&im dal tim mensi vyuZiti vloZzeného kapitalu. Tat@lgza vSak
nema piliS podstatnou vypovidaci schopnost. Ukazatel RIOUZi k ngéfeni efektivnosti
dlouhodol investovaného kapitalu. Situace je Spatna, vysledadnota je pod 8 %.
Rozstujici relativni ukazatel Value spread mé ré¥Rlesajici tendenci. Rentabilita trzeb a

provozni ziskova marze je kladna.

3.3.3 Bonitni a bankrotni modely

Hodnotitel zvolil Kralickiv rychly test k odhadnuti bonity firmy a Altman index
duvéryhodnosti k pedvidani pipadného bankrotu. Oba modely jsou zaloZzeny nandrav

vysledki firmy se statisticky zji$hymi a zpracovanymi daty srovnatelnych podnik
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ve stejném oboru podnikani.

Propaet je zapsan v tabulce 8.

Tab. 8: Bonitni model — Kralidk rychly test 2009 — 2011

Ukazatel 2009 2010 2011
kvéta viastniho kapitalu (%) 38 % 38 % 47 %
= vlastni kapital / celkova bil&ni suma 1 1 1
doba splaceni dluhu s CF (roky) 4 4 3

= krét.+ dlouhodobé zavazky / aktualni vySe CF 2 2 1
Cash flow v trzbach (%) 5% -6 % 4%
= CF / (trzby z prod.vl.vyr. a sluZ. + trzby z dreboZzi) 3 5 4
rentabilita aktiv (%) 1% 7% 6 %
= EBIT / aktiva 4 4 4
Pramér 3 3 3

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Zjisténé skutefnosti:

Kvota viastniho kapitalu je vyborna¢téi nez 30 % ve vSech sledovanych obdobi. Doba
splaceni dluhu s CF je pod 5 let, coZ ukazuje mvdbbrém stavu. Cash flow v trzbach je
dobré, pod 5 %. Rentabilita aktiv je Spatna, je Bo@o. Finakdni situace podniku je
ohodnocena v gméru ve vSechiech letechiemi body, coZz znamena dobry stav. Podnik
tedy neni ohroZen insolvenci.

Propaet je zapsén v tabulée 9.

Tab. 9: Bankrotni model — Altmaidv index divéryhodnosti 2009 — 2011
Z "“faktor - postup vypoctu 2009 2010 2011

Z~ = 6,56 -¢isty pracovni kapitél / aktiva celkem + 3,26 |
zadrzené zisky / aktiva celkem + 6,72 - EBIT/ ce&o
aktiva + 1,05 - &€etni hodnota vlastniho kapitaludaini
hodnota zavazk

2,2050 3,3203 3,9867

Zdroj: Usetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani
Zjisténé skutefnosti:

Firma viditelrt nesnéfuje do bankrotu. Finami situace je uspokojiva. Vypovida o tom

situace poslednich dvou let, kde je koeficient zggasétSi nez 2,6.
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3.4 Metody ocegni

Pro ocegni podniku jsou pouzityfit ocaeiovaci metody. Metodac¢étni hodnoty, ktera
vychazi z historickych cen, a poukazuje n#tdi hodnotu podniku. Na zakkadlvou
vynosovych metod kapitalizace zisku a ekonomickdgmé hodnoty, je stanovena trzni

hodnota podniku, zacélem zhodnoceni Uggnosti podnikani.

Podnikatelsky zarnér

Zpracovany finatni plan odhadce nema k dispozicii Bceréni vychazi z historickych
Gdaji Ucetnictvi a dostupnych informaci odhadce. Hlavné sibolénosti je zansieni se
na efektivitu prace, zesStihleni vyroby, zlepSengidtického fettzce a zvySeni zisku.
Soustednost na udrzeni kvality vyrolika Wasny servis pro zakazniky. Plan prodeje je
udrZzeni prodaného mnozstvi mdtoza posledni 3 roky a to okolo 5,3 milionu #us

Sezoénni vykyvy chce udrZzet pomoci stalych najaggénturnich pracovnik

Vy¢élenéni neprovozniho majetku

Podnik nema neprovozni aktiva.

Odpisy dlouhodobého majetku

Spole&nost océuje dlouhodoby majetek v piaovacich cenach, které zahrnuji cenu
potizeni, naklady na dopravu, clo a dalSi nakladyi&paoim souvisejici. Dlouhodoby
hmotny majetek do 40 tis.&e Wtovan jednorazavdo naklad v roce padizeni a je dale
veden v operativni evidenci. Dlouhodoby hmotny reena 40 tis. K se odepisuje
linearre po dobu ekonomické Zivotnosti. Dlouhodoby nehmatrgjetek nad 60 tis. Kje
odepisovan do naklédna zaklad predpokladané doby zZivotnosttipluSeného majetku.

Software je odepisovan po dobu 4 let.

Metodické zmeény (napi. Ucetni)

Spole&nost od svého zalozeni némi Zadné metodické zmy.
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3.4.1 Metoda &etni hodnoty

Vychazi z udaj rocni zawrky. Jedna se tedy o rozdil mezietni hodnotou celkovych
aktiv a €etni hodnotou zavaskvSeho druhu.

Hodnota podniku celkem = aktiva (pasiva) = 970 B22K¢

Hodnota vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) — eidioje
Hodnota vlastniho kapitalu = 970 522 tis K512 969 tis. K
Hodnota vlastniho kapitalu = 457 553 tis K

Hodnota viastniho kapitalu, tedy (€etni hodnota firmy je 457 553 tis. K.

3.4.2 Metoda kapitalizace zisku

Metoda kapitalizace zisku nazyvana téZz jako metkalitalizovanychcistych vynos
(KCV). Jedna se o objektivizované ogehpodniku k datu 1. 1. 2012, ze kterého plyne
vynosovy potencial podniku. Budouci potencial vyinastiznych planovanych opani,
zan®ra a strategii neni bran v Gvahu. Praegmni je zvolena metoda netto neboli equity,
tzn., Ze se ocdrlje primo hodnota vlastniho kapitalu.

Propdet je zapsan v tabulée 15 na strah62.

Postup vypaitu:
» identifikace zisk,
= (prava vysledku hospotini o inflaci,
= stanoveni trvale odnimatelnétistého vynosu,
= stanoveni kalkulované miry,

= uréeni hodnoty podniku.
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Tab. 10: Vynosové oceéni — Metoda kapitalizovanyclistych vynog

2009 2010 2011 Sdat
Vysledek hospodéeni pFed zdargnim 7 289 71 458 59 459
(+) odpisy 32 484 31712 31 495
(-) Finartni vynosové uroky 193 576 1323

(-) Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialy 005 42 422 42 983
(+) Zustatkova cena prodaného DM a materiplu 38 127 33974 39 847

(-) Mimotradné vynosy D 0 0
(+) Mimoradné naklady D 0 0
Upraveny vysledek hospodéeni (UVH) 35 702 94 146 86 495
Cenovy indexetzovy 1,010 1,015 1,019
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2011 0,967 0,981 1,000
UVH o inflaci 36 926 95 935 86 495
Vahy 1 2 3 6
UVH upraveny o inflaci * vahy 36926 191870 259485 488 28]

Zdroj: Vlastni vypaet

Identifikace ziska

Zakladem jsou vysledky hospdeai ged zdagnim v letech 2009 — 2011, které jsou
uvedeny v piloze C kumulovaného vykazu zisk ztrat, od kterych jsou o&teny finargni

a mimdadné vynosy a trzby z prodeje dlouhodobého majdtkte jsou fiéteny odpisy,
zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aifadné naklady. dmito
pocetnimi operacemi je dosazeno upravenych vysidubspod&eni (UVH) viz tabulka
¢. 10.

Uprava vysledku hospodéeni o inflaci

Timto krokem jsou upraveny vysledky hospimida v jednotlivych letech o inflaci
na zaklad cenového bazického indexu vztazeného k roku 20&mhovy index v roce 2011
ma hodnotu 1. Ostatni jsou da@ftany zgtné. K vypoitu je poteba tabulka. 11 Vyvoj
inflace vCR.

Tab. 11: Vyvoj inflace \CR

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Inflace 2,50 % 2,80 % 6,30 % 1,00 % 150% 902p
Zdroj: CSU —http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
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Stanoveni trvale odnimatelnéha@istého vynosu na zaklad pausalni metody

Jednotlivym rokm jsou girazeny vahy, které rozliSujiatbZitost €chto roki. Odhadce
muze rozhodnout, zda vyléu vyznamné odchylky &kterych let ze svych vypbad.

V tomto pgipact zadné vysledky hospoidni nejsou vkazeny. Nejvzdalsijsi rok 2009
ma& nejmensi vahu, stanovenou na 1. Rok 2011 maakas@novou hodnotu na 3.
Upraveny vysledek hospoimi o inflaci je #&mito vahami vynasoben. Pomoci vazeného

aritmetického piméru je ziskan trvale odnimateldisty vynos (TCV) pied odpisy.

TCV =488281/6
TCV =81 380 tis. K

Od trvale odnimatelnéhdéistého vynosu se od®u odpisy z roku 2011 a dale se zdani

19% sazbou stanovenou pro rok 2012 (viz tab&lkz?).

Tab. 12: Vyvoj sazby da@x pfjmu pravnickych osob

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sazba dah 24 % 21 % 20 % 19 % 19 % 19 %
Zdroj: Zakon¢. 586/1992 Sb., o danich #jmi, § 21 — vlastni zpracovani

Stanoveni kalkulované arokové miry
Kalkulovana urokova mira (R) neboli kapitaipd mira je stanovena podle
stavebnicového pistupu. Tvori ji 4 rizna rizika, jejich sotet tvai konenou R.

Propdet je zapsan v tabule¢e 13.

Tab. 13: Stavebnicova metoda — Kalkulovana Urokoné&a

Riziko Popis Odhad
ri bezrizikovy Urokova mira 3,70 %
ry mira inflace -2,62 %
rs specifické riziko 2,48 %
Fa mira Zivotnosti podniku 3,33 %
R 6,89 %

Zdroj: Vlastni vypget
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Bezrizikova urokova mira (ry)
Lze ji odvodit od vynosnosti statnich dluhapstakovou dobou splatnosti, ktera se blizi
obvyklym deseti létm. DleCNB dle tabulkyé. 14 je pro rok 2011 stanovena na 3,70 %.

Tab. 14: Vynosnost desetiletych statnich dluhapis

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vynos 3,77 % 4,68 % 4,30 % 3,98 % 3,89 % 3,70 %
Zdroj: CNB. Databazeasovychiad ARAD — vlastni zpracovani

Mira inflace (r2)
Mira inflace by ndla byt vylowena z Grokové miry. DIENB, databazéasovychiad

ARAD je dlouhodoba inflace stanovena okolo 2,62 %.

Specifické riziko (r3)

Specifické riziko niZze byt obchodni riziko, které ovlivje vSechny spotmosti. DalSim
typem mohou byt zémy v hrubém doméacim produktu. DI&NB, databazeéasovychiad
ARAD jsou zreny v hrubém domécim produktu okolo 2,48 %.

Mira Zivotnosti podniku (r 4)
Mira Zivotnosti podniku je stanovena na miningaha dalSich 30 let trvani.
rs = (1 / mira Zivotnosti v letech) x 100 (21)

Obor strojirenstvi, se vyztyiaje vysSim rizikem, avSak uspokojivou vynosnosti.
Ur éeni hodnoty podniku — vysledné ocaimi
Trvale odnimatelnyisty vynos po dani vy&im vypoitenou kalkulovanou mirogjmz

ziskdme vynosovou provozni hodnotu.

Propdet je zapsan v tabulee 15.
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Tab. 15: Vysledné oceni podniku KCV (Gdaje v tis. k)

Trvale odnimatelnyisty vynos ped odpisy 81 38p
(-) Odpisy 31 495
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pgred dani 49 8841
Dai (19 %) 9478
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 40 407
Kalkulovana urokova mira 6,89 %
Vynosova provozni hodnota 586 174
Neprovozni majetek k datu ocam 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle (KCV) 586 174

Zdroj: Vlastni vypget

Vysledné trzni ocemi podniku Ametek dle metody kapitalizace zisku. B12012¢ini
586 174 tis. K.

3.4.3 Metoda ekonomické fidané hodnoty

Pomoci této dalSi vynosové metody je mozné é&tiepodniku Ametek k datu 1. 1. 2012.
VSechny podklady, informace a data jsou &ivplatna k tomuto datu. @Gpje zvolena
metoda netto neboli equity tzn., Ze semge @rimo hodnota vlastniho kapitalu. Nasleduji
¢ast, je ¥novana ke stanoveni jednotlivych vstupnichdamelpro vypaet ukazatele EVA

a dale moznost jeho vyuZitfippceiovani podniku.

Postup vypatu:
» propaet¢istého operéniho zisku po dani (NOPAT),
» propaetéistych operanich aktiv (NOA),
» propaet pfimérnych vazenych naklddkapitalu (WACC),

» ur¢eni hodnoty podniku.

Propocet ¢istého operaniho zisku po dani (NOPAT)

NOPAT je operani vysledek hospodeni po odp&tu upravenych dani. Praté€ly toho
vypoctu je roven provoznimu vysledku hospoeld ged odpétem nakladovych drak
Podnik nema k datu océmi neprovozni majetek, proto neni nutné vysleddé& dastovat

0 naklady a vynosy, které s nim souviseji. Daldigba vylogit mimoradné polozky
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v nakladech i vynosech, které se jiz nebudou opatkgerodej dlouhodobého majetku
a jejich vliv nanédklady a vynosy. Spéimst nevynakladala v Zzadném roce vydaje
nacinnost v oblasti vyzkumu a vyvoje. Qdeni vynos z finartniho majetku.

Tab. 16: Propdet ¢istého operédniho zisku po dani — NOPAT (Udaje v tis¢K

2009 2010 2011
Provozni vysledek hospoigani 13 38( 80 604 53 739
(+) Nakladové aroky 1430 414 621
(-) Mimotadné vynosy D 0 0
(+) Mimoradné naklady D 0 0
(-) Trzby z prodeje dlouh. majetku a materiall 085 42 422 42 983
(+) Zustatkova cena prodaného DM a materiglu 3812733 974 39 847
(-) Finartni vynosové uroky 193 576 1323
Upraveny provozni vysledek hospoeliai 10739 71994 49 901
Sazba dah 20 % 19 % 19 %
NOPAT 8 591 58 315 40 420

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Propocet ¢istych operainich aktiv (NOA)

Jedna se tedy o kapital vazany v aktivechigisty k hlavnimu provozu podniku. Odhadce
pouzije Wetni ocemni opergnich aktiv a jako zaklad pro vypet pouZzije provozni
vysledek hospodani. Podnik se intenzi¢nnezabyva finaini vysledek hospodani,
proto pro zaklad vyp#iu neni pouzit vysledek hospddai za BZnoucinnost.

Propdet je zapsan v tabulee 17.

Tab. 17: Propdet ¢istych oper@nich aktiv — NOA (Udaje v tis. §

2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 958 421| 931098 1075413 970 522
(-) Neoperani aktiva 0 0 0 0
(-) Neura@eny cizi kapital 403 714 511657 532871 475013
Kratkodobé zavazky 484 203 528 676 589113 484 839
Bankovni U¥ry a vypomoci 80489 17019 56 242 9 826
(+) Mimoradné naklady D 0 0 0
(-) Mimotadné vynosy D 0 0 0
(+) Finartni a operativni leasing 22P9 2222 3307 4 830
Upravena operai aktiva 556 936 421663 545849 500 339
Teoreticka sazba dan 21 % 20 % 19 % 19 %
NOA 439979 337330 442138 405 279

Zdroj: Usetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani
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Propodet provozni ziskové marze
Vychazi z poniru korigovaného provozniho vysledku hospeadd fed dagmi s trzbami.
Z korigovaneho provozniho vysledku se rigjd vylowi odpisy.

Propdet je zapsan v tabulee 18.

Tab. 18: Propdet provozni ziskové marze (Udaje v tig) K

2009 2010 2011
Provozni vysledek hospoiaani 13 38( 80 604 53 739
(-) odpisy 32 484 31712 31 495
Korigovany provozni vysledek hospddai -19104 48 892 22 244
Vykony 1251 204 1490 359 1 515 499
Provozni ziskova marze -153% 3,28 % 1,47 %

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani
Pracovni kapital
Propa@et pracovniho kapitéalu je uveden v tabutcd 9. Oproti standardnimu tvaru, kde se

od ok&Znych aktiv odéita kratkodoby cizi kapital, se atitgd neurdéeny cizi kapital.

Tab. 19: Propdet pracovniho kapitalu (Udaje v tis.d

2009 2010 2011
Kratkodoby finagni majetek 105127 13095 72 816
(+) Zasoby 157791 205094 194 385
(+) Kratkodobé pohledavky 400 810 606 142 460 461
(-) Neuraeni cizi kapitél 511 657 532871 475013
(+) Ostatni aktivagasove rozliseni) 760 530 75
(-) Ostatni pasivacésove rozliseni) il 373 307
Pracovni kapital 152830 291617 252417

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Propocet pramérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC)
Pro vypa@et se pouziva nasledujici postup:
= Uréeni vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovémwestovaném kapitalu.
Pro vyp@et je pouZit iteréni postup, ktery vychaziimo z &etni struktury.
Propaet je zapsan v tabulee 20.

64



Tab. 20: Vahy jednotlivych sloZzek kapitalu (Udajdis. K&)

2009 2010 2011 2009 201D 2011

Vlastni kapital 352980 409902 457262 38%| 38%| 47 %
Rezervy 3803 4501 3 865 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 28619 15282 14439 5% 2% 3%
Kratkodobé zavazky 528 676 589 113 484839 91%| 89%| 95%
Bankovni U¥ry a vypomoci 17019 56 242 9 826 3% 8 % 2%
Cizi zdroje celkem 578 117 665138 512969 62%| 62%| 53 %
Celkovy zpoplatrény

kapital 931097, 1 075040 970231 100 %| 100 %| 100 %

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

» Urc¢eni ndklad na cizi kapital.
Naklady na cizi kapital se tir z aktualni arokové sazby EURIBOR + 1,3 % p. a.,
které podnik plati z bankovnich &t a vypomoci. Jsou to tedy 3,3 %.

» Urceni ndklad na vlastni kapital.
Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovyrel@vanim gslusnych investd
Pro &ely této prace bude vyuzita investi hodnota, tedy stavebnicova metoda. Jedna se

tedy 0 6,89 % dle tabullky: 13 na straf60.

» Propaet pimérnych vazenych nakladkapitalu.
Vysledny WACC je wen dosazenim vygtenych velin. Vahy kapitalu, sazba dan
z piijmu vychazeji z roku 2011.
Propaet je zapsan v tabulee 21.

Tab. 21: Prop@et primérnych vazenych naklad kapitalu — WACC

Vaha Naklad Sowin
Vlastni kapitél 47 % 6,89 % 3,25 %
Cizi kapitél po dani 53% 2,67 % 1,41 %
WACC 4,66 %

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

Uréeni hodnoty podniku pomoci ukazatele EVA
Pro vypa@et je pouzita varianta EVA entity, ktera probihadweu krocich. Trzni hodnotu
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oper&nich (tj. provozy potrebnych) aktiv v prvnim kroku t¥d sumacistych operanich
aktiv (dale jen NOA) a trzniimlané hodnoty (dale jen MVA). Ve druhém kroku skeste
hodnota uUréenych zavazk ke dni ocetni a gi¢tou se neprovozni aktiva, kde se ziska

vysledna hodnota pro vlastniky.

V prvni fazi se odvodi diskontovana EVA. Zakladmddhotu EVA.tvoii ¢isty vynos

z provozni ¢innosti podniku NOPAT snizeny o naklady vlastniho a ciziho kapitalu
z predchoziho roku (NOA - WACC). Diskontovana EVA se vypte vynasobenim EVA
pramérnymi vazenymi naklady WACC. Séiem jednotlivych poloZzek vychazi hodnota
v prvni fazi 48 251 tis. K Z kladné EVA vychazi to, Ze podnik vyiwahodnotu
pro vlastniky.

Propdet je zapsan v tabulee 22.

Tab. 22: Propdet diskontované EVA — prvni faze (Udaje v tig)K

2008 2009 2010 2011
Cisty operani zisk po dani NOPAT X 8591 58315 40 420
Cista operani aktiva NOA 439979 337330 442138 405 275
Hodnota EVA X -11 912 42 596 19 816
Diskontovana EVA X -11 381 40 699 18 934
Sowasna hodnota 1. faze 48 251

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani

V druhé fazi se odvodi EVA;» Pro co nejfesrgjSi odhad je fevzata hodnota NOPA{:»

z konce roku 2011. Neni tedy braetel na pipadny fist, ale spiSe na konstantni vyvoj.
EVA12]je vypaitena stejnym postupem jako v prvni fazi. &sna hodnota druhé faze je
20 575 tis. K.

Propdet je zapsan v tabulee 23.

Tab. 23: Prop@et EVAy> — druha faze (Udaje v tis. &

2008 2009 2010 2011 2012
Cisty operani zisk po dani NOPAT X 8591 58315 40 420 40 420
Cista operani aktiva NOAo;; 439979 337330 442138 405275 X
Hodnota EVAg;: 21534
Soutasna hodnota 2. faze 20 55

Zdroj: Ugetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani
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Trzni pidanou hodnotu MVA tvii sowet prvni a druhé faze stasné hodnoty. Trzni
hodnotu operénich aktiv EVA tvdi suma NOA a MVA, tedy 474 101 tis.cKOd této
sumy se dale odee hodnota urgenych zavazk a @ictou se neprovozni aktiva. Vysledne
trzni ocerni pro vlastniky podniku Ametek dle metody ekondwigridané hodnoty
k1.1 201Zini 464 275 tis. K.

Propaet je zapsan v tabulee 24.

Tab. 24: Vynosové oceéni — Ekonomicka gidana hodnota (Udaje v tis. &

2012
Sowasna hodnota 1. faze 48 451
Sowasna hodnota 2. faze 20 5§75
MVA 68 826
Cista operani aktiva NOAo;; 405 275
Trzni hodnota operatnich aktiv EVA 474 101
(-) Hodnota uréenych zavazk 9 826
(+) Hodnota neopetaich aktiv Q
Hn (vynosova hodnota vlastniho kapitadlu podniku] 464 275

Zdroj: Usetni zavrka spolénosti — vlastni zpracovani
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Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace byl odhad trazmbdnoty podniku Ametek
elektromotory. Byly pouzity nasledujici metody degke, analyza diich poznatk,
metoda dedukce od obecného ke konkrétnimu. Prawmpva data a hodnoti ziskané
vysledky. Metody oagvani podniku jsou jiz natolik propracovane, Zeirgba vytvdet
nove ¢i je zasadwa vylepSovat. Dlezity je hlave Ucel ocerni, podle kterého se voli
metoda trzniho oceéni. Uselem tohoto trzniho océni bylo zhodnoceni finamiho stavu
podniku a Usgsnosti podnikani zafpdpokladu pokréaujici stavajiciéinnosti.

Samotnému oceni predchazela strategicka a fikah analyza podniku. Strategicka
analyza je velmi dleZitou fazi celého procesu a jeji hlavni funkcivignezit celkovy
vynosovy potencial og®vaného podniku. )Si potencial pedstavuje Sance arizika
podniku v podnikatelském prdeti. Vnitni potencial vyjatlje silné a slabé stranky
podniku a jeho konkureéni vyhodu. Management podniku si jédem nafistajici sile
konkurence, proto hlavnim cilem neni pouze udri&iiych zakaznik a orientace naén
ale i sousedni se na nové projekty, kterymi dapje vypadky standardni produkce.
NejvétSi konkuregni vyhodou Ameteku je flexibilni a rychla vyrobaedbktualnich
poZzadavk zakaznika na trhu. Déle je to undigtve stedu Evropy, lev§Si pracovni sila,
pojistné zasoby hotovych vyrobloro dlouholeté seridzni partnery. Pro udrzeniwy$eni
vysledki hospodeeni musi byt provashy nakladové uUspory, jak ve vyrgbv preprav
zbozi a materialu, tak i ve vSech vyznamnych ogthatsluzbach souvisejicich s chodem

podniku.

DalSim nezbytnym krokem bylo pré&eni finagniho zdravi podniku k datu ocenm,
posouzeni jeho historického vyvoje a odhadnuti jefieoje pro nejblizSi budoucnost.
Nastrojem pro ziskaniéthto informaci byla finatni analyza vybranych fingnich
ukazatel. Horizontalni a vertikalni analyza absolutnich zétefi rozvahy ukazuje malé
vykyvy u podnikovych aktiv a pasiv. Dlouhodoba saktiklesaji, naopak @&kna stoupaji.
U pasiv podil vlastniho kapitalu k cizim zdioj vzrostl o 10 %, ngemz se fevazri
podili vysledky hospodani let minulych, dale oddluzeni od bankovnichérav
a prodlouzeni doby splaceni kratkodobych zawazknalyza vykazu zisk a ztrat,

poukazuje na miknklesajici tendenci vysledkhospodeeni. Osobni naklady a vykonova
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spoteba maji miré rostouci trend. Ostatni provozni vynosy a nakleidgaji. Analyza
pomérovych ukazatél rentability prokazala spiSe klesajici trend. V§siédy varovné
signaly o stdle menSim a mensim vyuziti dlouhodolépitalu a jeho podilu na zisku.
NejvétSi pokles nastal v roce 2009. Rentabilita trzgiyavozni ziskova marze je kladna.
Kralickav rychly test na bonitu firmy poukazuje na dobravstPodnik neni ohroZen
insolvenci. Kvota vlastniho kapitalu je vybornd, cash flow Xbiéch je dobré, doba
splaceni dluhu pod 5 let. Altmaw index divéryhodnosti vypovida o tom, Ze podnik
viditeIné nesngtuje do bankrotu. Jeho finami situace je uspokojiva, zejména v roce 2010
a 2011.

Treti oddil tvéi samotné ocemi podniku na zaklad tiéi oceiovacich metod. Prvni
zvolenou metodou je ¢étni hodnota, ktera je zalozena na zaklatavovych veliin.
Vychazi z historickych cen a m& spiSe informatigharakter. DalSi dvjsou vynosoveé
metody oce#ni kapitalizace zisku a ekonomickédané hodnoty. Na jejich zakladbyla
stanovena vysledna trzni hodnota. Metoda kapitaizasku klade @wtaz na minula data,
na objektivitu a opatrnosttipocaiovani. Jako zaklad oc&m bere v Gvahu realny stav
spole&nosti a nikoliv jeji mozny vyvoj. Metoda ekonomicgidané hodnoty bere v potaz
data minuld a mozny vyvoj spdéleosti. Jeji pomoci se & ekonomicky zisk
pro vlastniky. Prosazuje se u podnikvysglou trzni ekonomikou.

Predmeétem ocegini je zjiS€ni trzni hodnotyistého obchodniho kapitalu podniku Ametek
k 1. 1. 2012. Sledované obdobi vyvoje jsou léta928b 2011. Na zaklgdicetni metody,
hodnota vlastniho kapitélu, tedy¢aini hodnota firmy byla stanovena 487 553 tis. K.
Jedna se o spodni hranici o&eh podniku. Trzni hodnota podniku byla stanovena
na zaklad vynosovych ocgovacich metod kapitalizace zisku 86 174 tis. K

a ekonomické fidané hodnoty nal64 275 tis. K. Metoda EVA vychazi z mozného
budouciho vyvoje spoteosti a pibliZzuje se ke spodni hranici ocarn podniku. Hodnotitel
vSak zvolil vyslednou trzni hodnotu sp&testi pra¢é na zaklad metody kapitalizace
zisku, ktera klade idaz na objektivitu a opatrnostimceiovani. Pro vyp&ty vyuziva
minuld data a bere v Gvahu realny stav spadeti, nikoliv jeji mozny vyvoj, tak jako
metoda EVA. Vysledna trzni hodnota byla stanovema36 174 tis. K.
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Vysledek oce#éni stanoveny pomoci zvolené metody dava ekonomatikaz o podniku
amizZze byt pouzit pro dalSi hodnoceni. Na zékladg/sledki byl cil prace splen.
Propd@tena hodnota #dci o velkém potencialu firmy, o dobrém firgamm zdravi
a o moznémisstu podniku. Jedna se o dobry signal oégspsti podnikani pro vlastniky
spole&nosti.
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Priloha A

Z&kladni udaje o spaiaosti

Obchodni firma: Ametek elektromotory, s.r.o.

Sidlo: Nachod, Bloveska 318, P§547 01

Identifika¢ni ¢islo: 250 72 129

Pravni forma: Spotmost s rdenim omezenym

Predmet podnikani: — koupzbozi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prodej

— vyroba, instalace a opravy elektrickych strajgistroja
Datum zapisu do Obchodniho réjku:

22.8.1996
Statutarni organ:
Jednatel: Ji Kiemenak, dat. nar. 19.12.1959
den vzniku funkce: 15. kina 2008
Jednatel: Denise Schier, dat. nar. 21.05.1959
den vzniku funkce: 1@&ervna 2008
Jednatel: Pietro Luigi Enrico Zetti, dat. nar.6.2968
den vzniku funkce: 19. dubna 2011
Jednatel: Eric Chaussin, dat. nar. 22.8.1969

den vzniku funkce: 16. listopadu 2011

Zpiusob jednani za spoknost:
Jménem spobmosti jedna kazdy jednatel samostatn
Podepisovani jménem spdimsti se dje tak, ze k firng
spole&nosti @ipoji swvij podpis osoba, kterdni jménem
spole&nosti pisemné ukony.

Spol&nici: Ema Holdings UK Limited
PO Box 36, 2 New Star Road, Leicester LE4 9JQ,
Leicestershire
Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
Vklad: 20 000,- K
Splaceno: 100 %
Obchodni podil: 4/12.937
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Zakladni kapital

Pocet zanmgstnanai:

Zapséano: 21.prosince 2010

AMETEK EUROPEAN HOLDINGS LIMITED
Leicester, Leicestershire LE4 9JQ, PO Box 36, 2
New Star Road

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
Vklad: 64 665 000,- K

Splaceno: 100 %

Obchodni podil: 12.933/12.937

Zapséano: 27.prosince 2010

64 685 000,- K
446

Zdroj: Ministerstvo spravedinostieské republiky. Obchodni rejit a Sbirka listin.
http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/report?codeates
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Priloha B

Fotografie objektu
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Zdroj : Interni materialy podniku
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Priloha C

Kumulované vykazy

Kumulovany vykaz rozvahy (Gdaje v tis¢K

PoloZka 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 931098 | 1075413 970 522
B. Dlouhodoby majetek 266 610 250552 242 785
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 341 210 341
B.I.3. Software 341 210 175
B.l.7. Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 166
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 266 269 250342 242 444
B.Il.L1. |Pozemky 4 656 4 656 4 656
B.Il.2. | Stavby 140410 137699 137 176
B.1l.3. | Samostatné movit&wi 90 37(0 103 887 96 627
B.1l.4. | RPestitelské celky trvalych porast 11 7 2
B.1l.7. | Nedokoreny dlouhodoby hmotny majetek 308422 4093 3983
C. Obézna aktiva 663 7284 824331 727 662
C.l. Zasoby 157791 205094 194 385
C.I.1. Materidl 13060l 156698 156 35§
C.l.2. Nedokogena vyroba a polotovary 14 4f0 15 206 11 630
C.1.3. | Vyrobky 12 694 31929 25 045
C.I.5. | Zbozi 0 1261 1 305
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zdsoby 26 0 49
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
C.lIll.  |Kratkodobé pohledavky 400 810 606 142 460 461
C.III.1. | Pohledavky z obchodnich vztah 387489 420189 453 860
C.IIl.3. | Pohledavky - ovladajiciidici osoba 13p 175 545 127
C.I11.6. | Stat - daové pohledavky 8173 5 957 5102
C.I.7. | Kratkodobé poskytunuté zalohy D2 752 707
C.111.8. | Doh. (ity aktivni (nevyfakturované vynosy) 4165 3 686 554
C.111.9. | Jiné pohledavky 773 13 111
C.IV. Kratkodoby finan ¢ni majetek 105 127 13 095 72 816
C.IV.1. | Penize 181 750 230
C.IV.2. | Wty v bankéch 104 946 12 345 72 586
D. Casové rozliseni 760 530 75

PASIVA CELKEM 931098| 1075413 970 522
A. Vlastni kapital 352980 409902 457 262
Al Zakladni kapital 64 685 64 685 64 685
Alll. Kapitalové fondy 0 0 0
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Alll.  [Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 12 09 12 009 12 009
A.lll.1. |Zakonny rezervni fond 12009 12009 12 009
A.lV. [Vysledek hospoddeni minulych let 2707371 276284 333 209
A.V. Vysledek hospodieni béz. (€. obdobi (+-) 5549 56 924 47 343
B. Cizi zdroje 578 111 665 13§ 512 969
B.l. Rezervy 3 803 4501 3 865
B.II. Dlouhodobé zavazky 28619 15282 14 439
B.1II. Kratkodobé zavazky 528 676 589113 484 839
B.lll.1. |Z&vazky z obchodnich vztah 425344 463219 360 425
B.IIl.5. |Z&vazky k zarsstnan@m 6711 7 551 6761
B.1ll.6. |Z&avazky ze social. zabezfmni a zdrav. poj. 3590 4283 3642
B.lIl.7. |Stat - déové zavazky a dotace 741 14 358 3975
B.III.8. |Prijaté zalohy 57 1549 1561
B.111.10. [ Doh. (&ty pasivni (nevyfakturované dodavky) 92 231 98 153 106 752
B.1II.11. [ Jiné z&vazky 0 0 1723
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomaoci 17 019 56 242 9 826
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni éwy 17 019 56 242 9 826
C. Casové rozliseni 1 373 307
Zdroj: Ucetni zaérka spolehosti — vlastni zpracovani
Kumulovany vykaz zisk a ztrat (Udaje v tis. §
Polozka 2009 2010 2011
l. Trzby za prodej zboZi 1173 8876 3229
A. | Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 1334 7558 2 406
+ Obchodni marze -161 1318 823
I. Vykony 1251204 1490359 1515 499
B | Vykonova spdteba 962 230 1126 28§ 1 155 131
+ Pridan&a hodnota 288813 365689 361 19]
C. | Osobni naklady 133759 162392 165 295
C.1.| Mzdové naklady 98170 118110 121024
C.3.| Néklady na socidl. zab. a zdrav. poj. 32 020 40 032 40 396
C.4.| Socialni naklady 3 569 4 250 3873
D. | Darg a poplatky 149 293 308
E. | Odpisy DNM a DHM 32394 30383 31 147
Il. TrZzby z prodeje DM a materialu 42 005 42422 42 983
E.1.| TrZzby z prodeje DM 183 349 0
E.2.| Trzby z prodeje materialu 42 0y3 41822 42 983
F. | Zistatkova cena prodaného DM a materiélu 38 127 33974 39 847
G. | ZnEna stavu rezerv a opravnych poloZel 5156 5957 7 060
V. Ostatni provozni vynosy 4887 10737 6472
H. | Ostatni provozni naklady 112 752 104990 113 250
* Provozni vysledek hospodéeni 13 380 80 604 53 739
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VII. Vynosy z dlouhodobého finaniho majetku 0 0 0
X. Vynosové Uroky 193 576 1323
N. | Nakladové aroky 1430 414 621
XI. Ostatni finakni vynosy 50669 40830 49 698
0. | Ostatni finatni naklady 55461 50138 44 680
* Finanéni vysledek hospod#eni -6 029 -9 146 5720
Q. | Da z prijma za EZnoucinnost 1 74( 14 534 12 116
*x Vysledek hospod#eni za EZnou &innost 5549 56 924 47 343
XIIL. Mimo radné vynosy D 0 0
R. | Mimaddné naklady D 0 0
S. | Da z @ijma z mimaadnéginnosti 0 0 0
* Mimo iadny vysledek hospodeeni 0 0 0
el Vysledek hospod#eni za (Eetni obdobi 5549 56 924 47 343
Vysledek hospod#eni pfed zdargnim 7 289 71 458 59 459
Zdroj: Ucetni za¥rka spolehosti — vlastni zpracovani
Kumulovany vykaz petZnich toki (Udaje v tis. K)
Polozka 2009 2010 2011
P Stav pferéinl'ch prostredki na patatku 38669 105 127 13 095
obdobi
L e e o A |z 7aase so4ss
A.1 |[Upravy o neperzni operace 38 671 46 837 34 571
ALl Sggg’/’tsﬁﬁlﬂycmhaﬁ% pohl.a opr.pol. 32484 31712 31495
A.1.2| Zmena stavu opravnych polozek 3919 5259 7 696
A.1.3|Zmgna stavu rezerv 1237 689 -636
A.1.4|Kurzové rozdily -206 9 345 -3 282
A.1.5|Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0 -15 0
A.1.6|Urokové naklady a vynosy 1237 162 -702
PergéZni tok z provoznéinnosti gred zdagnim,
A*  [zme&nami pracovniho kapitalu, placenymi 45960 118 295 94 030
aroky a mim@adnymi poloZzkami
A2 sggnkzzf;‘l’b‘ nepexiznich slozek 121906 -58111 -118113
A.2.1| Zm¢na stavu zasob 52 855  -47 303 5765
A.2.2|Zmena stavu obchodnich pohledavek 6 618 -40 338 -21 238
A3 Sg?gr;?(t?\tavu ost. pohledavek gephodnych 1515 205 4612
A.2.4| Zmena stavu obchodnich zavadzk 73 395 20 270 -115948
A25 srrgz?]a beebon zavatiikrat.(vérd & 9987 9465 8696
o [Fei ok provoznti st edpaetnim | aovesq  Go1sq 2408
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A.3 | Placené aroky -1 430 -414 -621
A.4 | Placené das 8 867 2329 -23 251
A** [ Pengzni tok z provozniéinnosti celkem 175 303 62099  -47 955
B INVESTI CNi CINNOST

B.1 | Vydaje spojené s pfizenim stalych aktiv -45 754 -117220 -22 436
B.2 | PFijmy z prodeje stalych aktiv 183 349 0
B.3 | Poskytnuté pij&ky a Gvéry 3| -174685 175418
B.4 | Prijaté uroky 193 384 1110
B*** | Pergzni tok z investni ¢innosti celkem -45 375 -185674 154 092
C  |FINANCNI CINNOST

C.1 | Zména stavu dlouhodobych zavazi a Gvéra -63 470 31543 -46 4164
C** [ Penézni tok z finanéni ¢innosti celkem 63 470 31543  -46 416
F. PENEZNI TOK CELKEM 66 458 -92 032 59 721
R. Stav peréznich prostiredki na konci obdobi 105 127 13 095 72 816
Zdroj: Ucetni zavrka spole@nosti — vlastni zpracovani



Priloha D

Organiz&ni schéma podniku

ORGANIZATION CHART

Issued: Eric Chaussin
Issue: 5

Change: 04

Date: 1.1.2012
Page: 1/1

VP and General Manager FCSM Europe

Eric Chaussin

[Finance g controliing Director FCSM Europe |

| Pietro Zetti

Engineering and Quality Director |

Gianluca Vecchi

|'T Manger Europe |
|

Marketing Suport BT Management Reporting |

Financial and Controlling Manager

Milan Krovina

Controller

|.T.Manager

Organisation and Human Resource Manager
Blanka Jedlickova

Personal Agenda

[P Global Supply Chain, FSM

|Mat! Fuss

|Easlem Europ.Soursing Develop.Man.

[oiFi Kremenak

Quality Manager Engineering Manager Supply Chain Manager Factory Unit CM Manager Factory Unit FC Manager Factory Unit SM + NUM Manager
Radoslav Maixner Ivo Dolezal Lucie Zabska Michal Prouza Michal Prouza Ludek Rail
[Incoming Inspection | [ ines Technology | | [Upstream Manager | | |Salesman+CRC+Planning | | Shift Leaders | — [Shift Leaders |
[Metrology | [ |Power/Gen.Services | I | Purchasing | I [CRC+planning |
[Statistics | I [Spare Parts ] Production Flow Manager| [ |Purchasing ]
[Life Test ] I [Eectronic ] | Ptanning 11 o ion ]
|Process+Final Insp. | [ |Production Technology | \Warehouse Manager | [ | Shift Leaders |
| Documentation | |Warehouse Docum. | [ |Process+Final Inspect. |
| Maitenance ] [Warehouse Operator| [ |Production Technology |

[Transport ]

| Maitenance ]

[Strategic Purchasing ]

JWarehouse Docum. ]

Zdroj: Interni materialy podniku
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Priloha E

Sortiment vyrabnych elektromotar a ukazka finalnich produkt
*= na suché a mokré vysavani,
= do sekaek a pil,
= do vysokotlakych stréjs technologii WAP,
= do mixéf, vrtatek a jiného raniho ndadi,
= do malych ¥traka, suséa rukou,

= velkoformétovych tiskaren.

AMETEK'

Elektromotory s.r.o.

Zdroj: Interni materidly podniku
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Priloha F

Seznam znamych zakazik

Zdroj

HUSQVARNA,
KAERCHER,
ROBERT BOSH,
VIKING,

CEM,

NILFISK.

: Interni materialy podniku
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