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Anotace

Cilem této diplomové prace je ocenéni spole¢nosti AMPO s. r. 0. Tato spole¢nost se zabyva
prodejem strojirenskych komponentt, které umoziuji stavbu stroji stavebnicovou formou,
v sidle firmy provadi montdz a kompletace ptfevodovek a zajistuje demontaz a diagnostiku
poskozenych produkti s ndslednou opravou.

Diplomova préce se sklada z né€kolika ¢asti. Nejprve byla spole¢nost zanalyzovana
Z financniho hlediska. Spolecnost byla také porovnana s konkurencnimi spolecnostmi.
Nasledné byla provedena strategicka analyza, jejimz vytsténim bylo napldnovani trzeb. Po
sestaveni finan¢niho planu pro obdobi 2016-2021 byla stanovena diskontni mira pro
diskontovani penéznich toka a nasledné byl podnik ocenén. Pro ocenéni byly pouzity dvé

metody ocenéni: vynosova metoda diskontovanych penéznich tokd a multiplika¢ni metoda.

Klicova slova: finanéni plan, diskontni mira, ocenéni.

Annotation

The aim of this Master’s thesis is the valuation of the company AMPO s. r. 0. This company
sales components for machineries and their equipment, performs assembling and assembly
of gearboxes and it also ensures dismantling and diagnostics of damaged products with
subsequent repairs.

The Master’s thesis consists of several parts. Firstly, the company was analysed from
financial point of view. The company was also compared with competing companies.
Subsequently, a strategic analysis was carried out and was followed by the planning of sales.
After creating the financial plan for the period 2016-2021, a discount rate was set for the
purpose to discount the cash flow. At the end of the thesis, the company was valued using 2

methods of valuation: discounted cash flow method and multiplier method.

Key words: financial plan, discount rate, valuation.
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Uvod

V uvodu bych rada nejprve zdiivodnila vybér tématu pro tuto diplomovou praci a nasledné
stru¢né popsala strukturu této préace.

Téma mé diplomové prace je Ocenéni spole¢nosti AMPO s. r. o. Cilem této prace je
stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti k 31. 12. 2015. Zpracované ocenéni je uréeno pouze pro
ucely diplomové prace a nesmi byt pouzito k jingym Gcelim. Toto téma jsem si vybrala
piedevsim z toho ditvodu, Ze v rdmci mého navazujiciho studia na Vysoké skole ekonomické
V Praze studuji pravé obor Finance a oceiiovani podniku. Mym cilem bylo aplikovat veskeré
znalosti, které jsem ziskala béhem studia pravé na praktickém piipad¢. Rada zjistuji, jak
urcité spolecnosti funguji, jak plisobi na trhu a také jak se jim dafi z financniho hlediska.
Spole¢nost AMPO s. r. o. jsem zvolila z toho divodu, protoze patii k nejvyznamnéjsim
spole¢nostem ve mésté Zd’ar nad Sazavou, mésta, ze kterého pochazim. Tato spole¢nost je
vyznamny zameéstnavatel v daném kraji a podili se 1 na spoust€ spolecenskych a sportovnich
akcich v ramci mésta.

Pro provedeni ocenéni dané spole¢nosti bylo nutné detailné zanalyzovat tuto spole¢nost
a proniknout do jejiho fungovani. Nejprve jsem vychazela z finanéni analyzy tohoto
podniku. Zaméfila jsem se na zjisténi, zda je podnik finanén¢ zdravy a muze fungovat
i v budoucnu. K tomu byly vyuzity ptredevsim Gcetni zavérky spoleénosti AMPO s. 1. o.
Nasledné byla provedena strategicka analyza, ve které bylo zkoumano postaveni spole¢nosti
vici konkurenci a v porovnani k celkovemu relevantnimu trhu. Byly zanalyzovany silné
a slabé stranky spolecnosti a zminény Sance a rizika, které by mohly ovlivnit fungovani
spole¢nosti. Vysledkem strategické analyzy bylo naplanovani trzeb pro budouci obdobi,
provedeni propoétu korigovaného provozniho vysledku hospodafeni, investovaneho
kapitalu provozné nutného a vymezeni provozné potfebného a nepotiebného majetku.
Finanéni plan byl zvolen na 6 let, a to pro roky 2016-2021. V dob¢ zpracovani této
diplomove prace nebyly jesté dostupné finan¢ni vykazy za rok 2016. Soucasti finan¢niho
planu byly planované rozvahy, vykazy zisku a ztraty avykazy penéznich tokd ve
zjednoduSené podobé. Pro naplanovani téchto vykaza bylo vychdzeno z vyvoje minulych
let, z predpokladaného potencialu podniku vyplyvajiciho ze strategické analyzy a z internich
udaju.

Po stanoveni diskontni sazby pro diskontovani planovanych penéznich tokt bylo provedeno
ocenéni vynosovou metodou. K této metod¢ ocenéni byl piidan jesté jeden zptisob, a to

ocenéni pomoci multiplikaéni metody. Vysledné hodnoty byly nasledné porovnany.



Pro zpracovani této diplomové prace jsem vychazela piedev§im z kniznich publikaci
tykajicich se dané problematiky, z elektronickych dat, ze ziskanych znalosti b&éhem

navazujiciho studia a zaroven jsem brala v Gvahu i n€které interni informace, které mi byly

poskytnuty spolecnosti AMPO s. 1. o.



1. Zakladni informace

1.1. PFfedmét, acel a datum ocenéni

Piedmétem tohoto ocenéni je spoleénost AMPO s.r.o., se sidlem Brnénska 43, Zd’ar nad
Sazavou, PSC 591 01, ICO 606 96 125. Cilem této diplomové prace je stanovit trzni hodnotu
spole¢nosti k datu 31. 12. 2015 za ucelem stanoveni hodnoty podilu 1 spole¢nika pro odkup
jeho podilu dalSimi spolec¢niky.

TrZzni hodnota (Mafik aj., 2011, str. 22) ,,je odhadnuta cdstka, za kterou by mel byt majetek
sménén K datu oceneni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci
mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitéem marketingu, ve které by obé strany

jednaly informovane, rozumné a bez natlaku. *
1.2. O spole¢nosti

Spole¢nost AMPO s. r. o. (dale jen AMPO) byla zaloZena v roce 1994 s cilem poskytovat
subdodavky pro stavbu stroji a zafizeni a ptipadné poskytovat nahradni dily pro tyto stroje.
Spole¢nost poskytuje produkty, jako jsou pievodovky, elektromotory, frekven¢ni ménice,
linearni vedeni nebo napf. loziskova t&lesa. Tato spole¢nost sidli ve Zd'afe nad Sazavou,
v kraji Vysoc€ina. Firma disponuje prostory pro montaz a kompletaci pohonti a pfevodovek.
Je schopna upravit dany produkt dle pozadavkl zdkaznika, zarovein identifikovat i mozny
problém nefunk¢nosti a zajistit naslednou opravu. AMPO poskytuje zakaznikovi servis od
doby prodeje, pies instalaci vyrobku az po pozaru¢ni servis. V oblasti inZenyrstvi spole¢nost
navrhuje a nabizi pohony a pfevodovky, pneumatické komponenty, dokonce i navrh
pneumatického okruhu ¢i dopravnich cest. Spole¢nost vlastni i tzv. PMIfezaci centrum, diky
kterému je vyznamnym dodavatelem napi. kulickovych Sroubl pro velmi pfesné stroje
pro rizné typy primyslu.
Mezi hlavni cile spole¢nosti patii:

- maximalni spokojenost zakaznika,

- dodavky co nejkvalitnéjsich strojirenskych komponentt, které jsou zakladem pro

stavbu strojt,
- ptizplisobeni se potfebam zakazniki a
- co mozna nejkrat$i dodaci terminy.

(AMPO, 20174, b, ¢)



Ziakladni informace o spole¢nosti

Obchodni jméno AMPO s. 1. 0.

Sidlo Brnénska 43, Zd'ar nad Sazavou, 591 01

Pravni forma Spole¢nost s ru¢enim omezenym

ICO 606 96 125

Vznik 21.2.1994

Zakladni kapital 400 000 K¢

Hlavni pfedmét ¢innosti Koupé¢ zbozi za ti¢elem jeho dal§iho prodeje a prodeje mimo

obory vyhrazené zivnostenskym zakonem
(Justice, 2017b)

Klasifikace ekonomickych ¢innosti — CZ-NACE:

46690: Velkoobchod s ostatnimi stroji a zafizenim,
46520: Velkoobchod s elektronickym a telekomunika¢nim zafizenim a jeho dily,
471: Maloobchod v nespecializovanych prodejnach.

(ARES, 2017)



2. Finan¢ni analyza

V ramci finan¢ni analyzy bude provedena horizontalni a vertikéIni analyza ucetnich vykazu,

vyhodnoceni pomérovych ukazatelti a porovnani s odvétvim CZ NACE 46 a konkurenci.

Z internich zdroju byly identifikovany nasledujici konkurenti:
Opis Elektrotechnik v.o.s. (dale jen OPIS),
SEW-Eurodrive CZ s.r.o. (dale jen SEW),
Nord-Pohanéci technika, s.r.o. (dale jen NORD).

(zdroj:

interni informace)

I kdyz tyto spolecnosti spadaji svymi dalSimi ¢innostmi i do jinych skupin CZ NACE,

spole¢nost je povazuje za svoje nejveétsi konkurenty. V této ¢asti bude provedeno porovnani
konkurenénich spole¢nosti, AMPO a CZ NACE 46 z hlediska bilan¢ni sumy a dosazenych
trzeb a nasledné bude uvedeno vzdy porovnani jednoho konkrétniho ukazatele s odvétvim
CZ NACE 46 a s konkuren¢nim podnikem Nord—Pohanéci technika, s.r.0. (dale jen NORD).

Tato spolecnost se ocenované spolecnosti ptiblizovala nejvice z hlediska bilanéni sumy a

dosazenych trzeb. Spole¢nost NORD vznikla v roce 1994 a sidli v Praze. Zabyva se koupi

zboZi za Ucelem jeho dalSiho prodeje, opravami pracovnich stroji, vyrobou rozvadé&ct,

baterii, kabeli, vodi¢ti a antén, strojii a zafizeni jak pro vSeobecné ucely, tak pro vyuzité

mechanické energie. Dale vyrabi, instaluje a opravuje elektrické stroje a pfistroje,

elektronické a telekomunikacéni zafizeni. (Kurzy.cz, 2017)

2.1. Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazi

Aktiva

V této ¢asti se zaméfime na analyzu aktiv. Prvni tabulka ukazuje absolutni hodnotu aktiv

v tisicich K¢, nasledujici tabulka horizontalni analyzu aktiv a jako posledni v této ¢asti

vidime vertikalni analyzu aktiv za dané obdobi.

Tabulka 1: Aktiva v tis. K¢

ROK 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015
AKTIVA CELKEM 110886| 133776| 109501| 112195| 128532| 139388
Pohledavky za upsany

A | zakladni kapitl ¢ ¢ v g ¢ v

B. |Dlouhodoby majetek 20096| 20039| 19354] 20016 20793| 22256

B.1. |Plouhodoby nehmotny 40 530 310 91 0 0
majetek

B. 11, | Dlouhodoby hmotny 20056| 19509| 19044| 19925 20793| 22256
majetek

B quuhodob)} financni 0 0 0 0 0 0
majetek
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ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
C. Obézna aktiva 97 516 113721 90 128 92 172 107 677 117 079
C. 1. |Zasoby 58 838 71147 59 252 60 123 64 889 71 886
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 35 362 38 723 23 157 31649 32 140 29 754
C. Iy, | Krdtkodoby financni 3316| 3851 7719 400| 10648 15439
majetek
D. . |Casové rozligeni -6 726 16 19 7 62 53
Zdroj: Justice (2017a).
Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv v %
ROK 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 20,6% -18,1% 2,5% 14,6% 8,4%
A Pohledavky za upsany : : : : :
' zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek -0,3% -3,4% 3,4% 3,9% 7,0%
.1, | Plounodoby nehmotny 12250%|  -41,5%|  -70,6%|  -100,0% -
majetek
g. |1, |Plouhodoby hmotny 2,7% -2,4% 4,6% 4,4% 7,0%
majetek
Dlouhodoby financni
B. I11. g - - - - -
majetek
C. Obézna aktiva 16,6% -20,7% 2,3% 16,8% 8,7%
C. 1. |Zasoby 20,9% -16,7% 1,5% 7,9% 10,8%
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky - - - - -
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 9,5% -40,2% 36,7% 1,6% -7,4%
C. Iy, |Krdtkodoby financni 16.1%|  1004%|  -94.8%| 2562,0% 45,0%
majetek
D. 1. [Casové rozliseni 100,2% 18,8% -63,2% 785,7% -14,5%

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.
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Tabulka 3: Vertikalni analyza aktiv v %

ROK 2010 2011 2012 2013 2014] 2015

AKTIVA CELKEM 100,0%| 1000%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
A E:l?llaeg::/ I‘:szifé:*psa”y 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Dlouhodoby majetek 181%| 150%| 17,7%| 17.8%| 162%| 16,0%
B. g;‘;g{‘e‘l’(d"by nehmotny 0,0% 0,4% 0.3% 0,1% 0,0% 0,0%
B. Il 2;‘};‘:‘;‘1“3’ hmotny 181%| 146%| 17.4%| 17.8%| 162%| 16,0%
B. 11, ﬁ;‘}g‘f’e‘f’d’y Jinancni 00%|  00%| 00%| 00%| 00%|  00%
C. |obema aktiva 87,.9%| 850%| 823%| 822%| 838%| 84.0%
C.1. |zasoby 531%| 53.2%| 54,1%| 53,6%| 505%| 51,6%
C.1l. |Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. I |Kratkodobé pohledavky 31,9%| 28,9%| 211%| 282%| 250%| 21.3%
C.IV. Inig ‘j’é’:gg‘)by Jinancni 3,0% 2.9% 7.0% 0,4% 83%| 11,1%
D.1. |Casové rozligeni -6,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Justice (2017a).

Hodnota celkovych aktiv v roce 2010 dosahovala 110,886 mil. K¢ a v poslednim roce
analyzy 139,388 mil. K¢. Tato zména ukazuje na postupny rast v prub&hu sledovaného
obdobi. Mezi rokem 2011 a 2012 byl ale viditelny pokles a je ziejmé, ze v tomto obdobi
doslo k poklesu ve vSech polozkach aktiv kromé kratkodobého finan¢niho majetku.
Nejvetsi ¢ast dlouhodobého majetku tvoii dlouhodoby hmotny majetek, a to piesnéji stavby.
Jejich hodnota se v priubéhu sledovaného obdobi vyrazné nezménila, pohybovala se kolem
20 mil. K¢.

Dlouhodoby nehmotny majetek je zastoupen minimalné v porovnani s ostatnimi polozkami.
Jednd se o software, ktery byl prvni rok zafazen mezi nedokonéeny dlouhodoby nehmotny
majetek a poté preveden piimo do polozky software.

Obézna aktiva zaujimala kazdy rok nejvéEtsi cast aktiv (vzdy vice nez 80 %). Jsou tvorena
minimalné z 50 % z&sobami, a protoze AMPO je obchodni spoleénost, tak tato polozka se
tyka zbozi.

Je ztejmé, Ze hodnoty kratkodobych pohledavek kolisaly. K nejvétsimu poklesu doslo v roce
2012 a to 0 40 % hodnoty piedchoziho roku, poté¢ doslo ale opét k riistu a to o 36,7 %.
V poslednim roce kratkodobé pohledavky tvorily vice nez 21 % hodnoty celkovych aktiv.
Jejich hodnota ke konci roku 2015 dosahovala 29,754 mil. K&. Mezi rokem 2014 a 2015
doslo k poklesu kratkodobych pohleddvek ve prospéch kratkodobého finanéniho majetku.
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AMPO tvori opravné polozky k pohledavkdm po splatnosti. Kdy nejvétsi opravné polozky
byly vytvofeny na vice nez 560 tis. K¢ (r. 2015). Jednalo se o opravné polozky (100 %) vuci
dluznikim v Upadku a v likvidaci.

Pfi porovnani hodnot kratkodobého finan¢niho majetku doslo k jednomu vykyvu. V roce
2013 doslo k poklesu, tato hodnota klesla o vice nez 94 % oproti minulému roku a poté
pohledavkach. Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi narostly a dokazuje to i
zvySena doba obratu téchto pohledavek z 55 na 81 dnti. Dalsi pti¢inou je i pokles bankovnich
uvért z castky 2 mil. K¢ na zhruba 140 tis. K¢.

Hodnotové vyznamngjsi ¢astku ¢asoveho rozliseni spole¢nost vykazovala pouze prvni rok
analyzy, kdy ¢asové rozliseni aktivni dosahovalo zapornych 6 726 tis. K¢. Pravé piijmy
ptistich obdobi byly v minusové Castce 6 742 tis. KE. AMPO mélo uzavienou dohodu
s jistou spole¢nosti o spolupraci. Dana spole¢nost piesahla ur¢itou vysi limitu a Spole¢nost
AMPO ji musi vyplatit stanoveny bonus z tohoto limitu. Proto ptijmy pfiStich obdobi jsou
vykazovany v minusové ¢astce.

Pasiva

Nasledujici tabulky ukazuji hodnoty pasiv v absolutnim vyjadieni (v tis. K&), horizontalni

analyzu pasiv a vertikalni analyzu pasiv.
Tabulka 4: Pasiva v tis. K¢

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 110886 | 133776| 109501| 112195| 128532 139388
A. | Vlastni kapital 72026| 81447| 87833 94228 105409| 114844
A. 1. | zakladni kapital 400 400 400 400 400 400
A. 1. | Kapitélové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny
A. lll. |fond a ostatni fondy ze 62 65 69 67 67 65
zisku
A.IV. zylzﬁiiﬁ ’I’gfpo‘la” eni 72334| 71567| 76980| 82438| 88891| 99881
A V. Zgj}iee‘;foku}’c‘fglo}flo"g Z’Z;)bl, -770 9415| 10384| 11323| 16051 14498
B. Cizi zdroje 38574| 51786| 21322 17571| 23116| 24491
B. 1. |Rezervy 0 0 0 0 0 0
B. 1l. | Dlouhodobé zavazky 6677 3563| 2459 1680 2977 1388
B. 1I. | Kratkodobé zavazky 19367| 41714| 16773 15753| 18777| 20268
B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 12 530 6 509 2090 138 1362 2835
C.1. |Casové rozlideni 286 543 346 396 7 53

Zdroj: Justice (2017a).
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Tabulka 5: Horizontalni analyza pasiv v %

ROK 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 21% -18% 2% 15% 8%
A. Vlastni kapital 13% 8% 7% 12% 9%
A. . | Z&kladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
A. 1. | Kapitalové fondy - - - - -
O e R I I I
A V. r‘;{fﬁi‘éﬁ nospodarent 1% 8% 7% 8% 12%
A V. Zg;ﬁ‘;ff:ﬁjﬁ%’g Z’Zo y 1323% 10% 9% 42% -10%
B Cizi zdroje 34% -59% -18% 32% 6%
B. 1. |Rezervy - - - - -
B. Il. | Dlouhodobé zavazky -47% -31% -32% 7% -53%
B. I1l. | Kratkodobé zavazky 115% -60% -6% 19% 8%
B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci -48% -68% -93% 887% 108%
C.l. | Casové rozliseni 90% -36% 14% -98% 657%

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.
Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv v %

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
A. Vlastni kapital 65,0% 60,9% 80,2% 84,0% 82,0% 82,4%
A. . | Z&kladni kapital 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
A ll. | Kapitélove fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A, 111, |Rezervni fondy, nedélitelny 01%| 00%| 01%| 01%| 01%| 00%

fond a ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodaieni minulych

A.IV. lot 65,2% 53,5% 70,3% 73,5% 69,2% 71,7%
Ay, |Ppsledekhospodarenibeneho | o795 70%|  95%| 10,1%| 125%| 104%
B. Cizi zdroje 34,8% 38,7% 19,5% 15,7% 18,0% 17,6%
B. I Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 6,0% 2,7% 2,2% 1,5% 2,3% 1,0%
B. I1l. | Kratkodobé zavazky 17,5% 31,2% 15,3% 14,0% 14,6% 14,5%
B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 11,3% 4.9% 1,9% 0,1% 1,1% 2,0%
C.l. |Casové rozliseni 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% 0,0% 0,0%

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypoéty.

Celkova hodnota pasiv m¢la stejny vyvoj jako celkova hodnota aktiv. V roce 2012 doslo
k poklesu a pak uz jejich hodnota jen rostla.

Vlastni kapital z pocatku tvotil zhruba 60 % celkovych pasiv, v poslednich letech hodnota
podstatné narostla a Cinila vice nez 80 % celkovych pasiv. Tento narist byl zptusoben

postupnym nartstem vysledku hospodafeni minulych let. Spole¢nost nema jasné uréené
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vyplaty dividend, ale vétSinou se jednalo o hodnotu 4 az 5 mil. K¢, kterd byla rocné
vyplacena jako podil na zisku. Zvysujici se vysledek hospodafeni minulych let na jednu
stranu pozitivné piispiva ke snizovani zadluzenosti, na druhou stranu vede ale ke snizovani
rentability vlastniho kapitalu.

Hodnota dlouhodobych zavazkt vykazovala klesajici charakter. Tyto dlouhodobé zavazky
jsou z ¢asti tvofeny odlozenym danovym zavazkem a z ¢asti zavazky ke spole¢nikiim. Zatim
co hodnota odlozeného danového zavazku kazdym rokem rostla o 7,5 — 11,8 %, pokles
celkovych dlouhodobych zavazki byl ovlivnén predevSim zavazky vicéi spole¢nikim.
Pavodni hodnota téchto zavazki Cinila 4,08 mil. K¢. Podniku se podatilo kazdy rok splacet
tyto zavazky a v roce 2015 jiz nevykazuje zadné. Tento vyvoj byl jisté pro spole¢nost
piiznivy.

Nejvyssi zastoupeni v cizich zdrojich zaujimaly kratkodobé z&vazky, a to pfedevsim v roce
2011, kdy se vySplhaly na vice nez 41 mil. K¢ (nartst o 115 % vii¢i predchozimu roku).
V tomto roce tvorily pfes 31 % cizich zdroji, a to pfedev§sim kviili vysoké polozce jiz
zminénych zavazkt z obchodnich vztaht. Tento vyvoj byl ale vyjimeény a poté byla jejich
vyse jiz polovicni.

Zavazky po lhite splatnosti (do 90 dnti) k 31. 12. 2015 Cinily 284 tis. K¢. Tato ¢astka je ale
Vv porovnani s ostatnimi polozkami nepatrna. Veskeré diivejsi zavazky po splatnosti byly
uhrazeny v priubéhu roku 2015. Do roku 2012 spole¢nost vykazovala vzdy vyssi hodnoty
zéavazkl po lhité splatnosti, ale kazdy rok byly tyto zavazky splaceny do podéani danového
pfiznani.

Znacnou ¢ast bankovnich uvért podnik ptijal v prvnich dvou letech analyzy. V roce 2011
Cinily bankovni uvéry vice nez 65 mil. K¢&. Poté doslo ale k poklesu a od roku 2014 opét
K nartistu. Koncem roku 2014 zavedl vyrobu ptevodovek a k tomuto byly potieba stroje
na vyrobu prevodovek. AMPO tak vyuzilo investi¢niho uvéru v hodnoté 4 mil. K¢&. Dalsi
uvéry drzi AMPO v eurech, a to jen ¢isté ze spekulativnich davoda.

Podnik casové rozliSeni pasivni, piesnéji vydaje piiStich obdobich, vykazoval pouze

Vv zanedbatelné vysi.
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Porovnani bilan¢ni sumy

Nasledujici tabulka pfiblizuje hodnoty bilan¢nich sum AMPO a vSech zminénych

konkurenénich spolecnosti ke konci kazdého roku analyzy.

Tabulka 7: Bilancni sumy AMPO a konkurencnich spolecnosti v tis. K¢

Bilan¢ni

suma v tis. 2010 2011 2012 2013 2014 2015

K¢

AMPO 110 886 133776 109 501 112 195 128 532 139 388
OPIS 2078 2022 2 026 1896 1548 2376
SEW 219 264 260 104 315 684 333 954 365 117 413 272
NORD 151 636 155 356 169 037 176 251 187 806 177 011

Zdroj: Justice (2017c, d, e).
Na zakladé€ bilan¢ni sumy se spolecnosti AMPO nejvice podobala spole¢nost NORD.

Vykaz zisku a ztraty

Nyni se zaméfime na vykazy zisku a ztraty a jejich analyzu. Nésledujici tabulky ukazuji tyto

vykazy kompletné v absolutnim vyjadieni, poté v detailn¢jsim pohledu na provozni vynosy

a provozni naklady, a to ve formé vertikalnich analyz a déle i horizontalnich analyz.

Tabulka 8: Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
l. Trzby za prodej zbozi 87 604 156 155 134 580 135 307 164 883 159 754
p ||y vl me 75227| 129100| 109074| 107975 129747| 125998
prodané zbozi
+ Obchodni marze 12 377 27 055 25 506 27 332 35136 33 756
1. Vykony 1416 2 057 3 543 4 336 5058 8 922
1.1, | [#by za prodej 1416 2 057 3543 4336 5058 8 827
vyrobkit a sluzeb
2 Zmene}t st,avu zasob 0 0 0 0 0 64
vlastni vyroby
3. | Aktivace 0 0 0 0 0 31
B. Vykonova spotreba 5 158 5576 5374 5677 6 829 9 658
B, 1. |Spotfeba materidlu a 1652| 1452 1372| 1399 1582| 4442
energie
2. | Sluzby 3506 4124 4 002 4278 5247 5216
+ Pridand hodnota 8 635 23536 23 675 25991 33 365 33020
C. Osobni naklady 7 062 8 481 8 826 10 151 11 023 12 321
C. 1. | Mzdoveé naklady 5189 6 221 6 449 7 451 8 095 9032
Néaklady na soc.
3. | zabezpeceni a zdravotni 1767 2121 2194 2501 2731 3 062
pojisteéni
4. | Sociélni naklady 106 139 183 199 197 227
D. Dan¢ a poplatky 75 78 88 73 127 72
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pred zdanénim

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odpisy dlouhodobého

E. nehmotného a 853 1053 1179 1277 1175 1641
hmotného majetku
Trzby z prodeje

1. dlouhodobého majetku 0 56 54 36 154 0
a materiélu
Trzby z prodeje

. 1. dlouhodobého majetku 0 56 >4 36 154 0

E Zustat: cena prodan_e,ho 0 40 35 0 151 0
dl. majetku a materialu

F 1 Zustat: cena prodaného 0 40 35 0 151 0
dl. majetku
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v

G. provozni oblasti a -216 1399 -1 435 -142 -188 283
komplexnich naklada
pristich obdobi

Ry, || S e 163 161 43 8 63 76
vynosy

w || e 357 335| 1507 418 456 181
naklady

* Em"oznl vysledek 667| 12367| 13572| 14258 20838| 18598

ospodareni

X. Vynosové uroky 2 1 1 1 1 0

N. Nakladové uroky 269 339 205 174 318 197

Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 1529 2 523 2 162 1853 249 556

o, [|Ostati financni 2613| 3447 2553 1914 806| 1003
naklady

& Elnancn{vy?ledek 1351  -1262 -595 -234 -874 -644

ospodateni

@ ||z plsjimn e e 86 1690 2 593 2701 3913 3 456
c1nnost

Q. 1. |-splatna 0 1589 2477 2 620 3817 3345

2. | - odlozena 86 101 116 81 96 111

xx | Vysledek hospodafeni -770 9415 10384| 11323| 16051 14498
za béznou Cinnost

xoox | Visledek hospodafeni -770 9415 10384| 11323 16051| 14498
za ucetni obdobi

s | V¥sledek hospodafeni -684| 11105| 12977| 14024| 19964| 17954

Zdroj: Justice (2017a).
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Tabulka 9: Vertikalni analyza provoznich vynosii v %

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015

l. Trzby za prodej zbozi 98,2% 98,6% 97,4% 96,9% 96,9% 94,7%

Il. Vykony 1,6% 1,3% 2,6% 3,1% 3,0% 5,3%
Trzby z prodeje

1. dlouhodobého majetku a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
materialu

(\VA Ostatni provozni vynosy 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
\C;r'l‘;g;e provozni 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.

Protoze AMPO je obchodni spole¢nost, zabyvajici se nakupem a prodejem produktd, tato

tabulka ukazuje, ze kazdoroéné vice nez 93 % celkovych provoznich vynosu je tvofeno

trzbami za prodej zbozi. Vykony tvofi minimalni ¢ast vynosi a trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a materialu ¢i dalsi provozni vynosy byly jen ojedinélé.

Tabulka 10: Vertikalni analyza provoznich nakladii na celkovych provoznich vynosech v %

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A |Nékladyvynalozenéna | g/ poi 1 1505|7800 | 773%| 763%|  74,7%
prodané zbozi
B. Vykonova spotieba 5,8% 3,5% 3,9% 4,1% 4,0% 5,7%
C. Osobni naklady 7,9% 5,4% 6,4% 7,3% 6,5% 7,3%
D. Dané a poplatky 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a 1,0% 0,7% 0,9% 0,9% 0,7% 1,0%
hmotného majetku
F.|4bstatcenaprodancho | g o b g0l 00| 00%|  01%|  0,0%
dl. majetku a materidlu
Zmena stavu rezerv a
opravnych polozek v
G. provozni oblasti a -0,2% 0,9% -1,0% -0,1% -0,1% 0,2%
komplexnich nakladt
ptistich obdobi
H, | Ostatni provozni 04%|  02%| 11%| 03%| 03%|  0,1%
naklady
el @Y [overdl 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%|  100,0%
Vynosy

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.

Néklady vynalozené na prodané zbozi

provoznich vynosii. Zaroven dochazelo

nakladl v poméru k celkovym provoznim vynosim.

Cinily v pruméru 78,8 % z hodnoty celkovych

k postupnému procentudlnimu snizovani téchto

Mezi dal$i vyznamnéjsi naklady ovliviiujici chod podniku patii osobni naklady, ty tvotily

Vv priméru 6,8 % z hodnoty celkovych provoznich vynosii. V roce 2015 spolec¢nost
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zaméstnavala 25 zamé&stnanct a rocni naklady byly 9,03 milioni K¢. Jelikoz se AMPO

specializuje 1 na vyrobu urCitych produkti, vykonova spotieba tvotila primérné 4,5 %

z celkovych provoznich vynosi. Od roku 2011 se ale podil vykonové spotieby na celkovych

provoznich vynosech zvysuje.

Nasledujici tabulka jiz ukazuje horizontalni analyzu za sledované obdobi, a to pro vSechny

podstatné polozky tvorici provozni vysledek hospodafreni.

Tabulka 11: Horizontalni analyza provoznich vysiedkii hospodaient v %

ROK 2011 2012 2013 2014 2015
. Trzby za prodej zbozi 78,3% -13,8% 0,5% 21,9% -3,1%
A L\'ba(')‘z'f‘dy TGS T [EIed 716%| -155%|  -1,0%|  202%|  -2,9%
+ Obchodni marze 118,6% -5,7% 7,2% 28,6% -3,9%
1. Vykony 45,3% 72,2% 22,4% 16,7% 76,4%
Il. 1. | Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb 45,3% 72,2% 22,4% 16,7% 74,5%
B. Vykonova spotreba 8,1% -3,6% 5,6% 20,3% 41,4%
B. 1. [ Spotieba materidlu a energie -12,1% -5,5% 2,0% 13,1% 180,8%
2. | Sluzby 17,6% -3,0% 6,9% 22, 7% -0,6%
+ Pridana hodnota 172,6% 0,6% 9,8% 28,4% -1,0%
C. Osobni naklady 20,1% 4,1% 15,0% 8,6% 11,8%
C.1. |Mzdové naklady 19,9% 3, 7% 15,5% 8,6% 11,6%
3, fgﬁ?ﬁf;;?&fjbelpeceﬂl a 20,0% 34%|  14.0% 9.2%|  12.1%
4. |[Socialni naklady 31,1% 31,7% 8,7% -1,0% 15,2%
D. Dan¢ a poplatky 4,0% 12,8% -17,0% 74,0% -43,3%
sy elislnedsican : 23,4% 12,0% 8,3% -8,0% 39,7%
nehmotného a hmotného majetku
1 ;razj‘;{kﬁ f:ﬁqd:g:r%ll%“h"d"beho - 36%| -33,3%| 327,8%| -100,0%
. 1. ;r;';tyki prodeje dlouhodobého - 3,6%| -33,3%| 327,8%| -100,0%
£ Zus_tat. cena proq,aneho dL _ -12.5% -100,0% ) -100,0%
majetku a materialu
F. 1. ﬁﬁzﬁu"ena prodancho dl. S| 125%|  -100,0% .| -100,0%
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
G. |polozek v provozni oblasti a T47,7%| -202,6% 90,1%| -32,4%| 250,5%
komplexnich naklada pristich
obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy -1,2% -73,3% -81,4% 687,5% 20,6%
Ostatni provozni naklady -6,2% 349,9% -72,3% 9,1% -60,3%
* Provozni vysledek hospodateni 1754,1% 9,7% 5,1% 46,1% -10,7%

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.
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Z piedchozi tabulky je viditelné, ze se trzby za prodej zbozi nepohybovaly s jasnou tendenci
a snimi naklady na prodané zbozi skoro korespondovaly. Vidime, ze trzby z prodeje
vyrobku a sluzeb kazdym rokem rostly a nejvys$siho navySeni dosahly v letech 2011 a 2015,
a to vzdy o vice nez 70 % oproti predeslému roku.

Souvisejici naklady (vykonova spotieba) se pohybovaly podobnym smérem.

Vyznamné relativni zmény se udaly i vroce 2014, kdy trzby za prodej dlouhodobého
majetku a materidlu vzrostly o vice nez 320 %, jednalo se ale o prodej dlouhodobého
majetku v hodnoté jen 154 tis. K¢.

Ten samy rok zaznamenaly ostatni provozni vynosy zna¢né zmény (pouze v relativnim

vyjadieni), kdy narostly o0 687,5 %. | tak ale dosahovaly hodnoty pouze 63 tis. K¢.

Porovnani trzeb za prodej zboZi a trzeb za prodej vl. vyrobkii a sluZeb

Nasledujici tabulka ptiblizuje soucet trzeb za prodej zbozi a za prodej vl. vyrobki a sluzeb
AMPO a vsech zminénych konkuren¢nich spole¢nosti ke konci kazdého roku analyzy v tis.
K¢. Nejvice srovnatelna spolecnost z hlediska vyse trzeb je opét NORD. AMPO ale naproti
NORD zaznamenalo dva poklesy, v roce 2012 a 2015.

Tabulka 12: Trzby za prodej zbozi a za prodej vI. vyrobkii a sluzeb AMPO a konkurencnich spolecnosti v tis. K¢

Trzby za prodej zboZzi a

za prodej vl. vyrobkt a 2010 2011 2012 2013 2014 2015
sluzeb v tis. K¢

AMPO 89 020 158 212 138 123 139 643 169 941 168 581
OPIS 4 898 5391 5463 5948 4769 5612
SEW 430 828 518 743 510 062 492 061 456 786 662 633
NORD 215908 222 873 258 658 276 900 352 950 402 038

Zdroj: Justice (2017c, d, e).

2.2. Analyza pomérovych ukazatela

V nasledujici kapitole je provedena analyza pomérovych ukazatell. Vybrané pomérové
ukazatele jsou zaroven porovnany s odvétvim CZ NACE 46 a déle se spole¢nosti NORD,

které se nejvice podobé ocetiované spolecnosti z hlediska bilancni sumy a dosaZenych trzeb.
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2.2.1. Analyza likvidity
Nasledujici tabulka ukazuje vysledky bézné, pohotové, okamzité a provozni pohotové
likvidity.

Tabulka 13: Vyvoj ukazatelii likvidity

Ukazatele likvidity 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bé&Zna likvidita 3,7 2,6 54 5,9 57 5,8
Pohotova likvidita 15 1,0 1,8 2,0 2,3 2,2
Provozni pohotova likvidita 2,0 1,0 1,8 2,0 2,3 2,2
Okamzita likvidita 0,1 0,1 0,5 0,0 0,6 0,8

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.

Bézna likvidita
Co se tyce bézné likvidity, tak doporuc¢ované rozmezi hodnot je v rozpéti 1,5 — 2,5 (Marek,
2009, str. 279-280). Jedna se o podil kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv. Mezi
kratkodoba pasiva jsou zahrnuté kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni avéry. Podnik
ale vykazuje hodnoty bézné likvidity zna¢né vyS$i, nez je doporuCovani rozpéti,
v poslednich letech dokonce i vice nez 5. AMPO tedy zvolilo konzervativni strategii.
Dosahuje tedy nizsich vynost, pii niz§im riziku.

kratkodoba aktiva

kratkodoba pasiva

Bézna likvidita =

Pohotova likvidita

Mezi dalsi ukazatele likvidity spada pohotova likvidita. Uvadi pomér kratkodobych aktiv
bez zé&sob ke kratkodobym pasiviim. Idealni hodnota pohotové likvidity by méla byt
vrozmezi 1 az 1,5. (Marek, 2009, str. 289)

kratkodobé pohledavky + kratkodoby finantni majetek

Pohotova likvidita = kratkodoba pasiva

Z tabulky je zfejmé, Ze v prvnim roce hodnota byla mirné nad idealnim rozmezim,
nasledujici 2 roky spadala do doporuc¢ovaného rozmezi a posledni 4 roky analyzy hodnota
pohotové likvidity postupné naristala a byla vyssi nez 2. AMPO opét zvolilo konzervativni

strategii a soustfedilo se na uhrazovani téchto kratkodobych pasiv.

Provozni pohotova likvidita
Tento ukazatel likvidity nezahrnuje oproti pohotové likvidité jiz kratkodobé bankovni uvéry,

ale pouze kréatkodobé zavazky a jedna se tedy o podil souctu kratkodobych pohledavek
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a kratkodobého finan¢niho majetku ke kratkodobym zavazkam.

kratkodobé pohledavky+kratkodoby financni majetek

Provoznipohotova likvidita = - —
kratkodobé zavazky

Idedlni ptipad by nastal, kdyby vSechny kratkodobé zavazky byly kryty stejnou vysi
pométfovanych kratkodobych aktiv. Prahovd hodnota je povazovana na urovni 1,2
(Griinwald, Hole¢kova, 2009, str. 116-117)

V naSem piipad¢é doslo k idealnimu piipadu v roce 2011, kdy hodnota provozni pohotové
likvidity byla rovna 1. V ostatnich letech byl tento vysledek vzdy vyssi, nékteré roky i vice

nez 2.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita udava pomér kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych pasiv.
Za minimalni hodnotu je povazovana hodnota 0,2. V nékterych piipadech je ale pfipustna
ihodnota 0. lzde podnik zvolil stejnou strategii, nejprve se pohyboval kolem
doporuc¢ovanych hodnot, poté ale v poslednich dvou letech okamzita likvidita znaéné
narostla.

kratkodoby finanéni majetek

Okambit likvidite —
amzita lixkvidita kratkodoba pasiva

AMPO ve vSech ukazatelich likvidity dosahovalo doporu¢ovanych hodnot, Ize tedy

usuzovat, ze spole¢nost by neméla mit potize s thradou zavazk.

Pro porovnani byl vybran ukazatel bézné likvidity.
Na nasledujicim grafu je vidét vyvoj tohoto ukazatele v letech 2010-2015 pro dveé
spole¢nosti a skupinu CZ-NACE 46, do které obé spadaji.

Graf 1: Mezipodnikové a odvétvové srovnani bézné likvidity
Bézna likvidita
15

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015

AMPO NORD CZ-NACE 46

Zdroj: Justice (2017a, d), MPO (2010 - 2015) + vlastni vypocty.
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Z tohoto grafu je zfejmé, Ze hodnoty bézné likvidity AMPO se pohybuji mezi hodnotami
odvétvi a NORD. AMPO vykazovalo dostateéné hodnoty. Toto mize byt pro spole¢nost
vyhodou v tom smyslu, Ze existuje nizké riziko platebni neschopnosti a véfitelé tyto
vysledky oceni. Nadruhou stranu muZe ale dochazet ke zvySovani neefektivnosti.
Domnivam se, ze pravé tato nevyhoda se muze projevit u spoleénosti NORD kvuli

vyraznému pievyseni doporuc¢ovanych hodnot.
2.2.2. Ukazatelé zadluZenosti
Mezi dal8i ukazatele v ramci finan¢ni analyzy je nutné zminit ukazatele zadluzenosti. Zde

bylo vybrano trokové kryti a vétitelské riziko. Vyvoj hodnot téchto ukazatelt je vidét
v nasledujici tabulce.

Tabulka 14: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Urokové kryti -1,54 33,76 64,30 81,60 63,78 | 92,14
Vefitelské riziko 0,35 0,39 0,19 0,16 0,18 0,18

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.
Ukazatel urokového kryti poukazuje na to, kolikrat zisk pied uroky a zdanénim pokryje
arokové naklady.

Zisk pted uroky a zdanénim

Urokové kryti =
rokové kryti urokové naklady

Viditelny problémovy vysledek byl hned v roce 2010, kdy zisk pied troky a zdanénim
dostate¢né nepokryl nakladové aroky podniku. Nasledujici vyvoj byl uz ale pro spole¢nost
ptiznivy, a i ptes pokles v roce 2014 AMPO nemélo problém se splacenim tGrokda.

Z ukazatele véftitelského rizika ukazujiciho podil ciziho kapitdlu a thrnného vloZeného
kapitalu do spole¢nosti je ziejmé, Ze cizi kapital prvni dva roky tvoril 35 % a 39 % hodnoty
celkovych pasiv a nasledujici roky uz méné nez 20 %. Spolecnost tedy svoji ¢innost
financuje ptevazné z vlastnich zdroju, i kdyZ by pouZziti cizich zdroju pro ni bylo mohlo byt
levngjsi a méné nakladné.

cizi kapital

Véritelské riziko = - - —
uhrnny vlozeny kapital

Z téchto ukazateld bylo vybrano véfitelské riziko. Urokové kryti nemohlo byt pouzito,
jelikoZ na strankach Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky byly uvedeny udaje

pro odvétvi pouze v omezené mite, bez nakladovych uroka.
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Graf 2: Mezipodnikové a odvétvové srovnani véritelského rizika

Veéritelské riziko
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AMPO NORD CZ-NACE 46

Zdroj: Justice (2017a, d), MPO (2010 - 2015) + vlastni vypocty.

Z tohoto grafu vyplyva, Ze ob¢ spolecnosti drzi relativné méné ciziho kapitalu nez CZ-
NACE 46. Primérna hodnota tohoto ukazatele je 56,0 % pro odvétvi, 12,8 % pro NORD a
24,0 % pro AMPO. Jak jiz bylo zminéno, stilo by za zvaZzenou, zda by pro nasi spolecnost
nebylo vyhodnéjsi vyuzivani cizich zdroj, které jsou naproti vlastnim zdrojim méné
nékladné. Na druhou stranu, z pfedchozich vysledku likvidity je zfejmé, Ze spole¢nost
disponuje dostate¢nym mnozstvim penéznich prostiedki na pokryti své ¢innosti. Domnivam
se, Zze spolecnost ma dostatecné mnozstvi vlastnich zdroj a pokud v budoucnu neptistoupi

na vétsi vyplatu podilu na zisku, zvySeni cizich zdroji nebude nutné.
2.2.3. Ukazatele rentability

Nasledujici ¢ast ukazuje hodnoceni rentability neboli vynosnosti podniku, a to tfemi
zpusoby. Pomoci rentability uhrnného vlozeného kapitalu, rentability dlouhodobého
kapitalu a rentability vlastniho kapitalu popisuje, jak efektivné podnik pracuje s Ghrnnym
vloZzenym kapitalem, s dlouhodobym kapitalem a s vlastnim kapitalem.

Tabulka 15: Vyvoj ukazateli rentability

Ukazatele rentability 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita uhrnného vlozeného -0.4% 86%| 12.0%| 127%| 158%]| 13.0%

kapitalu
Rentabilita dlouhodobého kapitalu -0,5%| 12,8%| 143%| 14,8%| 185%| 15,2%
Rentabilita vlastniho kapitalu -1,1%| 11,6%| 11,8% | 12,0%| 152% | 12,6%

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.

Protoze nakladové uroky v roce 2011 byly vyssi nez vysledek hospodateni pted zdanénim,
pro ukazatele rentability thrnného vloZeného kapitalu a rentability dlouhodobého kapitalu

byla pouzita hruba podoba, tedy s vysledkem hospodaieni pted zdanénim a Uroky (EBIT).
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Zminéné rentability ukazuji pomér zisku pfed troky a zdanénim (EBIT) a dhrnného

vlozeného kapitalu ¢i dlouhodobeho kapitalu.

EBIT
Rentabilita Ghrnného vlozeného kapitalu = - PP —
Uhrnny vloZeny kapital
Rentabilita dlouhodobého kapitalu = EBIT
entabilita dlouhodobého kapitilu = dlowhodoby kapital

Rentabilita uhrnného vlozeného kapitalu vysla prvni sledovany rok zaporna z toho davodu,
ze v tomto roce doslo ke ztraté za toto obdobi (zaporny EBIT). Poté uz vysledky vypadaly
pro spole¢nost ptiznivéji, hodnota se pohybovala v priméru okolo 12,4 %.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu méla podobny vyvoj. Nejprve byla v prvnim sledovaném
roce zapornd, kvili jiz zminéné zaporné hodnoté EBIT, ale v pozdéjsich letech byla tato
rentabilita primérné 15,1 %, tedy na uspokojivé arovni.

ProtoZe u rentability vlastniho kapitalu zisk vztahujeme pouze k vlastnimu kapitalu, nikoli
cizimu, nakladoveé Uroky pro nas tedy nejsou zdaleka tak podstatné, a proto pouzivame zisk
po zdanéni.

Zisk po zdanéni

Rentabilita vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

| zde byla v roce 2010 zaporna hodnota ovlivnéna minusovym vysledkem hospodaieni po
zdanéni, poté uz byla ale opét kladna a vzdy vice nez 11 %. Je vidét, Ze tato rentabilita
se vzdy blizi rentabilit¢ thrnného vlozeného kapitalu. Jednim z divodt by mohla byt
skute¢nost, ze pfevaznou ¢ast podnikovych zdroji (Ghrnného vlozeného kapitalu) tvofil
vlastni kapital.

Pro porovnani vynosnosti byla vybrana rentabilita thrnného vlozeného kapitalu.

Graf 3: Mezipodnikové a odvétvové srovnani rentability tihrnného viozeného kapitalu

Rentabilita Uhrnného vlozeného
kapitalu
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Zdroj: Justice (2017a, d), MPO (2010 - 2015) + vlastni vypocty.
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S rentabilitou thrnného vlozeného kapitalu nemélo problém AMPO. I kdyz v roce 2010
AMPO ukazovalo niz§i hodnotu, nez je hodnota odvétvi i konkurenéni spole¢nosti,
nasledujici roky analyzy byly tyto vysledky jiz vyssi nez hodnoty CZ-NACE 46. Lepsich
vysledkii vynosnosti uhrnného vlozeného kapitalu v§ak dosahuje spole¢nost NORD. Téchto
vysledkt dosahla diky téméF tiikrat vyssich vysledk hospodateni pted Groky a zdanénim a
zéaroven diky tomu, Ze bilan¢ni sumy této spolecnost byly 1,2-1,6krat vyssi nez bilan¢ni
sumy AMPO. Rentabilita thrnného vlozené¢ho kapitilu AMPO méla prevazné (tj. az na
posledni sledovany rok) ristovou tendenci. I kdyz AMPO nedosahuje tak vysokych hodnot

této rentability, je zde vidét velmi pozitivni vyvoj (kromé jednoho roku).
2.2.4. Analyza aktivity

V této Casti je zobrazena analyza aktivity podniku.

Tabulka 16: Vyvoj ukazatelii aktivity ve dnech

Ukazatelé aktivity 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu zasob ve dnech 241 164 157 157 139 156
Doba obratu pohledavek

z obchodnich vztahu 113 83 55 81 48 55
Dobaoobratu zavazku z obchodnich 78 86 34 3 97 34
vztahu

Obchodni deficit 34 -3 21 49 21 21

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.

Doba obratu dané polozky je vzdy vyjadiena pomérem hodnoty dané polozky a primérnych
dennich trzeb.

Doba obratu polozky = M
trzby/365

Mezi zékladni ukazatele aktivity patii napt. doba obratu zasob. Jedna se o dobu, ktera urcuje
cas, jak dlouho jsou zasoby drzeny v podniku, nez jsou prodany nebo spotiebovany.
(Kislingerova, 2009, str. 109)

Pro dobu obratu zasob byly pouzity trzby za prodej zbozi a trzby z prodeje vyrobku a sluzeb.
Vyhodou spole¢nosti je niz$i doba obratu zasob oproti prvnimu sledovanému roku. Zda se,
ze podnik efektivné pracuje se zasobami, nezadrzuje je v podniku a tim zasoby neztraceji na
hodnoté. Na druhou stranu je i tak tato doba obratu pomérné vysoka.

U doby obratu pohledavek z obchodnich vztahii a zavazki z obchodnich vztaht byly pouzity
trzby za prodej zbozi, z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb a trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu. Byl zde uveden i obchodni deficit, ktery ukazuje rozdil téchto dvou dob

obratu. Pfi porovnani doby obratu pohledavek z obchodnich vztaht a doby obratu zavazka
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z obchodnich vztahti neni tento vyvoj v kazdém roce idealni. AMPO by se mélo zamétit na
vztahy s dodavateli a odbérateli a bylo by pro néj lepsi, kdyby se tyto doby blizily ¢i kdyby
doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht byla niz$i nez doba obratu zavazki
Z obchodnich vztaht.

Pohledavky a zavazky po lhuté splatnosti zaujimaji nizkych hodnot, a pokud existuji,
spolecnost tvoii opravné polozky.

Z ukazatelt aktivity byl vybran obchodni deficit.

Graf 4: Mezipodnikové a odvétvové srovnani obchodniho deficitu ve dnech
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Zdroj: Justice (2017a, d), MPO (2010 - 2015) + vlastni vypocty.

Priimérné hodnoty obchodniho deficitu odvétvi se pohybovaly kolem -5 dnti. U odvétvi byly
brany celkové pohledavky a zavazky, jelikoz pohledavky a zavazky pouze z obchodnich
vztahii nebyly na strankach MPO dostupné. Grafukazuje, ze AMPO ma del$i dobu splatnosti
zavazkll z obchodnich vztahd nez pohleddvek z obchodnich vztahll, coz je pro ngj jisté
piinosné. Naproti tomu NORD svymi vysledky obchodniho deficitu ma jist¢ nevyhody a
domnivam se, ze musi drzet znacné mnozstvi penéznich prostfedki, aby bylo schopno

uhradit zavazky diive, nez obdrzi penézni prostiedky z pohledavek.
2.3.Souhrnné zhodnoceni finan¢ni analyzy

Po provedeni finan¢ni analyzy je zfejmé, Ze AMPO nevykazuje problémy spojené
s likviditou a tento poznatek bude jisté silnou strankou spole¢nosti. Mezi dalsi kladné
znamky patii rentabilita. Rentabilita podniku je jisté dostacujici a ptfevySuje 1 primérnou
rentabilitu CZ NACE 46.

Nevyhodou spole¢nosti miize byt vyssi zastoupeni zdroju z vlastniho kapitalu nez z ciziho,

tento kapital je pro spole¢nost nakladnéjsi. Na druhou stranu musi spole¢nost zvolit takovou
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kapitdlovou strukturu, aby nebyl piekroc¢en optimalni dluhovy pomér a aby se tak podnik
nedostal do finan¢ni tisn¢ (Mafik aj., 2011, str. 118)

Zminény pomér zdroji je vidét i v porovnani s konkurenci a odvétvim, které zaujimaji
vyssich hodnot cizich zdroji nez AMPO.

Bylo by uzite¢né zaméfit se 1 na lhlity splatnosti pohleddvek a zdvazkd, protoze spole¢nost
splaci zavazky z obchodnich vztahli za podstatné kratSi dobu, nez inkasuje pohledavky

Z obchodnich vztaht. A i zde nedosahuje odvétvového primeéru obchodniho deficitu.
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3. Strategicka analyza
Cilem strategické analyzy je urcit celkovy vynosovy potencial konkrétniho podniku. Tento

souhrnny potencidl zavisi na vnéj§im a vnitinim potencialu. Vnéj§i potencial je
determinovan Sancemi a riziky pro podnik pilisobici na daném trhu. Proto je zapotiebi
zanalyzovat dané odvétvi a trh. Vnitini potencidl je pfedstavovan silnymi a slabymi
strankami spolec¢nosti, které se odviji od konkurence spole¢nosti. (Mafik aj., 2011, str. 56)

Strategicka analyza by méla odpoveédét na otazky:

- Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

- Jaky vyvoj trhu, konkurence, a predevsim vyvoj podnikovych trzeb Ize v souvislosti
S odpovedi na prvni otazku ocekavat?

- Jaka rizika jsou s podnikem spojena?
(Mafik aj., 2011, str. 57)

3.1. Analyza vnéjSiho prostiredi

Vymezeni relevantniho trhu

AMPO spada do skupiny CZ NACE 46690 Velkoobchod s ostatnimi stroji a zatizenim. Dle
MPO tedy do skupiny CZ NACE 46 Velkoobchod krom¢& motorovych vozidel. Za zvazeni
stoji mySlenka zarazeni této spolecnosti do jiného odvétvi z toho diivodu, ze spole¢nost
poskytuje prevodovky, elektromotory a jiné soucastky do strojniho zafizeni a je tedy
vyznamnym dodavatelem pro strojirenské spole¢nosti, které tyto soucastky potiebuji pro
fungovani svych strojnich zafizeni. Prvotni myslenka byla tedy zafadit AMPO do kategorie
strojirenstvi. Ale po prozkoumani trzeb a zjisténi, ze nejveétsi ¢ast trzeb je dosahovana praveé
za prodej zbozi, tyto trzby znacné prevysuji trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, tedy
ze se jednd z prevazné Casti o obchodni spolecnost, jako relevantni trh byl pouzit prave
velkoobchod, nikoliv strojirenstvi.

e Vyvoj trzeb podniku

Tabulka 17: Vyvoj trzeb spolecnosti v tis. K¢

Vyvoj trzeb Vv tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 87604 156155 134580 135307 164883 159754
Trzby za prodej vyrobkt a sluzeb 1416 2 057 3543 4 336 5058 8 827
Trzby celkem 89020 158212 138123 139643 169941 168581
Meziro¢ni zména v % 711%  -12,7% 11% 21,7%  -0,8%

Zdroj: Justice (2017a).
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Z predeslé tabulky je vidét detailni vyvoj trzeb podniku. K poklesu doslo mezi lety 2011
a 2012 a mezi lety 2014 a 2015 a to diky sniZeni hodnoty za trzby z prodeje zbozi.

Tabulka 18: Trzby za prodej zbozi odvétvi a CR v mil. K¢

Trzby za prodej zbozi 2010 2011 2012 2013 2014 2015
v mil. K¢

CZ NACE 46 704 114 754732| 785294| 759058| 815277 801943
Celkové trzby CR 1600763|1684485|1822977|1803961|1972534|2012 633
Podil 44,0% 44 8% 43,1% 42,1% 41,3% 39,8%
Meziro¢ni zména trzeb 7,2% 4,0% -3,3% 7,4% -1,6%
CZ NACE 46

Meziro¢ni zména celkovych 5,2% 8,2% -1,0% 9,3% 2,0%
trzeb

Zdroj: MPO (2010-2015).

Pokud se podivame na vyvoj podilu trzeb za prodej zbozi daného odvétvi (CZ NACE 46) na
celkovych trzbach pro Ceskou republiku, vidime, Ze od roku 2011 dochazi kazdoroéné ke
snizeni tohoto podilu. V roce 2010 to bylo 44,0 %, zatimco v roce 2015 pouze 39,8 %.
Kromé roku 2013 celkové trzby za prodej zbozi v CR kazdoro&ng rostly vzdy minimalné
0 2 %. Trzby za prodej zbozi skupiny CZ NACE 46 taktéZ poklesly v roce 2013 ale déle i
Vv roce 2015. Mizeme sice fict, ze dochézi k ristu ekonomiky celé Ceské republiky, ale dané
odvétvi tak velky nartst nezaznamenava. S timto faktem mize byt spojen i snizujici se podil

trzeb za prodej zbozi odvétvi na celkovych trzbach z prodeje zbozi v CR.

Tabulka 19: Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb pro odvétvi a CR v mil. K¢

Trzby za prodej vlastnich 2010 2011 2012 2013 2014 2015
vyrobk a sluzeb

v mil. K¢

CZ NACE 46 40 260 40 228 39 301 35 958 37 309 39 796
Celkové trzby CR 3582 367| 3836167 | 4194036| 4107 720| 4 407 196 | 4 483 857
Podil 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,8% 0,9%
Meziro¢ni zména trzeb -0,1% -2,3% -8,5% 3,8% 6,7%
CZ NACE 46

Meziro¢ni zména 7,1% 9,3% -2,1% 7,3% 1,7%
celkovych trzeb

Zdroj: MPO (2010-2015).

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb skupiny CZ NACE 46 tvofily minimalni podil
na trzbach za vyrobky a sluzby CR. Dochézelo zde pouze k nepatrnym zménam. Vétsinou
se tyto trzby pohybovaly kolem 35-40 mld. K¢. I kdyz trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb odvétvi do roku 2013 klesaly, tyto mezirocni poklesy nemély az tak zna¢ny vliv na
vyvoj celkovych trzeb z vlastnich vyrobki a sluzeb v CR. Posledni dva roky analyzy ale
doslo k ristu téchto trzeb jak v odvétvi, tak v celé Ceské republice. AMPO se svymi trzbami
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za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb ve vysi 1 az 8 mil. K¢ bude hréat nepatrnou roli, a proto

poté dojde spise k detailnéj$imu naplanovani trzeb za zbozi.

Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu a zjisténi podstatnych informaci o ném je nutno proveést
analyzu atraktivity trhu. Z této analyzy by mély vyplynout Sance a rizika, které se pak budou
odrazet v prognoze vyvoje trhu jako celku a trzniho podilu.

Jednotlivé parametry hodnotici atraktivitu trhu jsou determinovany uréitymi vahami a tyto
vahy jsou nasobeny pfifazenymi body dle atraktivity. (Mafik aj., 2011, str. 63-66)

AMPO se svoji hlavni ¢innosti — velkoobchod s ostatnimi stroji a zafizenim bylo zafazeno
do skupiny Velkoobchodu kromé¢ motorovych vozidel. Toto odvétvi ale zahrnuje i
Zprostiedkovani velkoobchodu a velkoobchodu v zastoupeni, Velkoobchod se zékladnimi
zemé&délskymi produkty a Zivymi zvifaty, s potravinami, napoji a tabakovymi vyrobky,
s po¢itatovym a komunikaénim zbozim, Ostatni specializovany a Nespecializovany
velkoobchod. Proto v ramci analyzy atraktivity trhu je nutné brat ohledy na toto celé odvétvi,
ale i na velkoobchod pouze s ostatnimi stroji a zaiizenim. (CSU, 2007)

- Rast trhu

Z piedeslych tabulek je zifejmé, ze relevantni trh neroste zavratnou rychlosti. Sice vykazuje
rostouci trzby, ale ne tak ve velké mife jako celd ekonomika CR. Z tohoto hlediska se miize
tento obor zdat méné atraktivni pro vstupujici spole¢nosti. Na druhou stranu, i kdyz
v nékterych letech doslo k poklesu poétu ptisobicich spole¢nosti (dle poétu MPO) v tomto
odvétvi, zbylé podniky si zachovaly velikost dosazenych trzeb a tento fakt ukazuje, ze jejich
produkce je stale zadana.

- Velikost trhu
Toto odvétvi zaujima na celkovém trhu asi 40 %. Tedy zaujima vyznamné postaveni a musi
byt jisté velmi atraktivni byt jeho soucasti. Dle mého nazoru ale bude velkoobchod
S potravinami a napoji ¢init nejvetsi Cast z tohoto podilu a velkoobchod s ostatnimi stroji
a zafizenim jiz nebude tak zna¢ny. | tak se ale mize jednat o vyznamny podil, protoze
na tomto zboZi je zavisly napf. strojirensky primysl ¢i automobilovy pramysl.

- Intenzita konkurence
V tomto odvétvi pusobi zhruba 200 podnikd. Domnivam se, Ze konkurence v oblasti
velkoobchodu se stroji nebude tak vysoka, protoze skupina CZ NACE 46 zaujima hodné
odlisnych obord, v kterych nékolik spole¢nosti jisté také pusobi. Konkurenci Ize tedy
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povazovat spis§ za primérnou ¢i podpraimérnou. Toto miize byt uréité jedno z hledisek, které
bude lakat dalsi spolecnosti pro vstup na trh.
- Primérna rentabilita, substituce

Protoze se jedna o specializované zboZzi s riznymi jedine¢nymi soucastkami, substituce
produktd se az tak jednoduchd nepiedpoklada. Strojni priimysl je zavisly na dodavatelich
typu AMPO. Zaroven bariéry vstupu do této ¢asti odvétvi ur€it¢ nebudou zanedbatelné
vzhledem k nutnosti specializace a odbornosti. Pro ptisobeni v tomto oboru podnikani je
nutné vlastnit i dostatetné mnozstvi technologii a strojniho zafizeni. Rentabilita
Z poskytovani téchto produktt bude jisté na uspokojivé az velmi dobré urovni a bude tak
hrat vyznamnou roli v analyze atraktivnosti.

- Citlivost trhu na recesi

Pokud dojde k recesi, v celé ekonomice dojde k poklesu produkce, jak v prumyslovych
oblastech, tak dalsich. Jedina oblast, kterd by ztstala téméef neovlivnéna, je potravinaistvi.
Proto konjunktura miize znamenat velkou hrozbu pro podniky tohoto typu.

- Struktura zédkaznikt
Poptavka po takovychto produktech jisté bude ovliviiovat atraktivitu. JelikoZ na trhu ptisobi
pouze nékolik dodavateld, tak bud’ ti mohou ovliviiovat pohyb trhu anebo tento pohyb bude

wrwe

je kritérium struktury a charakteru zdkaznikt brano jako prameérné.

Po zvazeni vSech moznych kritérii je tato oblast plisobeni mirn¢ nad hodnotami ,,primérné

atraktivni® €1 ,,atraktivni®.

Faktory ovliviiujici relevantni trh

V této Casti budou zminény jedny z nejdilezitéjSich faktort, které mohou mit vliv na vyvoj
relevantniho trhu a na jeho ptisobeni.

Po dobé, kdy Ceska narodni banka zajistovala oslabeni &eské koruny vigi euru, doslo
v dubnu 2017 k uvolnéni kurzu. Cilem bylo ptedejit deflaci, tedy poklesu cenové hladiny.
Otazkou je, jakym smérem se bude kurz pohybovat nyni. Pokud by doslo k posileni ceské
koruny, coz velké mnozstvi analytiki oéekava, dovezené zbozi, vyrobky ¢i souéastky budou

pro AMPO levné&jsi, a tedy cenové piijatelngjsi. (CTK, 2017)
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Hruby doméci produkt (dale téz HDP, vbéznych cendch), urcujici ekonomickou
a hospodaiskou silu dané zem¢, ukazuje na rostouci charakter a s timto trendem je pocitano

i pro roky predikce (2017 a 2018).

Tabulka 20: Vyvoj HDP v béZnych cendch v mld. K¢ v CR
2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015 2016| 2017*| 2018*

Hruby doméaci

produkt
v béZnych 3954| 4023| 4060 4098, 4314| 4555| 4715| 4889| 5103
cenach (mid.
K&)
Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky (2015, 2017).
*Predikce

| nadale bude dochazet k rostouci poptavce a ekonomika se bude dostavat na vyssi uroven.
Spolec¢nost bude pokraovat v ¢innosti na plny rezim naproti obdobi hospodaiské krize, kdy
i n€kolik dalSich spole¢nosti pracovalo ve zkraceném pracovnim rezimu. Spole¢nosti
produkuji kazdorocné vice a vice statki a tento trh bude atraktivni pro dalsi investory a jejich
ptileZitosti.

DalS§im vyznamnym faktorem je mira inflace poukazujici na zménu cenové hladiny.
V soucasnosti se inflace pohybuje na velmi nizké drovni, tedy nemélo by dochazet
ke zna¢nym zmé&nam a otazkou je, zda predikce inflace pro budoucnost jsou spravné a v jaké
vysi se inflace bude skutené pohybovat. Cilem intervenci CNB bylo pravé zabranit deflaci,

pokud by se predikce pro rok 2017 naplnily, intervenéni krok CNB by byl spravny.

Tabulka 21: Vyvoj inflace v CR v %
2010 2011 2012 2013 2014 2015| 2016| 2017*|2018*

Inflace v % 15 19 3,3 14 04 0,3 0,7 2,4 1,7
Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky (2015, 2017).
*Predikce

Spole¢nost planuje investovat do nové skladovaci techniky napf. do modularniho
podzemniho skladovaciho (rolovaciho) systému, ktera umozni uchovavat vice zbozi a
pracovnici budou mit vétsi prehled, kde jednotlivé polozky zbozi jsou uskladnény, bude se
tedy jednat o zefektivnéni prace.

Dulezitym aspektem jsou pracovnici, kteti budou schopni nové technologie ovladat
a pracovat s nimi. V dnesni dobé to mtize byt problém, protoze je nedostatek kvalitnich a

dobfte vzdélanych lidi pracujicich v tomto oboru.
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3.2. Analyza vnitiniho prostiedi

SWOT analyza

SWOT analyza je nastroj pro analyzu vnéjSich a vnitinich faktort, jenz ovliviiuji chod
spole¢nosti. Matik (2011, str. 56) fika, ze ,hlavni funkci strategicke analyzy je vymezit
celkovy vynosovy potencial podniku.© Zminény vynosovy potencial je charakterizovan praveé
vnitinim a vnéj$im potencialem. Vnitini potenciél je definovan silnymi (strengths) a slabymi
(weakness) strankami podniku a Sance (opportunities) a rizika (threats) vytvareji vnéjsi
potencial. Spole¢nost muze predvidat $ance ¢i rizika. V dusledku toho miize reagovat na tato

oCekavani a zménit tak i svoje pasobeni. (Maiik, 2011, str. 56)

Silné stranky

Mezi silné stranky spole¢nosti patii urcité hodnoty pomérového ukazatele likvidity. AMPO
dosahuje podstatné vysSich hodnot, nez jsou doporucované a v minulosti nemélo zadné
problémy s nedostatkem likvidnich prostfedkt. Lze tedy ptfedpokladat, Ze problémy
s likviditou by nemély nastat ani v budoucnu.

AMPO dosahuje dané arovné trzeb diky kvalitnimu managementu a svym zaméstnancim.
Jednd se o pracovniky, ktefi jsou dostatecné kvalifikovani a maji dostatek zkuSenosti
v daném oboru. Svou peclivosti a odbornosti ptispivaji k ptiznivému chodu spole¢nosti.
AMPO nikdy nemélo problémy se splacenim bankovnich Gvéru.

Vyhodou spole¢nosti je, Ze ma uzaviené vyhradni zastoupeni s urcitymi spole¢nostmi pro

trh Ceské republiky a Slovenské republiky.

Slabé stranky

Mezi slabé stranky muze spadat fakt, ze spole¢nost dosahuje pouze minimalniho trzniho
podilu. Tento podil vztahujici se k trzbam za prodej zbozi nebo za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb je mensi nez 1 %.

Bylo by vhodné, kdyby spole¢nost provedla jista opatieni ke zvySeni povédomi o podniku.
I kdyz je partnerem nékolika spolecenskych ¢i sportovnich uddlosti, bylo by vhodné
propagovat spole¢nost i v jinych oblastech.

V tomto odvétvi existuje silna konkurence. Je tieba zaméfit se na co mozna nejvetsi kvalitu

zbozi, ktera by AMPO zvyhodnovala proti konkurenci.
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Ptilezitosti

Spole&nost se Gidastni vystavnich veletrhi, nejen v Ceské republice. Dalsi p¥ileZitosti by bylo
pfipraveni seminait na Stfedni primyslové §kole a Stfednim odborném uéiliti ve Zd'afe nad
Sazavou, predstavit zde svou firmu a jeji ¢innosti a tim by spolecnost mohla ptilakat dalsi
pracovniky. Jisté by tak doslo ke zvySeni povédomi o podniku zajemct o praci.

Mezi dalsi piilezitosti spada narist prodejii. Tento bod je spojen s jednotlivymi zmé&nami
¢i zlepSenimi, které by vedly pravé k narustu prodeji. Mezi tyto ovliviujici faktory spadaji
naptiklad dvé vyse zminéné pfilezitosti, a to investice do strojniho zafizeni a zvySeni
povédomi o spolecnosti ucasti na riznych veletrzich.

PfileZitosti pro spole¢nost by bylo rozsifeni nabizeného sortimentu ¢i roz§ifeni pusobnosti

na Slovensku, jelikoz podil obratu dosahovany na Slovensku neni tak vyznamny.

Hrozby

Jednu z omezujicich prekazek, ktera muze negativné pusobit na chod spoleénosti
v budoucnosti, predstavuje nedostatek kvalifikovanych pracovnikii pro planovany rozvoj.
Spoleénost by se méla spojit se Sttednim odbornym ué&ilistém ve Zd'afe nad Sazavou
a Stiedni primyslovou Skolou, kde by mohla tyto pracovniky Iépe najit a vyuzit jejich
znalosti.

Jelikoz v sousednich zemich ¢i ostatnich statech Evropské unie je spousta spole¢nosti, které
puisobi ve stejném oboru jako AMPO, mize dojit k piesidleni této konkurence do Ceské
republiky nebo ke zvysenym dovoziim od téchto podnikli a mize tak dojit k poklesu trzeb
¢1 snizeni trzniho podilu.

S budoucim vyvojem je spojena i nejistota sudrzenim si at uz svych zakaznikd
¢1 dodavatelt. Kdykoliv mize nastat situace, kdy zdkaznici budou poptavat vyrobky, zbozi
¢i sluzby od konkurence, které sice miZe tyto produkty poskytovat levnéji ale tfeba i v horsi

kvalité.

Analyza specifického rizika
e Kapitdlova narocnost — pfimétené riziko — v kap. 4.1 je uveden koeficient investi¢ni
naroCnosti AMPO, ktery se pohybuje na velmi nizkych urovnich, coz vyplyva
zZ prevazujiciho zaméteni spolecnosti na nakup a prodej zbozi. V ptipadé zvySovani
podilu vyrobni ¢innosti by spole¢nost musela vice investovat do svého strojniho

zarizeni.
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e Riziko dosazeni trzeb — piimétené riziko — 1 kdyz se trzby (za zbozi) nevyvijely tipIné
stabilng, od roku 2011 dosahly vzdy vice nez 130 mil. K¢&, a 1ze pfedpokladat, Ze
vyrazné neklesnou.

e Distribuce — pfimétené riziko — nékteré zbozi muze byt objemnéjsi, a tedy horsi na
ptevoz, na druhou stranu se jedna o produkty s dlouhodobou Zivotnosti, které se
nekazi.

e Pracovni sila— pfimétené riziko — zaméstnanci jsou jednim z nejdalezitéjsich faktort
spole¢nosti. Pracovnici spole¢nosti AMPO jsou dostate¢né vzdélani v daném oboru,
maji mnoho zkuSenosti a jsou pravideln¢ Skoleni. Pokud by AMPO planovalo
rozSifeni své Cinnosti, je mozné, Zze by mohlo mit problém najit nové vhodné
pracovniky s dostate¢nou kvalifikaci. V misté spole¢nosti vSak funguje odborné
uciliste, jehoz studenti by mohli byt pro spole¢nost vhodni zaméstnanci.

e Dodavatelé — pfimétené riziko — AMPO doposud neuvadélo néjaké vyznamngjsi
problémy v dodavatelske siti.

e Schopnost vedeni, management — nizké az pfiméfené riziko — ve vedeni spole¢nosti
stoji kvalifikovani pracovnici, ktefi maji dostate¢né odborné znalosti a dlouhodobych
zkusenosti v oboru.

e Rentabilita, likvidita a dal$i finan¢ni ukazatel¢é — nizké az ptimétrené riziko —
spole¢nost vykazuje vétSinou lepsi hodnoty, nez jsou primérné hodnoty relevantniho

trhu, ale na druhou stranu vétSinou maji horsi vysledky nez spole¢nost NORD.

Celkové hodnoceni: pfimétrené riziko

Stanoveni trzniho podilu podniku
V této ¢asti analyzy je nutné najit navic odpovéd’ na odhad trznich podilt. Ten by mél byt
proveden pies stanoveni dosavadnich trZznich podili oceniovaného podniku, identifikaci
konkurenttl, analyzu vnitiniho potencidlu podniku a jeho konkuren¢nich vyhod. (Marik aj.,
2011, str. 74)

e Trzby za prodej zbozi

Tabulka 22: Trzni podil AMPO pro trzby za prodej zbozi na odvétvi
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzni podil

AMPO 0,0124% 0,0207% 0,0171% 0,0178% 0,0202% 0,0199%
Zdroj: justice (2017a), MPO 2010-2015, vlastni vypocty.
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Trzni podil dané spole¢nosti na trzbach za prodej zbozi CZ NACE 46 byl mirné nestabilni.
Od roku 2012 sice dochazi k mirnému zvyseni, které ale bylo v roce 2015 vystiidano dal§im
poklesem. Primérny trzni podil AMPO byl 0,018 %. Rust ¢i pokles trzniho podilu byl vzdy

spojen s rastem ¢i poklesem trzeb za prodej zboZi.

Identifikace hlavnich konkurenti
Z internich zdroju byly identifikovany nasledujici konkurenti:

Opis Elektrotechnik, v.o.s. (dale jen OPIS),

SEW-Eurodrive CZ, s.r.o. (dale jen SEW),

Nord-Pohanéci technika, s. r.o. (dale jen NORD).
(Zdroj: interni informace)
I kdyz tyto spolecnosti spadaji svymi dal§imi ¢innostmi i do jinych skupin CZ NACE,
spolec¢nost je povazuje za svoje nejvetsi konkurenty, a proto byly pouzity pro nasledujici
porovnani. Jedna se o rizng velké spole¢nosti vzhledem k velikosti AMPO.

Trzni podil za trzby za prodej zbozi za rok 2015 je nasledujici:

OPIS 0,001 %,
SEW 0,052 %,
NORD 0,027 %,
AMPO 0,020 %.

Spole¢nosti AMPO (trzby za prodej zbozi 160 mil. K¢&) se nejvice piiblizuje spole¢nost
NORD, jejiz trzby za prodej zbozi pro rok 2015 byly cca 220 mil. K¢&. Tato spole¢nost
vykazuje trzni podil 0,027 %. Tedy mirné vyssi nez AMPO. OPIS se svymi trzbami za prodej
zbozi asi ve 3,5% vysi trzeb AMPO zaujima podstatné nizsi trzni podil. I pfes nizky trzni
podil ptisobi na trhu jiz od roku 1997. Ma mnoho zkuSenosti, a i tak mize konkurovat
spole¢nosti AMPO. SEW je nejvétsi spolecnost ze zminovanych. Trzby za prodej zbozi
dosahly 410 mil. K¢ a trzni podil této spole¢nosti tedy ¢inil 0,052 %. Z této analyzy je vidét,
ze v daném odvétvi jsou schopny pisobit spolecnosti rozdilnych velikosti a zarovein i mensi

mohou byt konkurenceschopné.
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Graf 5. Vyvoj trznich podilii spolecnosti za trzby za prodej zboZi

Vyvoj trznich podilti spole¢nosti na CZ
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Zdroj: justice (20174, c, d, €), MPO 2010-2015.

Vyvoj jednotlivych trznich podili spolecnosti ukazuje, ze z vybranych konkurentti dosahuje
nejveétSiho trzniho podilu spolecnost SEW. Tento fakt je doloZen i v Casti finan¢ni analyzy,
kdy tato spole¢nost vykazovala nejvyssi trzby z porovnavanych spole¢nosti. I pfes mirny
pokles trzniho podilu v poslednim roce vykazuje podstatnou ristovou tendenci. Trzni podil
této spolecnosti byl 2,5-3krat vétsi nez trzni podil AMPO. Nejvétsi zmeény ve velikosti
trzniho podilu dosahla spolecnost NORD, z 0,011 % (2011) se podaftilo spolecnosti zvysit
trzni podil 0 0,016 %. Z uvedeného grafu je ziejmé, Ze oceflovana spolenost vykazuje spis
stabilni trzni podil kolem 0,02 %. I kdyz AMPO nevykazuje tak zfetelny nartst trzniho
podilu jako dalsi spole¢nosti, a proto nelze ani tak vyrazny nartst v budoucnu predpokladat,
tak se na zaklad¢ finan¢ni analyzy podniku dafi velmi dobfe. Spole¢nost OPIS zaujima

pouze zanedbatelny trzni podil.

Tabulka 23: Pivodni a planovany trzni podil AMPO za prodej zbozi

Trzni podil AMPO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,0124%, 0,0207%| 0,0171%| 0,0178%| 0,0202% 0,0199%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

0,0200%| 0,0201%| 0,0202%| 0,0203%| 0,0204% 0,0205%

Zdroj: justice (2017a), MPO 2010-2015, vlastni odhady.

Po detailnim vy¢isleni podilu je viditelné, Ze minuly vyvoj trzniho podilu byl mirné nestaly.
V roce 2011 a 2014 se podatilo spole¢nosti dosahnout vyssich podilii, nez je hodnota 0,02 %.
Jelikoz AMPO na trhu jiz n€jakou dobu funguje, zna dobie dany trh, planuje investice
v budoucim obdobi, a pfedevs§im se zaméfuje na prodej zbozi, tak pro planované obdobi byl
zvolen trzni podil v postupném navySovani vzdy o 0,0001 procentni bod ro¢né€. Vyssi nartst
trzniho podilu by byl nelogicky z toho divodu, ze podil trzeb za prodej zbozi pfimo pro
skupinu CZNACE 46 na trzbach za prodej zbozi pro celou Ceskou republiku byl
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v analyzovaném obdobi mirn¢ klesajici, a navic na trhu existuje vice spole¢nosti (napf. i

SEW a NORD), které vykazovaly podstatné vyssi rast trzniho podilu.

e Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
Tabulka 24: Trzni podil AMPO za trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb
Trzni podil 2010 2011 2012 2013 2014 2015

AMPO
0,0035% 0,0051% 0,0090% 0,0121% 0,0136% 0,0222%
Zdroj: justice (2017a), MPO 2010-2015, vlastni vypocty.

I kdyz se AMPO nespecializuje na prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, zaujimalo docela
znacny trzni podil na odvétvi CZ-NACE 46. Toto bylo zjevné zptisobeno nizsi konkurenci
v této oblasti. Vyznamnym rokem pro spole¢nost byl rok 2013, kdy si AMPO dokazalo
zachovat uroven vykazanych trzeb i ptes pokles trzeb celého odvétvi. Bohuzel neni znamo,
Z jakého divodu k této zméné doslo.

Trzni podil za trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb za rok 2015 byl nasledujici:

OPIS 0,000 % ,
SEW 0,626 %,
NORD 0,459 %,
AMPO 0,022 %.

Spolecnost OPIS zaujima pouze zanedbatelny trzni podil (vice se specializuje na prode;j
zbozi, i kdyZ i v tomto pfipad€ nepatii mezi hlavni hrace trhu). Zato SEW, vykazuje jako
dominantni trzby pravé trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Tyto trzby jsou 2,5krat
vétsi, nez ma spolecnost AMPO. NORD je spolecnost, kterd byla u trzeb za zbozi nejvice
podobna AMPO, to samé plati i zde a opét vykazuje mirn¢ vyssi trzni podil o hodnoté
0,027 %. Je otazkou, zda OPIS se zaméfuje pouze na prodej zbozi z vlastniho rozhodnuti
anebo zda se jedna o tak malou spole¢nost, ktera nema mezi ostatnimi moznost se v prodeji

vlastnich vyrobki a sluzeb prosadit.

39



Graf 6. Vyvoj trznich podilii spolecnosti za trzby za prodej vi. vyrobkii a sluzeb

Vyvoj trznich podilti spole¢nosti na CZ
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Zdroj: justice (20174, c, d, €), MPO 2010-2015.

Z uveden¢ho grafu je ziejmé, Ze nejvétSiho trzniho podilu z prodeje vl. vyrobkil a sluzeb
dosahuji spolecnosti SEW a NORD. I kdyz u spole¢nosti NORD doslo ke zna¢nym
vykyvim, obé tyto spolecnosti hraji vétsi roli na relevantnim trhu nez AMPO, které sviij
podil neni schopno udrzZet na stabilni ¢i rustové tendenci.

Jelikoz se AMPO specializuje spiSe na prodej zbozi (trzby za prodej zbozi jsou primeérné
042 % vyssi nez trzby za prodej vyrobkl a sluzeb) a na zdklad¢ informaci, Zze hodla
roz§ifovat spiSe svoji obchodni ¢innost, pfedpokladam, ze pro planované obdobi si hodla
udrzet trzni podil na trovni 0,0222 %.

Tabulka 25: Pivodni a planovany trzni podil AMPO za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb

Trzni podil AMPO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,0035%| 0,0051% | 0,0090% | 0,0121% | 0,0136% 0,0222%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

0,0222%| 0,0222% | 0,0222% | 0,0222% | 0,0222% 0,0222%

Zdroj: Justice (2017a), MPO 2010-2015, vlastni odhady.

3.3. Zavér ze strategické analyzy

V zavéru strategické analyzy budou odhadnuty jednotlivé trzby v zavislosti na veskerych
informacich zjisténych v rdmci strategické analyzy.

Planované trzby trhu (CZ NACE 46)

Pro naplanovani trzeb CZ-NACE 46 byla pouzita linearni regrese ukazujici zavislost trzeb
na hrubém doméacim produktu v béznych cenach (HDP). Progn6za HDP byla dostupné pro
roky 2016-2018 a pro nasledujici roky bylo zachovano tempo ristu HDP ve stejné vysi jako
Vv ptedchozich let a to 2,5 %.
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Tabulka 26: HDP CR v béznych cendch v letech 2010-2015 a v prvni fazi planu v mil. K¢

HDP v béznych

cenach v mil. K¢&
2010 3953 651
2011 4033 755
2012 4059912
2013 4098 128
2014 4313789
2015 4 554 615
2016 4715000
2017 4 889 000
2018 5103 000
2019 5230575
2020 5361 339
2021 5495 373

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky (2015, 2017).

Vystupy z linearni regrese pro trzby CZ-NACE 46 za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
a trzeb za prodej zbozi za obdobi 2013-2015 byly nasledujici. Vzhledem k tomu, Ze trzby
za prodej vl. vyrobki a sluzeb byly rostouci az od roku 2013, linearni regrese ukazujici vztah

HDP a trzeb za prodej vl. vyrobku a sluzeb vychazela z dat za roky 2013-2015.

Tabulka 27: Vystup z linearni regrese pro trzby za vlastni vyrobky a sluzby CZ-NACE 46

koeficienty
a 1186 696
b HDP 0,0084451

Tabulka 28: Vystup z linearni regrese pro trzby za zbozi CZ-NACE 46

koeficienty
a 202 038 728
b HDP 0,1362520

Zdroj: vlastni vypoéty na zakladé dat MPO (2010-2015), Ministerstvo financi Ceské
republiky (2015, 2017).

Trzby CZ-NACE 46 pro planované obdobi 2016-2021 daného odvétvi byly spoéitany dle
nasledujiciho vzorce:

trzby =a+ b X HDP
Tabulka 29: Plan trzeb CZ-NACE 46 v tis. K¢

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 dale
Trzby za

zbozi CZ- 844 466 722 | 868 174 563 | 897 332483 | 914 714 827 | 932531 729 | 950 794 054

NACE 46

Tempo rtstu 5,30% 2,81% 3,36% 1,94% 1,95% 1,96% 1,96%
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v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020

2021 dale

Trzby za
prodej
vlastnich
vyrobki a
sluzeb

CZ NACE 46

41005338 | 42474786 | 44282037 | 45359420 | 46463 739 | 47 595 665

Tempo rastu 3,04% 3,58% 4.25% 2,43% 2,43%

2,44% 2,44%

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky (2015, 2017), vlastni vypodty.

Tempo rustu trhu 2. faze vychazi z planovaného vyvoje tempa rustu trhu 1. faze. Vzhledem

K tomu, Ze se predpoklada, ze trh v poslednich 3 letech 1. faze poroste téméf stalym tempem,

tak tempa riistu pro 2. fazi jsou urcena ve vysiroku 2021. Pouzité tempo riistu pro pokracujici

hodnotu je uvedeno v kap. 5.4.

Planované trzby AMPO

Jelikoz podily trzeb AMPO na trzbach CZ-NACE 46 byly napldnovany jiz v pfedchozi ¢asti,

tak jejich uzitim budou vysledné trzby AMPO pro planované obdobi nasledujici a budou

vychéazet z planovanych trzeb pro odvétvi CZ-NACE 46.
Tabulka 30. Pldan trzeb AMPOV tis. K¢

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Triby za zbo¥i 169070| 174684| 181448| 185878| 190431| 195111
Trzby za prode;j

vlastnich 9095 9421 9822 10 061 10 306 10 557
vyrobki a

sluzeb

Zdroj: vlastni odhady.

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Mezi dalsi kroky nutné k ocenéni podniku patii stanoveni korigovaného provozniho

vysledku hospodateni. Korigovany vysledek hospodateni je vychodiskem pro stanoveni

volnych penéznich tokd.

Tabulka 31: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni

Provozni vysledek hospodateni

- Provozni vynosy jednordzové a vynosy nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni naklady jednorazove a ndklady nesouvisejici s provoznim majetkem
- Vynosy z finan¢nich investic, vynosové uroky z provozné nutného majetku

- Finan¢ni naklady souvisejici z provozné nutnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni

- Dan

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani

Zdroj: Matik, 2011, str. 170-175.
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Pro vypocet korigovaného vysledku hospodateni se vychazi z Upravy provozniho vysledku
hospodareni. Provozni vysledek hospodaieni byva upraven o polozky vynost a nakladd,
které nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku. Jedna se napt. o trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu a jejich zustatkovou cenu atd. Tyto polozky jsou vétSinou jednorazové,
a jak jiz bylo zminéno, netvofti hlavni ¢innost podniku. Tato Uprava byla provedena u AMPO
do roku 2015.

Tabulka 32: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni

V tis. K¢ 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015
Provozni vysledek hospodareni 667 | 12367 | 13572 | 14258 | 20 838 | 18 598
Provozni vynosy jednorazove a vynosy 0 56 54 36 154 0
nesouvisejici s provoznim majetkem

Provozni néklady jednorazové a naklady 0 40 35 0 151 0
nesouvisejici s provoznim majetkem

Vynosy z finan¢nich investice vynosové 0 0 0 0 0 0
uroky z provozné nutného majetku

Korigovany provozni vysledek 667 | 12351 | 13553 | 14222 | 20 835 | 18 598
hospodareni

Dafi 127 | 2347 | 2575 | 2702 | 3959 | 3534
Korigovany provozni vysledek 540 | 10004 | 10978 | 11520 | 16 876 | 15 064
hospodareni po dani

Zdroj: Justice (2017a), vlastni propocty

Korigovany provozni vysledek hospodareni pro 1.fazi je uveden v kap. 5.2.

Vymezeni provozni a neprovozniho majetku
Dle provedenych analyz a poskytnutych internich informaci spole¢nost nevykazuje zadny
neprovozni majetek. Jediny neprovozni majetek budou neprovozni penézni prostiedky,

jejichz vyse bude stanovena v kapitole 5.5.
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4. Finan¢ni plan

Dalsi cast, kterou je nutné zpracovat pro potieby ocenéni podniku, tvoii finan¢ni plén.
Ptedpokladam, Ze dany podnik bude pokraCovat ve své ¢innosti i nadéle a je nutné odhadnout
vyvoj jeho ptisobeni. Finan¢ni plan pro AMPO jsem vytvorila pro roky 2016 az 2021. Po této
dobé doslo ke stabilizaci volného penézniho toku a k ustdleni jednotlivych parametrd.

Detailngjsi popis uréeni délky finan¢niho planu uvadim v kapitole 5.
4.1. Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Za ucelem ocenéni spoleénosti a vytvoreni piedpokladaného mozného budouciho vyvoje je
nutné naplanovani investic do dlouhodobého majetku. Pro odhad investic do dlouhodobého
majetku bylo vychazeno z jejich minulého vyvoje a z oekavanych investic, o kterych
informovala oceflovana spolecnost.

V této Casti byl pouzit koeficient naro¢nosti trzeb na investice brutto Kpmb

Investice brutto do provoz. nutného dlouh. majetku
Trzby

Kpmb =

(Maiik aj., 2011, str. 136-138)

Veskery dlouhodoby majetek spolecnosti je provozné nutny. K datu ocenéni spole¢nost
evidovala pouze pozemky, stavby a samostatné movité véci. Mezi trzby pouzité¢ v tomto
vypoctu spadaji trzby z hlavni ¢innosti spole¢nosti — trzby za prodej zbozi a trzby z prodeje
vl. vyrobki a sluzeb.

Tento koeficient byl po€itan za minulost, jak pro jednotlivé roky, tak za celé¢ minulé obdobi.
Vysledky tohoto koeficientu byly porovnany s hodnotami tohoto koeficientu pro odvétvi CZ
NACE 46.

Tabulka 33: Koeficient investicni ndrocnosti trzeb do investic brutto spolecnosti AMPO

Stavby v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brutto hodnota 19 573 19 573 19 613 19613 19 775 19 965
Netto hodnota 17 631 17 246 16 895 16 503 16 272 16 065
Investice brutto 0 40 0 162 190
Trzby 89 020 158 212 138 123 139 643 169941 | 168 581
Koeficient invest. 000%| 003%| 000%| 010%| 0,11%
naroc¢nosti brutto

Prun} kogﬁment invest. 0,05%

naroc¢nosti brutto
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Samostatne movite vecl 2010 2011 2012 2013 2014| 2015
v tis. K¢
Brutto hodnota 3061 3923 4 374 6181 7907| 10816
Netto hodnota 903 1333 1219 2492 3591 5261
Investice brutto 862 451 1807 1726 2 909
Trzby 89 020 158 212 138 123 139 643 169 941| 168 581
Koeficient invest. 054%| 033%| 129%| 1,02%| 1,73%
naro¢nosti brutto
Prun3 kogﬁcwnt invest. 1,00%
naroc¢nosti brutto
Zdroj: Justice (2017a), vlastni vypocCty.
Tabulka 34: Koeficient investicni narocnosti trzeb do investic brutto spolecnosti CZ NACE 46
Koeficient invest. naro¢nosti 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CZ NACE 46 0,40% 0,32% 0,30% 0,31% 0,48% | 0,35%
Pramér 0,36%
NORD ‘ 0,00% 0,41% -0,01% 0,15%| 0,40%
Prumér 0,19%

Zdroj: MPO (2011, 2013, 2015)

Na zakladé¢ minulého vyvoje koeficientu naro¢nosti a porovnani s hodnotami tohoto
koeficientu CZ NACE 46 byl planovany koeficient investi¢ni naro¢nosti staveb zvolen ve
vysi 0,05 % a pro samostatné movité véci 1,00 %, jako aritmetické priméry minulého
obdobi. Domnivam se, ze vysledky tohoto ukazatele pro CZ NACE 46 byly zkreslené,
protoze toto odvétvi (Velkoobchod kromé motorovych vozidel) ¢ita podniky s velmi
rozdilnou ¢innosti. Primérnd hodnota CZ NACE 46 tohoto koeficientu za minulé obdobi
¢inila 0,36 %. Koeficient CZ NACE 46 byl uvazovan pouze jako podpurny. Koeficient
investicni naro¢nosti byl zaroven porovnan se spole¢nosti NORD, kterd se AMPO nejvice
podobala (viz finan¢ni analyza). Tato spolecnost nevykazovala stabilni investice, jednalo se
spiSe o nahodilé ptipady primérny koeficient investi¢ni naro¢nosti byl nizky (0,19 %).
AMPO provedlo hodnotove naro¢néjsi investice.

Jak jiz bylo zminéno, odvétvi zahrnuje spolecnosti s velmi riznorodou vykondvanou
¢innosti, a navic na zaklad¢ nahodilého vyvoje investic spolecnosti NORD byly planované

koeficienty ur€eny predevsim na zdkladé¢ minulého vyvoje spolecnosti AMPO.
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Tabulka 35: Planovany koeficient invest. ndrocnosti brutto a planované investice brutto v tis. K¢

Stavby v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Brutto hodnota 20063| 20160| 20258| 20355| 20453| 20550
Investice brutto 98 98 98 98 98 98
Trzby 178 165 | 184 105 | 191 270 | 195 939 | 200 737 | 205 668
Koeficient invest. naro¢nosti

brutto

Prum. koeficient invest.

0
naroc¢nosti brutto HOst
Samostatné movité véci v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Brutto hodnota 12745| 14674| 16603| 18532 20461| 22390
Investice brutto 1929 1929 1929 1929 1929 1929
Trzby 178 165| 184 105| 191 270 | 195939 | 200 737 | 205 668
Koeficient invest. naro¢nosti
brutto
Prum. koeficient invest. 1,00%

naro¢nosti brutto
Zdroj: vlastni zpracovani.

Na zéklad¢ planovanych trzeb (trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vl. vyrobki a sluzeb)
a odhadnutého koeficientu investi¢ni naro¢nosti byly zjistény investice brutto do staveb a
samostatnych movitych véci.

Pro naplanovani odpist byly zachovany puvodni odpisy staveb a samostatnych movitych
véci (z roku 2015). Spolecnost pro odepisovani staveb vyuziva linearnich odpist a tyto
stavby odepisuje 50 let. Pro odepisovani investic brutto do staveb bude pouzit taktéz linedrni
zpusob odepisovani po dobu 50 let.

Pro odepisovani investic brutto do samostatnych movitych véci byl vyuzit taktéz linearni

zpusob odepisovani po dobu 15 let.

Tabulka 36: Planované odpisy v tis. K¢

Stavby v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pavodni odpisy 397 397 397 397 397 397
Odpisy 2 2 2 2 2 2
Odpisy 2 2 2 2 2
Odpisy 2 2 2 2
Odpisy 2 2 2
Odpisy 2 2
Odpisy 2
Odpisy celkem 399 401 403 405 407 409
Opravky 4299 4700 5103 5508 5914 6 323
Brutto hodnota 20063| 20160| 20258| 20355| 20453| 20550
Netto hodnota 15764| 15460| 15155| 14848| 14538| 14227
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Samostatné movité véci v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Puvodni odpisy 1239 1239 1239 1239 1239 1239
Odpisy 129 129 129 129 129 129
Odpisy 129 129 129 129 129
Odpisy 129 129 129 129
Odpisy 129 129 129
Odpisy 129 129
Odpisy 129
Odpisy celkem 1368 1496 1625 1753 1882 2011
Opravky 6 923 8419| 10044| 11797| 13679| 15690
Brutto hodnota 12745| 14674 16603| 18532| 20461| 22390
Netto hodnota 5822 6 255 6 559 6735 6 782 6 700

Zdroj: vlastni zpracovani.

Investice do nové skladovaci techniky

Dle poskytnutych internich informaci spole¢nost investovala do samostatnych movitych
véci v roce 2015. Nasledujici investice bude provedena nejpozdeji do 3 let. Spole¢nost hodla

investovat do nové skladovaci techniky v hodnoté 3 mil. K¢. Tato investice tedy byla

naplanovana na rok 2018 v¢. jejiho linearniho odepisovani po dobu 15 let.

Tabulka 37: Investice do nové skladovaci techniky v tis. K¢

Investice do nové sklad. techniky v tis. K¢|  2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021
Investice do nové sklad. techniky 3000

Odpisy nové sklad. techniky 200 200 200 200
Brutto hodnota 3000 3000, 3000| 3000
Netto hodnota 2800| 2600| 2400| 2200

Zdroj: vlastni zpracovani, interni informace.

Nasledujici tabulka ukazuje brutto hodnotu, opravky a zustatkovou cenu samostatnych

movitych véci po zahrnuti této nové investice do skladovaci techniky.

Tabulka 38: Konecna planovand vyse samostatnych movitych véci vV tis. K¢

Stavby v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova brutto hodnota 12 745 14 674 19 603 21532 23 461 25390
Opravky 6 923 8419 10 244 12 197 14 279 16 490
Celkova netto hodnota 5822 6 255 9 359 9335 9182 8 900
Celkové odpisy 1368 1 496 1825 1953 2082 2211

Zdroj: vlastni zpracovani.

Pozemky

Spolecnost neptedpokladad zadnou investici do pozemki a ani jejich prodej. Pozemky byly

zachovany v jejich soucasné vysi.
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Analyza a zhodnoceni rentability investovaneho kapitalu jsou pro vétsi piehlednost uvedeny

soucasn¢ za minulost i pro plan po naplanovani zbylych polozek investovaného kapitalu.
4.2. Planovany vykaz zisku a ztraty

Trzby za prodej zboZzi a trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb byly naplanovany jiz
v Casti vztahujici se K strategické analyze. Planovany vyvoj téchto trzeb je popsén
v kapitole 3.3.

Vykony

Zména stavu zasob vlastni vyroby a aktivace se v analyzovanych letech objevily pouze
jednou, proto pro obdobi planu byly uvazovany v nulové hodnot¢.

Vykony tedy odpovidaly hodnotam trzeb za prodej vyrobki a sluzeb.

Naklady na prodané zbozi

Z vypoctu poméru téchto ndkladii na trzbach za zbozi z analyzovanych let je vidét ptrevazné
Klesajici tendence.

Tabulka 39: Vyvoj trzeb za prodej zbozi a ndakladii na prodané zbozi v tis. K¢

v tis. K& 2010 2011 2012 2013 2014 2015
;ﬁf};ly za prodej 87604| 156155 134580| 135307| 164883| 159754
Elbaokzvlfdy naprodane | 759571 129100| 109074| 107975| 129747| 125998

Podil 85,9% 82,7% 81,0% 79,8% 78,7% 78,9%
Zdroj: justice 2010-2015, vlastni odhady.

Je ztejmé, ze AMPO pracuje efektivnéji na trhu, a proto byl planovany pomér odhadnut jako

pomér téchto nakladl na trzbach za zbozi za posledni rok analyzy, tedy na 78,9 %.

Naklady na spotiebu materidlu, na sluzby

Néklady na sluzby zahrnuji napt. i ty naklady, které souviseji s trzbami za prodej zbozi.
Jedna se napt. o naklady na drzbu prodejny. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost predpoklada
tyto ndklady ve stabilni vysi (neocekava rast prodejny), byly naklady na sluzby a spotiebu
materialu vazany pouze k vykonim. Podil nakladui na spotiebu materialu k vykonim se
béhem poslednich 4 let pohyboval kolem 38 %, a proto byl tento pomér pouzit i pro
budoucnost. Podil nakladt na sluzby k vykonim postupné klesal, pro planované obdobi byl
ponechan nadrovni roku 2015 a ndsledné vynasoben planovanymi vykony roku planovaného.

Osobni néklady

Mzdové néaklady
Jelikoz mzdové ndklady za rok 2015 ¢inily 9 032 tis. K¢ a spolecnost zaméstnavala

25 pracovniki, tak naklady na jednoho pracovnika byly ptiblizn€ 361 tis. KE. AMPO planuje
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roz§ifeni vyroby, a tedy 1 navySeni poctu zaméstnancli na 30 osob. Mzdové naklady jsou
pocitany jako nasobek primérné ro¢ni mzdy 361 tis. K¢ na pracovnika a poctu pracovniki.
Tyto mzdy byly navic kazdoro€né zvySeny o planovanou inflaci ve vysi 1,7 % (Ministerstvo
financi Ceské republiky, 2015, 2017; déle viz kap. 5.1.2).

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi byly vzdy ve vysi 34 % mzdovych
nakladi, stimto pomérem bylo pocitano i pro nasledujici obdobi. Socidlni naklady
se pohybovaly od 2 % do 3 % z hodnoty mzdovych nakladi, posledni rok se jednalo 0 2,5 %.
Socialni nédklady budou ptedpokladany ve vysi 2,5 % z hodnoty mzdovych nakladi.

Dané a poplatky

Tato polozka nezahrnovala velké ¢astky, proto byla pro plan zvolena primérna hodnota z let
20102015, tedy 86 tis. K¢.
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

Odpisy dlouhodobého majetku jsou uvedeny v kap. 4.1.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, zustatkova cena tohoto majetku

Jelikoz tyto trzby byly vykazovany pouze v nékterych letech analyzy, pro pldnované obdobi
se s nimi nepfedpokladalo.
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich naklada ptistich

obdobi

Zména stavu téchto poloZzek nevykazovala v minulosti jasny trend, proto byla uvazovana

V nulové hodnoté.

Ostatni provozni vynosy a naklady, vynosové Groky, ostatni finanéni vynosy a ndklady

Tyto polozky vykazovaly nestabilni uroven, proto jejich planovana c¢astka vychazi
z praméru z let 2010-2015.

Néakladové uroky

Spoleénost v roce 2015 piijala sttednédoby Gvér v Eastee 2,835 mil. K&. Urokova sazba dle
internich zdroji ¢inila 2,05 % a tento uvér ma byt splacen za 4 roky. Uroky byly tedy

pocitany v kazdém roce ze zbytkové ¢asti uvéru.
Ostatni polozky vysledovky byly povazovany za nulové.
V nésledujici tabulce je zobrazena aktualni vysledovka za rok 2015 a planované vykazy

zisku a ztraty pro roky 2016-2021 v tis. K¢. JelikoZ od roku 2016 doslo ke zmén¢ struktury

finanénich vykazu, je zde pro rok 2015 pouzita i pravé tato nova forma.
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Tabulka 40: Vykaz zisku a ztréty za rok 2015 a planované vykazy zisku a ztraty v tis. K¢

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

I Triby z prodeje 8827| 9095| 9421| 9822| 10061| 10306| 10557
vyrobkii a sluzeb
Il ZTlfj;’iy za prodej 159754 | 169070 | 174 684 | 181 448 | 185878 | 190 431 | 195 111
A. Vykonova spotieba| 135656 | 142120 | 146 863 | 152584 | 156 308 | 160 136 | 164 069
Néaklady
A. | 1 |vynalozené na 125998 | 133345 | 137 774 | 143108 | 146 602| 150 193 | 153 884

prodané zbozi

Spotfeba materidlu 4442| 3457| 3581| 3734| 3825| 3918 4013

a energie

A. | 3 | Sluzby 5216 5317 5508 5742 5882 6 025 6172
Zména stavu

B. zasob vlastni -64 0 0 0 0 0 0
¢innosti

C. Aktivace -31 0 0 0 0 0 0

D. Osobni naklady 12321 15037| 15292| 15552| 15817| 16085| 16359

D. | 1. |Mzdové naklady 9032| 11023| 11210| 11401| 11594| 11792| 11992
Néklady na socialni

D. |2, |7abezpecen, 3280| 4014| 4082| 4152| 4222 4294| 4367

" | zdravotni pojisténi
a ostatni naklady

2. 1. Néaklady
D. na socialni 3062| 3737| 3800| 3865| 3931 3998| 4065
zabezpeceni a

zdravotni pojisténi

D. 2.2. Ostatni naklady 227 277 282 287 201 296 301
Upravy hodnot 1641| 1767| 1897| 2228 2358 2489| 2619
v provozni oblasti
Upravy hodnot

E. |1, |dlouhodobeho 1641| 1767 1897| 2228| 2358| 2489| 2619

nehmotného a
hmotného majetku

Ostatni provozni

Il. p
vynosy

76 86 86 86 86 86 86

Jiné provozni

. 3. .
vynosy

76 86 86 86 86 86 86

Ostatni provozni

. 536 628 628 628 628 628 628
naklady

Zustatkova cena
prodaného

" | dlouhodobého
majetku

Zustatkova cena
F. | 2. |prodaného 0 0 0 0 0 0 0
materialu

F. | 3. |Dané¢ a poplatky 72 86 86 86 86 86 86

Rezervy v provozni
oblasti a komplexni
" | ndklady pfriStich
obdobi

283 0 0 0 0 0 0
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2015| 2016 2017| 2018| 2019 2020| 2021
F. |5, |JIne provozni 181|  s42| 542|  s542|  s42|  s42| 542
naklady
* Provozni vysledek | g 5051 15700| 19511| 20364| 20914| 21485| 22079
hospodareni
vi, | | Vynosove urokya 0 0 0 0 0 0 0
podobné vynosy
Nakladové uroky
J. a podobné 197 58 58 58 0 0 0
naklady
vil, | | Ostatni financni 556| 1479| 1479| 1479 1479| 1479| 1479
vynosy
K. | |Ostati finanéni 1003| 2056| 2056 2056| 2056 2056| 2056
naklady
* Financni vysledek | /)| 635| .635| -635| 577 577 577
hospodareni
Vysledek
o hospodaieni pred | 17954| 18064| 18876 19729| 20336| 20908| 21501
zdanénim
L. Da z pFijmu za 3456| 2168| 2265| 2367| 2440| 2509 2580
béZnou Cinnost
L. |1 |Dahzpijmu 3345| 2168| 2265| 2367| 2440 2509| 2580
splatna
L. |2 |Danzpijmu 111 0 0 0 0 0 0
odlozena
Vysledek
*x hospodareni po 14498 | 15897| 16611| 17361| 17896| 18399| 18921
zdanéni
Vysledek
e hospodateni za 14498| 15897| 16611| 17361| 17896| 18399 18921
ucetni obdobi

Zdroj: Justice (2017a) pro rok 2015, vlastni propocty pro planované roky.
4.3. Planovana rozvaha

Dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby finanéni majetek, dlouhodobé pohledavky,

rezervy
Tyto polozky AMPO za posledni roky analyzy nevykazovalo, proto s nimi nebylo ani

V planu pocitano.

Zasoby, kratkodobé pohledavky, kratkodobé zavazky

Pro naplanovani téchto polozek byly vyuzito doby obratu danych polozek a nasledujiciho

vypoctu.

Tabulka 41: Pivodni doby obratu ve dnech
ve dnech 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu zasob 241 164 157 157 139 156
Doba obratu kratk. pohledavek 145 89 61 83 69 64
Doba obratu kratk. zavazka 79 96 44 41 40 44

Zdroj: Justice (2017a) + vlastni vypocty.
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Polozka = triby X doba obratu/365

Dle vysledku z analyzovanych let byla doba obratu zasob pro planované obdobi brana vzdy
jako primérna hodnota z let 2011-2015. Rok 2010 do priméru zapocitavan nebyl, protoze
v tomto roce se doby obratu pro jednotlivé polozky zna¢né odchylovaly od nasledujicich let.
Doba obratu zasob vykazovala kolisavy trend, proto byl pramér zvolen jako nejlepsi varianta
pro plan. Planovana doba obratu pro zasoby ¢inila 155 dnt. Doba obratu kratkodobych
pohledavek se za posledni ti roky snizovala a byla ponechdna na hodnoté posledniho roku,
tedy na 64 dnech.

Planovana hodnota doby obratu kratkodobych zavazka ¢inila 42 dnd a vychazela z praimérné
hodnoty let 2012-2015. Roky 2010-2011 nebyly zapo€itavany, protoze se jejich hodnoty
znaén¢ odchylovaly od nasledujiciho vyvoje.

Casové rozliSeni aktivni

Protoze se hodnota v prvnim roce analyzy zna¢né odchylovala od ostatnich let, byl bran
prumér pouze za poslednich 5 let analyzy.

Zakladni kapital; kapitalové, rezervni a ostatni fondy ze zisku

Tyto hodnoty byly ponechany ve stejné vysi jako ptedchozi roky, a to z divodu, ze jiz
v pfedchozich letech nedochézelo k zadnym zménam a podnik ani Zadné zmény neplanuje.

Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky byly tvoieny odloZzenym daiiovym zavazkem a planovand hodnota byla
evidovana na Urovni posledni roku analyzy, roku 2015.

Bankovni (ivéry a vypomoci

AMPO piijalo v roce 2015 sttednédoby uveér ve vysi 2,835 mil. K¢. Tento uvér byl dohodnut
na 4 roky, s urokovou sazbou 2,05 %. Jeho hodnota se tedy vzdy snizovala o 709 tis. K¢&.
Dalsi uvéry nebyly predpokladany.

Casové rozliSeni pasivni

Jelikoz tato hodnota v letech 2010-2015 zna¢né kolisala, pro plan byl pouzit prumér téchto
hodnot, tedy 272 tis. K¢

Kratkodoby finanéni majetek

Pro naplanovani kratkodobého finan¢niho majetku bylo zapotiebi uziti vypoctu cash flow.
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Tabulka 42: Planovany vykaz cash flow v tis. K¢

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pocateéni stav penéz 10648| 15439| 25784| 38683| 49070| 64331 80870
zisk pozdanéni | 14498 15807| 16611 17361 17896 18399 18921
odpisy 1641 1767| 1897| 2228| 2358 2489 2619
CF ze samofinancovani 16 139 17 663 18 508 19 589 20254| 20887 21541
zs0by 6997| -3566| -2516| -3034| -1977| -2032| -2088
pohledavky 2386| -1692| -1049| -1265 824 847 -870
ostatni aktiva 9 22 0 0 0 0 0
Zévazkykratk"d(’be 1491 434 690 833 542 558 573
ostatni pasiva 46 219 0 0 0 0 0

Provozni CF (bez CF za
samofinancovani)
Provozni CF (v¢. CF ze
samofinancovani)
investi¢ni vydaje -3104 -2 026 -2 026 -5 026 -2 026 -2 026 -2 026
Investi¢ni CF -3 104 -2 026 -2 026 -5 026 -2 026 -2 026 -2 026
bankovni Givéry
+ dlouhodobé zavazky
rezervy 0 0 0 0 0 0 0
vlastni kapital

-3 065 -4 583 -2 874 -3 466 -2 259 -2 321 -2 386

13074 13 080 15634| 16123 17 996 18 566 19 155

-116 -709 -709 -709 -709 0 0

- . 10 988 0 0 0 0 0 0
(Upis akcii...)
Finan¢ni CF 10 872 -709 -709 -709 -709 0 0
Cisty penézni tok 20842| 10345| 12899| 10387 15260| 16540| 17128
Vyrovndni o nepenéZni
operace
Konecny stav pencz 31490| 25784| 38683 49070| 64331| 80870 97999

Zdroj: vlastni vypocty.
Vypocet cash flow byl proveden uzitim nepiimé metody. Od roku 2016 bylo uvazovano
s neprovoznim kratkodobym finan¢nim majetkem, a to vzdy nad aroven 30 % kratkodobych

zavazku.

V nasledujici tabulce je vidét aktualni rozvaha za rok 2015 a planované rozvaha pro obdobi
2016-2021 v tis. K¢.

Tabulka 43: Planovand rozvaha v tis. K¢

V tis. K& 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 139388 | 155229 | 171821 | 189 306| 207 036 | 225992 | 245 486

Dlouhodoby majetek 22256 | 22516| 22645| 25444| 25112 24650| 24057
Dlouhodoby nehmotny
majetek

Dlouhodoby hmotny
majetek

Dlouhodoby finanéni
majetek

22256| 22516| 22645| 25444 25112 24650( 24057
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V tis. K¢ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ob&zna aktiva 117079 132681 149 144 163831 181892 201 311 [ 221 398

Dlouhodobé ] ] ] ] ] ] ]

pohledavky

Zasoby 71886 75452 77968| 81002 82979 85011 87099

Kratkodobe 20754| 31446| 32494| 33759| 34583| 35429| 36300

pohledavky

Kratkodoby finanni 6080 6211 6418| 6667| 6830 6997 7169

majetek

Krdtkodoby financni 9359| 19573| 32265| 42403| 57500| 73873| 90829

majetek nepotiebny

Casové rozligeni 53 31 31 31 31 31 31
V tis. K& 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Pasiva celkem 139388 155229| 171821 189306 | 207 036| 225992 245 486

Vlastni kapital 114 844 | 130741 | 147351 164 713| 182609| 201 007 219 929

Zakladni kapital 400 400 400 400 400 400 400

Kapitalové, rezervni a

ostatni fondy ze zisku 65 65 65 65 65 65 65

Vysledek hospodafeni | g9 ga1 | 194 379| 130276 146 886 | 164 248| 182 144| 200542
minulych let

Vysledek hospodaieni

bézného uéetniho 14498| 15897| 16611| 17361| 17896| 18399| 18921
obdobi

Cizi zdroje 24491| 24216| 24198| 24322| 24155 24713] 25286
Rezervy - - - - - - -
Dlouhodobé zavazky 1388 1388 1388| 1388 1388 1388 1388

Kratkodobé zavazky 20268| 20702| 21392| 22225| 22767 23325| 23898

B:':mkovni' uvéry a 2835 2126 1418 709 - - -
vypomoci

Casové rozliseni 53 272 272 272 272 272 272
Zdroj: Justice (2017a), vlastni vypocty.

Rentabilita investovaného kapitalu provozné nutného

Rentabilita investovaného kapitalu porovnava korigovany provozni vysledek hospodareni

po dani v ¢ase T s provozné nutnym investovanym kapitalem v ¢ase T-1.
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Graf 7: Rentabilita investovaného kapitalu CZ NACE 46, NORD, AMPO

Rentabilita investovaného kapitalu

50%
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30%

20%
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CZ NACE 46

2013 2014
NORD

2015
AMPO

Zdroj: Justice (20173, d), MPO (2010 - 2015) + vlastni vypocty.

Vyse uvedeny graf porovnava rentabilitu investovaného kapitalu odvétvi CZ NACE 46,

NORD a AMPO. Detailni vypocet rentability investované¢ho kapitalu (provozné nutného)

AMPO je uveden niZe. JelikoZ nebylo mozné u odvétvi spocitat korigovany provozni

vysledek hospodaieni, byl misto né¢ho vzat v ivahu provozni vysledek. U spolecnosti NORD

byly vylouceny trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu z provozniho vysledku

hospodafeni, protoze se jednalo pouze o jednordzovou transakci. AMPO vykazuje

jednozna¢éné nejstabilngj§i rentabilitu investovaného kapitalu ze vSech porovnavanych a

kazdoro¢né dokonce dosahuje lepSich vysledki, nez jsou priimérné vysledky této vynosnosti

odvétvi. Na zakladé tohoto porovnani Ize vyloucit, Ze by rentabilita investovaného kapitalu

AMPO byla vyssi nez rentabilita investovaného kapitalu odvétvi pouze nahodné, a proto

tedy nebude nutné planovat sniZeni této rentability na troveit CZ NACE 46.

Tabulka 44: rentabilita investovaného kapitalu

V tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provozné nutny DM 20 096 20 039 19 354 20016 20 793 22 256
Provozné nutny PK 68 540 70 497 69 242 74 850 82 663 86 064
Provozné n}ltn}'f N 88 596

investovany kapital 88 636 90 536 94 866 103 456 108 320
KPVH 540 10 004 10 978 11 520 16 876 15 064
Rentabilita investovaného

provozng nutného kapitélu 11,3% 12,1% 13,0% 17,8% 14,6%
V tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Provozné nutny DM 22 516 22 645 25 444 25112 24 650 24 057
Provozné nutny PK 90 777 93 859 97 575 99 996 102 485 105 042
Provozné nutny

investovany k;;aitél 113 293 116 504 123 019 125108 127 135 129 099
KPVH 15 147 15804 16 495 16 940 17 403 17 884
Rentabilita investovaneho 140%|  139%| 142%| 138%| 139%|  14,1%
provozng nutného kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani.
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Hodnoty korigovaného provozniho vysledku hospodatreni (KPVH) po dani jsou uvazovany
ve stejné vysi jako v kapitole 3.3 a 5.2 pro vypocet volného penézniho toku. Provozné nutny
kapital udava hodnotu celkovych aktiv, snizenych o neprovozni majetek (v naSem piipadé
0 neprovozni penézni prostiedky) a déale snizenych o neturoceny cizi kapital. Rentabilitu
investic pro 2. fazi lze odvodit z ptedeslych vysledki. V dané situaci dochazi v pribéhu
1. faze k postupnému rustu této rentability. Aby podnik byl schopen tvotfit hodnotu, je
pozadovano, aby rentabilita investovaného kapitalu nebyla nizsi nez naklady kapitalu. Tato
podminka byla splnéna a néklady kapitalu (diskontni mira) jsou stanoveny v kap. 5.3.
(Marik, 2011, str. 186-189)

Odhad rentability investic pro 2. fazi, jez je nutna pro vypocet pokracujici hodnoty, je
uvedena v kap. 5.4.
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5. Ocenéni podniku

5.1. Ocenéni podniku vynosovou metodou

Ocenéni podniku vynosovou metodou je obvykle rozdéleno do dvou krokl. Nejprve je
stanovena celkova hodnota podniku a od ni je poté odvozena hodnota vlastniho kapitalu.
Tzv. provozni hodnota podniku odpovida vynosové hodnoté investovaného kapitalu.
Investovany kapital je roven bud’ soué¢tu dlouhodobych aktiv a upraveného pracovniho
kapitalu nebo souctu vlastniho kapitalu a troceného ciziho kapitalu. Oba soucty poukazuji
na stejnou vysi investovaného kapitalu.

Provozni hodnotu podniku Ize ziskat diskontovanim penéznich tokti plynoucich z hlavniho
provozu podniku.

Dalsi krok spocivd v ur€eni vynosové hodnoty vlastniho kapitalu. Jak jiz bylo feceno,
provozni hodnota podniku odpovida tokiim pouze z hlavni ¢asti provozu. Je tedy nutné k této
hodnot¢ pti¢ist hodnotu neprovoznich aktiv a odecist od ni tiro¢ené cizi zdroje. Vysledkem
bude celkova hodnota podniku.

Podle predchozich analyz Ize predpokladat, ze podnik je schopen pokracovat ve své Cinnosti
do nekonecna, jedna se o tzv. princip going concern. Protoze je ale neredlné naplanovat
penézni toky az do nekonecna, 1ze obdobi planu téchto toki rozdelit do dvou fazi. Prvni faze
je ur€ena volnymi penéznimi toky, které vychdzi z finan¢niho planu. Druhd faze zacina
nasledujicim rokem po konci prvni faze a pokracuje az do nekonecna. Hodnota penéznich
tokl druhé faze se oznacuje jako tzv. pokracujici hodnotu (PH). Pokracujici hodnota ukazuje
soucasnou hodnotu ocekavanych penéznich tokii od konce prvni faze do nekonecna.
Celkova hodnota podniku (Hb, hodnota brutto) se tedy stanovi takto

_\"_FCFF,_ _ PH
o+t A+ )T

H,,

Kde:

FCFF volny penézni tok do firmy (angl. free cash flow to firm),
T délka prvni faze,

PH  pokracujici hodnota,

% kalkulovana irokova mira na urovni primérnych véazenych nakladt kapitalu.

Obvykle se délka prvni faze stanovuje na 3 az 6 let. Délka prvni faze se da urcit i podle
doby, po kterou je podnik schopen udrzet si konkuren¢ni vyhodu. Je nerealné, aby podnik

zaujimal konkurenéni vyhodu az do nekone¢na, protoZe se V pribéhu objevuji stale a stale

57



novi konkurenti, ¢i nové produkty. Dal$i moznosti je stanovit délku prvni faze podle faze
zivotniho cyklu, ve které se podnik nachazi. Pokud je spole¢nost teprve v rané fazi vyvoje,
prvni faze musi byt jisté delsi. Béhem prvni faze dochazi totiz ke zna¢nym jednorazovym
investicim, které jsou postupné snizovany. Tempo rustu podniku ¢asem neni jiz tak velké.
Tteti moZnost navrhuje uziti prvni faze tak dlouhé, dokud nedojde k urcité stabilizaci
arovnovaze. Za fazi dosazeni stavu rovnovahy je povazovano dosazeni napf. konstantniho
rustu trzeb. Je mozné prvni fazi odhadnout i diky dostupnym podnikovym plantim od vedeni
organizace. Tento zpusob ale neni zcela bézny, protoze ve vétsin¢ piipadi vedeni organizace
tyto informace nezpracovava a pokud ano, i tak je musi ocenovatel ovérit a pripadné sestavit
sam. V kazdém piipadé existuje jesté nékolik dalSich zpisobi. Ocenovatel ale musi kazdy
zpusob detailné zvazit, protoze jakékoliv moznost ptfindsi svoje vyhody ale zaroven i urcité
nevyhody.

(Matik, 2011, str. 177-181).

5.2. Stanoveni volnych penéZnich toki

Pro stanoveni volnych penéznich tokd se uziva nasledujici zptisob (Mafik, 2011, str. 170-
175)

Tabulka 45: Vypocet volnych penéznich tokii

Provozni vysledek hospodateni

- Provozni vynosy jednordzové a vynosy nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni naklady jednorazoveé a ndklady nesouvisejici s provoznim majetkem
- Vynosy z finan¢nich investic, vynosové Uroky z provozné nutného majetku

- Finan¢ni naklady souvisejici z provozné nutnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

- Dan

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani

+/- Upravy o nepenézni operace (odpisy nehm. a hm. invest. majetku)

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
= Volny penéZni tok do firmy (FCFF)
Zdroj: Matik, 2011, str. 170-175.

Toto je zpusob vypoctu FCFF nepifimou metodou, kdy se vychazi nejprve z Upravy

provozniho vysledku hospodafeni a pozdéji i z uprav korigovaného provozniho vysledku
hospodareni. Provozni vysledek hospodateni byva upraven jednorazové vynosy a naklady,
které netvofii hlavni ¢innost podniku. Tato Uprava byla provedena u AMPO do roku 2015,
ale jelikoz jde 0 volné penézni toky v planovaném obdobi a tam s témito polozkami nebylo

planovano, nemusela byt zadna tiprava provedena.
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AMPO tedy provozni vynosy nebo naklady jednorazové, vynosy nebo naklady nesouvisejici
s provoznim majetkem, vynosy z finan¢nich investic a vynosové Groky z provozné nutného
majetku neeviduje, proto korigovany provozni vysledek byl stejny jako provozni vysledek
z vykazu zisku a ztraty.

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku musi byt vykazovany v brutto
podobé. Tedy meziro¢ni netto zména tohoto majetku musi byt zvySena o odpisy.

AMPO svlij veskery majetek zahrnovalo do provozné nutného (kromé urcité casti

kratkodobého finan¢niho majetku — nad hranici 30% vyse kratkodobych zavazk)

Tabulka 46: Vypocet volnych penéznich tokii v tis. K¢

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Provozni vysledek hospodateni 18700 | 19511 | 20364 | 20914 | 21485 | 22079

Provozni vynosy jednorazové a
Vynosy nesouvisejici s provoznim 0 0 0 0 0 0
majetkem

Provozni naklady jednorazové a
naklady nesouvisejici s provoznim 0 0 0 0 0 0
majetkem

Vynosy z finan¢nich investice
vynosové uroky z provozné nutného 0 0 0 0 0 0
majetku

Korigovany provozni vysledek 18700 | 19511 | 20364 | 20914 | 21485 | 22 079
hospodareni

Dari 3553 | 3707 | 3869 | 3974 | 4082 | 4195
Korigovany provozni vysledek
hospodareni po dani

Odpisy nehmotného a hmotného
investi¢niho majetku

Investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku brutto -2026 | -2026 | -5026 | -2026 | -2026 | -2 026
(investice netto + odpisy)
Investice do provozné nutného
pracovniho kapitélu

Volny penézni tok do firmy 10174 | 12594 | 9980 | 14850 | 15377 | 15919

Zdroj: Mafiik, 2011, str. 170-175; vlastni vypocty.

15147 | 15804 | 16495 | 16940 | 17403 | 17884

1767 | 1897 | 2228 | 2358 | 2489 | 2619

-4713 | -3081 | -3716 | -2421 | -2489 | -2558

5.3. Stanoveni diskontni miry

V jaké vysi je vhodné zvolit diskontni miru? Diskontni mira by méla odpovidat vynosnosti
alternativni investice, jez je rizikové ekvivalentni dané investici. O¢ekavana vynosnost
investora znamena jakési naklady kapitalu. Proto u vynosového ocenéni se za diskontni miru
dosazuji naklady kapitélu.
Vynosové metody pracuji s diskontni mirou stanovenou na zakladé vazenych primérnych
nakladi kapitalu (WACC).
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Kde:
WACC
NVK()
nck

d

CK
VK

K

CK VK
WACC = 7xnCKX (1—d)+ 7anK(Z)

primérné vazené naklady kapitalu,

néklady vlastniho kapitalu pii konkrétnim zadluZeni,
néklady ciziho kapitalu,

sazba dan¢ z pfijmi,

cizi uroceny kapital,

vlastni kapital v trzni hodnotg,

investovany kapital (VK+CK).

Pro stanoveni téchto naklada je tedy zapottebi uziti nakladl jednotlivych slozek kapitalu,

a I jejich poméru na celkovém kapitalu.

(Mafik aj., 2011, str. 263-264)

Néklady ciziho kapitalu jsou uvetejnény ve vyroénich zpravach, jedna se zde o Urokovou
sazbu z avérn, kterd u AMPO ¢ini 2,05 %. AMPO ma tuto Urokovou sazbu dlouhodobé

domluveno s bankou, navic neni o¢ekdvana zna¢na zména inflace a vzhledem k tomu, Ze

nebudeme predpokladat prijeti dalSich uvéri, bude tato urokova sazba pouzita pro vSechny

nasledujici roky planu. Urogeny cizi kapital zaujima bankovni avéry ¢i troéené zavazky jako

napf. zavazky vuéi ovladané osobé. N&klady vlastniho kapitalu jsou ale sloZeny z vice

slozek, které mohou ovliviiovat jejich konecnou vysi.

Pro stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu se uzivda model ocenovani kapitalovych aktiv

(CAPM). Tento model ukazuje o¢ekavané vynosnosti akcii obchodovanych na kapitalovém

trhu. A pravé vynosnost akcie je povazovana za naklad vlastniho kapitalu podniku. Tento

model je idealni doplnit jesté o rlizné prirazky ¢&i srazky.

Pro stanoveni naklada vlastniho kapitélu se uziva vztah

Kde:
re

p
RPKT
RPZ
R

nyg = 15 + B X RPKT + RPZ + R

bezrizikova vynosova mira,

koeficient beta (zadluzeny),

rizikova prémie kapitalového trhu (napi. USA),
rizikové prémie dané zemé (CR),

dalsi ptirazky (napf. za nizkou likviditu, malou spole¢nost, ...).

(Maik aj., 2011, str. 311)
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Bezrizikova vynosova mira je takova mira, kterd odpovida vynosnosti statnich dluhopist.
Jedna se o aktivum, z kterého nevyplyva skoro zadné riziko spojené s nesplacenim dluhu.
Aritmeticky primér bezrizikové vynosnosti 10letych americkych dluhopisti za roky 2006-
2015 ¢inil 2,92. (Damodaran, 2015)

Koeficient B (Maiik aj., 2011, str. 313-314, 224) vyjadiuje relativni riziko konkrétniho
cenného papiru vzhledem k riziku kapitalového trhu jako celku. Pokud  nabyva hodnoty 1,
dany instrument je stejné rizikovy jako trh. Pokud je hodnota niz$i nez 1, je méné rizikovy
a pokud je vysS§i nez 1, tak vice rizikovy.

Jedna z moznosti, jak tento koeficient odhadnout je metoda analogie. Tato metoda
predpoklada, ze se vyuzije koeficientu beta podobného obchodovaneho podniku a z n¢j
se odvodi koeficient beta pro dany podnik. Vychazi se z poznatku, ze obchodni riziko obou
podnikd je stejné a financni riziko se zohledni pfepoctem mezi zadluzenym a nezadluzenym

koeficientem beta. Zjednoduseny vypocet vypada nasledovné:

b= pux (14 - D) x )

VK
Kde:
Yoz beta vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku,
S beta vlastniho kapitalu u nezadluzeného podniku.

Nezadluzena beta byla zvolena jako aritmeticky primér za obdobi 2011-2015, tedy ve vysi
1,12 (Damodaran, 2015). Tato beta odpovidala oboru vztahujiciho se ke strojirenstvi. Uzitim

predchoziho vypoctu jsme dospéli k hodnoté zadluzené bety 1,15.

Ze stranek Damodarana byla ptevzata rizikova prémie kapitalového trhu (USA) a to ve vysi
5,63 (aritmeticky primér za obdobi 2010-2015) a dale rizikova prémie CR, jez ¢inila 0,93
(aritmeticky primér za obdobi 2010-2015). (Damodaran, 2015)

Dalsi faktor, ktery ovlivnil vys§i nakladu vlastnich kapitalu je inflace. Inflace pro planované
obdobi je totiz rozdilna na americkém (Statista, 2017) a ¢eském trhu (Ministerstvo financi
Ceské republiky, 2017). Predikovana americka inflace je vyssi, a proto byla aplikovana

zaokrouhlena srazka ve vysi 0,6 % bodu z rozdilu mér inflaci.
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Tabulka 47: Planovana inflace

Zvolena
Planovana )
] 2016 2017 2018 2019 2020 2021 inflace
inflace
(zaokrouhlend)
CR 0,7% 2,4% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,65%
USA 1,28% 2,65% 2,38% 2,64% 2,32% 2,18% 2,24%

Zdroj: Statista (2017), Ministerstvo financi Ceské republiky (2017)
Srazka za mensi spolecnost byla odhadnuta ve vys$i 1 %.
Néklady vlastniho kapitdlu pouzitim piedchozich zminénych vzorct Cinily 10,72 %.

Jednotlivé hodnoty byly odvozeny a popsany v¢. uvedeni pouzitych zdroji vyse.

Tabulka 48: Stanoveni diskontni sazby — 1. varianta

Stanoveni diskontni sazby (k datu ocenéni)

Rf (USA), US 10Y dluhopisy 2,92 %
Rizikova prémie zemé (CR) 0,93 %
RPKT (USA) 5,63 %
Beta (nezadluzena) 1,12
Rozdil miry inflace (CR - USA) -0,6 %
Piedpovéd inflace CR 1,7%
Predpovéd inflace USA 22%
Danové sazba k datu ocenéni 19,0 %
Ptirazka za mensi spole¢nost 1,0%
Néklady VK zadluzené 10,72 %
CK/K 2,44 %
Néaklady na cizi kapital 2,05 %
WACC k datu ocenéni 10,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani.

Pomér ciziho kapitdlu a celkového kapitilu (CK/K) byl uréen z financniho planu pro
jednotlivého roky. Diskontni sazby pro nasledujici roky planu vychazely z itera¢niho
propoctu, stejnych parametri uvedenych v tabulce ¢. 50 a aktualniho poméru CK/K v daném
planovaném roce.

Byla spInéna podminka, aby rentabilita investovaného kapitalu byla vy$si nez WACC.
Toto stanoveni diskontni miry je brano jako 1. varianta, z které vychazi nasledujici propocty
pokracujici hodnoty a samotného ocenéni. 2. varianta stanoveni WACC je uvedena

v kapitole 5.5.
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5.4. Pokracujici hodnota

Po stanoveni prvni faze nasleduje druhd faze. Tato faze se vyznacuje stabilnim a trvalym
rustem volného penézniho toku, ktery trvd az do nekonecna. Soucasnd hodnota tohoto
volného penéZzniho toku se nazyva pokracujici hodnota. Pro vyjadieni pokracujici hodnoty
se da pouzit Gordonliv vzorec nebo Parametricky vzorec. V této praci byl pro druhou fazi

pouzit Parametricky vzorec.

Pokracujici hodnota dle Parametrického vzorce mé nésledujici charakter
KPVHpy x (1—9)
L

P = k=9
Kde:
T posledni rok prognézovaného obdobi,
KPVH korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani,
g ptedpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze
(do nekonecna),
ri rentabilita investic,
ik kalkulovana urokova mira (pramérné néklady kapitalu).

Aby tento vztah podaval spravné a redlné hodnoty, je nutné, aby kalkulovana Grokova mira

byla vyssi nez pfedpokladané tempo rtstu volného penézniho toku.

Pi‘edpokladané tempo ristu

Predpokladané tempo riistu musi byt jako dal§i parametry detailn€ zvdzeno. Dlouhodoby
rust relevantniho trhu pro druhou fazi by mél byt podloZzen néjakymi dostupnymi ¢i
zjiSténymi informacemi. Tempo ristu by mélo odpovidat stabilnimu podilu podniku na
relevantnim trhu. Zaroven by tempo ristu mélo byt alespon na urovni piedpokladané inflace,
jinak je nerealné, aby trzby rostly niz§im tempem, nez je inflace az do nekonecna. (Mafrik,
2011, str. 49) Vzhledem k tomu, Ze v ¢asti strategické analyzy byl predpokladany rastu HDP
jiz od roku 2019 ogekavan vzdy ve vysi 2,5 % (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2015,
2017) a trzby za prodej zbozi a vyrobku a sluzeb byly odvozeny z linearni regrese zavislosti
na HDP, byly pravé i v kapitole strategické analyzy naplanovana tempa rtstu trhu pro 2. fazi
1,96 % (za trzby za prodej zbozi) a 2,44 % (za trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb). Tyto
tempa rustu byly zvazeny pomoci zminénych planovanych trzeb na rok 2021 a na zakladé

tohoto vazeného priiméru bylo zvoleno tempo rustu trhu 2. faze ve vysi 1,98 %.
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Toto tempo rustu je zaroven vyssi nez predpokladana inflace ve vysi 1,7 % (Ministerstvo
financi Ceské republiky, 2017).

Kalkulovana urokova mira pro 2. fazi odpovidala roku 2021 a ¢inila 10,59 %. Tato mira
vychazela ze stanovené diskontni sazby 10,50 % k 31. 12. 2015 a pomoci itera¢niho

propoctu a zmén poméri ciziho a vlastniho kapitalu vychéazela pravé zminénych 10,59 %.

Rentabilita investic
Po vypocet rentability investic 2. faze je nutno vyjit z uvedenych vztahi.

g
Ti:_
m;

investice netto

m; =

KPVH
kde:
ri rentabilita investic,
g ptedpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem 2. faze,
mi mira investic,
KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni po dani.

Investice netto udavaji rozdil provozné nutného investovaného kapitalu v ¢ase T a ¢ase T-1.
Vyse provozné nutného investovaného kapitalu a korigovaného vysledku hospodateni pro
2. fazi byla urcena zvysenim hodnot téchto polozek o 1,98 %, coz je odhadované tempo rtstu
trhu 2. faze (viz vyse). (Mafik aj., 2011, str. 186-187)

Tabulka 49: Rentabilita investic

2021 dale
Investovany kapital provozné nutny v tis. K¢ 129 099 131 657
KPVH v tis. K¢ 17 884 18 238
Mira investic 14,02%
Rentabilita investic 14,13%

Zdroj: vlastni zpracovani.

Rentabilita investic 2. faze byla tedy odvozena ve vysi 14,13 %.

Korigovany provozni vysledek hospodaieni pro 2. fazi byl ur¢en korigovanym provoznim
vysledkem hospodateni z posledniho roku 1. faze zvySenym o jiz zminéné tempo rastu
1,98 %.

Pokracujici hodnota byla tedy spocitdna nasledovné:

1,98 %

10,59 % — 1,98 % = 182 119 tis. K¢

PHT:
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5.5. Hodnota spole¢nosti vynosovou metodou

Ze stranek Utadu primyslového vlastnictvi bylo zji§téno, ze AMPO nedisponuje zadnymi
nehmotnymi aktivy, proto se jim v ocenéni nebudu vénovat. (Ufad primyslového
vlastnictvi, 2016)

V 5. kapitoly bylo jiz popsano, jakym zpusobem se spocitd hodnota podniku v brutto
podobg.

FCFF, PH

H, = +
b t—1(1+ik)t (1+i)7

Tabulka 50. Stanoveni diskontovaného penézniho toku a hodnoty jméni spolecnosti v tis. K¢

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 PH
FCFF 10174 12594 9980 14850 15377 15919 182119
Diskontni sazba 1,11 1,22 1,35 1,50 1,66 1,83 1,83
Diskontni faktor 0,90 0,82 0,74 0,67 0,60 0,55 0,55
Diskontované FCFF 9194 10288 7371 9917 9285 8692| 99442
Soucet diskontované¢ho

FCFF 54 747

Soucasna hodnota PH 99 442

Celkem 154 189

Neprovozni majetek 9359

Urocené cizi zdroje 2 868

Hodnota jméni 160 679

Zdroj: vlastni zpracovani.

Uzitim zminéného vzorce dostaneme soucasnou hodnotu volného penézniho toku
54 747 tis. K¢ a soucasnou hodnotu pokracujici hodnoty 99 442 tis. K¢. Soucet téchto dvou
¢astek ukazuje na brutto hodnotu podniku. Tato hodnota odpovida penéznim tokim, které
by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele a vychazi 154 189 tis. K¢. Pokud ale
ode¢teme hodnotu ciziho kapitalu (aro¢enych cizich zdroji), dostaneme hodnotu podniku
V netto podobé¢, tedy hodnotu, ktera by odpovidala hodnoté pro vlastniky. AMPO neeviduje
z4dny neprovozni majetek. Hranice provozné nutnych penéz byla zvolena ve vysi 30 %
kratkodobych zéavazkli. Doporu¢ovand hodnota okamzité likvidity, tedy poméru
kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych zavazkt je 20 %. Proto hranici pro
provozné nutné penézni prostfedky byla zvolena mirné nad. K ptedchozi hodnoté byly
pricteny neprovozni penézni prostiedky ve vysi 9 359 tis. K¢.

Vysledné ocenéni jméni AMPO je 160 679 tis. K¢.
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2. varianta vypoctu WACC v¢. stanoveni hodnoty spole¢nosti

V ramci druhé moZnosti vypoctu WACC byly zachovany vSechny parametry kromé
bezrizikové vynosové miry. Vynosova mira Ceskych a americkych dluhopist je velmi
rozdilna. V této Casti byla zvolena bezrizikova vynosova mira 20letych ¢eskych dluhopist.
Tato mira byla uvazovana ve vysi 1,93 % (Dvorak, 2017) a byla zvolena jako aritmeticky
pramér za desetileté obdobi 2006-2015. Diskontni mira pro nasledujici roky planu byla opét
vypoétena iteraénim propoctem v zavislosti na zménach ciziho a vlastniho kapitalu. Zbylé
parametry zustaly stejné jako v 1. varianté. V tomto piipad¢ diskontni mira 2. faze
odpovidala 9,60 %.

Nasledujici tabulky ukazuji diskontni miru k datu ocenéni 31. 12. 2015 a dale diskontované
volné penézni toky do firmy, pokracujici hodnotu a kone¢ny vysledek po zohlednéni jiné

vyse diskontni sazby.

Tabulka 51: Stanoveni diskontni sazby — 2. varianta

Stanoveni diskontni sazby (k datu ocenéni) — 2. varianta

Rf (CR) 20Y dluhopisy 1,93 %
Rizikova prémie zemé (CR) 0,93 %
RPKT (USA) 5,63 %
Beta (nezadluzena) 1,12
Rozdil miry inflace (CR - USA) -0,6 %
Piedpovéd inflace CR 1,7%
Predpovéd inflace USA 2,2%
Danova sazba k datu ocenéni 19,0 %
Prirazka za mensi spolecnost 1,0%
Naklady VK zadluzené 9,73%
CK/K 2,44 %
Néklady na cizi kapital 2,05 %
WACC k datu ocenéni 9,53 %

Zdroj: vlastni zpracovani.

Tabulka 52: Stanoveni diskontovaného penézniho toku a hodnoty jméni spolecnosti v tis. K¢ — 2. varianta

v tis. K¢& 2016 2017 2018 2019 2020 2021 PH

FCFF 10174 12594 9980 14850 15377 15919| 205842
Diskontni sazba 1,10 1,20 1,32 1,44 1,58 1,74 1,74
Diskontni faktor 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63 0,58 0,58
Diskontované FCFF 9277 10474 7572 10 280 9712 9174 | 118 627
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Soucet diskontovaného
FCFF

Soucasna hodnota PH
Celkem

Neprovozni majetek
Uro&ené cizi zdroje
Hodnota jméni

56 489

118 627
175116
9 359

2 868
181 606

Zdroj: vlastni zpracovani.

V tomto ptipadé doslo ke snizeni nakladi vlastniho kapitalu 0 0,99 % bodu, tedy témét

0 jeden procentni bod a tato zména vyvolala zvySeni hodnoty spole¢nosti o 13,02 %.

Nésledujici kapitola ukazuje pravé vliv diskontni miry na hodnotu podniku.

Ziskova marze

Provozni ziskova marze vychazi z nasledujiciho vztahu:
Korig. prvoz.VH

Provoz. zisk.marze =

Triby
(Maftik aj., 2011, str. 127)
Graf 8: Vyvoj ziskové marze
Ziskova marze
14%
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ST S
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 53: vyvoj ziskové marze
V tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 89 020| 158 268 | 138 177 | 139679 | 170 095 | 168 581
KPVH pied danémi a odpisy 1520 13404| 14732| 15499| 22010| 20239
Ziskova marze 1,7%| 85%]| 10,7%| 11,1%| 129%| 12,0%
V tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 178 165| 184 105| 191 270 | 195939 | 200 737 | 205 668
KPVH pied danémi a odpisy 20466 | 21408| 22592| 23272| 23974| 24698
Ziskova marze 11,5% | 11,6% | 11,8% | 11,8% | 11,9% | 12,0%
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Zdroj: vlastni zpracovani
V prvnim roce planu doslo ke snizeni provozni ziskové marze oproti roku 2015. V minulosti

totiz vynaloZzeni nékterych nékladii nemélo jasny trend (jejich pomér na trzbach byl
rozdilny). Vzhledem ktomu, ze od roku 2016 bylo u nékterych nakladti planovano
S prumérnou vysi jejich poméru na piislusnych trzbach, mohlo tedy dojit k situaci, ze
ziskova marze v roce 2016 klesla (planovany pomeér jistych ndkladl na trzbach byl vyssi nez
pomér téchto nakladl na trzbach v roce 2015). V poslednich letech 1. faze dochazi jesté
k zcela nepatrnému rastu ziskové marze. Tento rdst byl zpisoben investici, ktera se
uskutec¢nila v roce 2018 a vyvolala v nasledujicich letech zvyseni ziskové marze.

Oproti minulosti je planovana ziskova marze téméf stabilni a tato marze se dostala zpét na
uroven roku 2012.

5.6. Citlivostni analyza

Citlivostni analyza obecné ukazuje, jaky vliv maji ur¢ité faktory na sledovany cil. V nasem
ptipadé na hodnotu spole¢nosti AMPO. Po detailnim prozkoumani vsech faktord, které by
toto ocenéni mohly ovlivnit, ma nejvétsi vliv spravné zvoleni vyse diskontni sazby.
Diskontni mira byla vypocitana v kapitole 5.3. Pro provedeni citlivostni analyzy budou
ukazany vysledky ocenéni spolecnosti vzdy S uzitim rozdilné diskontni sazby. Zména
diskontni sazby byla provedena vzdy zménou naklada vlastniho kapitdlu, a to vzdy zménou
0 velikosti jednoho procentniho bodu. Hodnota spole¢nosti AMPO byla teda stanovena
v rozmezi od 7,72 % do 13,72 % nakladu vlastniho kapitalu v¢etné specifického rizika (od
7,57 % do 13,43 % prumérnych vazenych nakladu kapitalu WACC).

Graf 9: Vyslednd hodnota AMPO v tis. K¢ v zavislosti na vysi diskontni sazby
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Zdroj: vlastni zpracovani.
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Z vyse uvedeného grafu vyplyva, ze jakékoliv zména nakladt vlastniho kapitalu o jeden
procentni bod vyvold zménu Vv kone¢né vysi diskontni miry a nasledné zna¢nou zménu
Vv kone¢né hodnoté spole¢nosti AMPO. Jako nejvhodnéjsi byla ale pro dané ocenéni zvolena
diskontni sazba 10,50 %, kter4 vychéazela z nakladi vlastniho kapitalu ve vysi 10,72 % a
s touto sazbou je kalkulovano i v kone¢ném ocenéni pro porovnani. Tato diskontni mira byla
uvadéna jako varianta vychazejici z bezrizikové vynosové miry americkych dluhopist (na
rozdil od 2. varianty vychazejici z ¢eskych dluhopisii) a byla vybrana jako nejlepsi mozna
z toho divodu, aby byla zachovana konzistentnost vybéru parametrti diskontni miry.
Zdrojem uréeni rizikové prémie CR a USA byly totiz data A. Damodarana (Damodaran,

2015), stejné tak jako bezrizikova vynosova mira americkych dluhopist.
5.7. Ocenéni podniku multiplika¢ni metodou

Vzhledem Kk tomu, Ze nebylo mozné najit dostateéné srovnatelné podniky obchodované na
burze, jako dalsi zpisob ocenéni byla pouzita multiplika¢ni metoda. Jednd se o metodu
trzniho porovnani, kterd ale nevychazi z porovnani s jednim konkrétnim podnikem, ale se
skupinou podnikd, u kterych se vychazi z pramérnych hodnot za toto odvétvi. Je nutné zvolit
ur¢ity nasobitel, ke kterému se bude toto porovnani vztahovat. Tim, Ze pouzijeme srovnani
s celym odvétvim, piedpokladame, Ze v odvétvi bude pusobit dostatek spole¢nosti a data o
nich budou veftejné dostupna. Tim padem nebude dochazet k nepiesnému odhadu z dtivodu
nedostatku dat. Mtizou se objevit ale mirné rozdilnosti mezi pramérnymi hodnotami odvétvi
a hodnoceného podniku.

Pro vypocet hodnoty podniku se pouzije nasledujici vzorec:

nasobitel X jmenovatel nasobitele pro danou spolecnost

V naSem ptipadé¢ byl zvolen nasobitel TH/EBIT a TH/EBITDA,

kde:
TH trzni hodnota vlastniho kapitalu,
EBIT zisk pted uroky a zdanénim,

EBITDA zisk pted uroky, zdanénim a odpisy.
Nésobitel TH/EBIT porovnava trzni hodnotu podniku k zisku pfed troky a zdanénim
a nasobitel TH/EBITDA trzni hodnotu podniku k zisku pied troky, zdanénim, odpisy.
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Tabulka 54: Vystup z Damodaran

Industry Name TH/EBIT TH/EBITDA
Retail (General) 16,19 7,09
Machinery 14,12 10,15
Primér 15,16 8,62

(Zdroj: Damodaran, 2015).

Pro odvétvi maloobchod (vSeobecny) ¢inily hodnoty téchto nasobiteli 16,19 a 7,09 ke konci
roku 2015 a k tomu samému roku pro odvétvi strojirenstvi 14,12 a 10,15. Vzhledem k oboru
¢innosti spolenosti AMPO, ktery je da se fict piece jenom rtiznorody a vztahuje se k obéma
zminénym odvétvim, byl pro vypocet hodnoty podniku uvazovan primeér z obou odvétvi.
Spolecnost vykazovala zisk pted troky a zdanénim k 31. 12. 2015 ve vysi 18 151 tis. K¢

a zisk pted uroky, zdanénim a odpisy ke stejnému datu 19 595 tis. K¢.
Trzni hodnota spoleénosti k 31. 12. 2015 v prvnim piipadé je rovna % X EBITspmp0 2015

tedy 275,091 mil. K¢. Po odecteni Grocenych zavazki ve vysi 2,868 mil. K¢ a pficteni
provozné nepotiebnych penéz v hodnoté 9,359 mil. K¢, vychazi hodnota vlastniho kapitalu
spole¢nosti 281,582 mil. K¢. Provozné nutné penize spolecnost vykazuje do vyse 30 %

kratkodobych zavazki, penize nad tuto hodnotu jsou jiz provozné nepotiebné.

TH
EBITDA

Hodnota spole¢nosti k 31. 12. 2015 v druhém piipadé je rovna X EBITDA mpo201s »

tedy 168,884 mil. K¢. Po odecteni urocenych zavazkl opét ve vysi 2,868 mil. K¢ a pficteni
provozné nepotiebnych penéz 9,359 mil. K¢ vychézi hodnota vlastniho kapitalu podniku
175,374 mil. K¢.

JelikoZ mezi roky 2013 a 2015 se zisk pfed uroky a zdanénim AMPO pohyboval nestabilné,
nejprve narostl, poté poklesl, pro vypocet hodnoty podniku multiplikacni metodou byla
pouzita jesté jedna varianta, a to Cisté kvtli ovéfeni prfedchozich vysledkt. To samé platilo
iu zisku pted troky, zdanénim a odpisy. Pro tyto varianty byly pouzity stejné hodnoty
nasobitelll z tabulky €. 42 s primérnymi hodnotami jednotlivych ziskll za posledni tfi roky
skute¢nosti.

Primérny zisk pfed uroky a zdanénim pro roky 2013-2015 ¢inil 17,544 mil. K¢. Po
vynasobeni nasobitelem TH/EBIT 15,16 vySla hodnota podniku 265,887 mil. K& a po
odecteni uUroCenych cizich zdrojli a pficteni neprovoznich penéznich prostfedkli byla
vysledna hodnota vlastniho kapitalu k datu ocenéni 272,377 mil. K¢&.

Posledni varianta posuzovala pramérny zisk pied Groky, zdanénim a odpisy za roky 2013-

2015, ten ¢inil 18,678 mil. K& Pouzitim nasobitele 8,62 vysla hodnota spolecnosti
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160,983 mil. K¢. Po aplikaci stejného zptisobu odecteni tiro¢enych cizich zdroji a pticteni

neprovoznich penéz je vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku 167,474 mil. K¢.

Zavér multiplikaéni metody

| kdyz béhem poslednich let doslo k nestabilnimu vyvoji zisku, vysledné hodnoty
spole¢nosti pouzitim dvou riznych metod jiz nebyly tak rozdilné a nestabilni vysledek
hospodafeni AMPO ocenéni multiplikacni metodou tolik neovlivni. Muzeme fici, Ze
hodnota spole¢nosti uréend multiplikacni metodou a ziskem pred uroky a zdanénim je
v rozmezi od 272 do 281 mil. K¢ a hodnota uréena ziskem pied odpisy, uroky a zdanénim

je vrozmezi od 167 do 175 mil. K¢.
5.8. Porovnani vysledkii ocenéni

V ramci porovnani dvou principialné odliSnych pouzitych metod ocenéni, jsou vysledky pro
lepsi piehlednost zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 55: Porovndni vysledného ocenéni v tis. K¢

v tis. K¢

Vynosova metoda 160 679
TH/EBITDA TH/EBIT

Multiplikaéni metoda - 1. varianta 175 374 281 582

Multiplika¢ni metoda - 2. varianta 167 474 272 377

Zdroj: vlastni zpracovani.
V ramci multiplika¢ni metody byly pouzity dvé varianty. Prvni uvazuje s Udaji pouze za rok
2015. Nésledujici varianta vychazi z primért za roky 2013-2015, jelikoz se v téchto letech

zisk pied uroky a zdanénim pohyboval nestabilné.

Vysledky multiplikaéni metody ukazuji na znaéné rozpéti hodnot. Vynosova hodnota se
téméf piiblizuje spodnim hranicim hodnot multiplikacni metody.

Aby bylo dosazeno nizSich hodnot vychazejicich z multiplika¢ni metody, musely by se
néklady vlastniho kapitalu pohybovat v rozmezi od 9,72 % - 10,72 % (WACC od 9,52 % do
10,50 %) a aby bylo dosazeno vys$ich hodnot spole¢nosti, musely by naklady vlastniho
kapitalu ¢init 6,72 % - 7,72 % (WACC 6,60 % - 7,57 %).

Uzitim bezrizikové vynosové miry ¢eskych dluhopisti by vyslednd hodnota stanovena

vynosovym zpisobem odpovidala niz§im hranicim multiplika¢ni metody.
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Vzhledem k tomu, ze ocenéni vynosovou metodou bylo provedeno detailné pouze pro
podnik AMPO, byly zohlednény vSechny faktory, které by na hodnotu spolecnosti mély vliv
a vysledky ostatnich spole¢nosti byly pouzity pouze pro porovnani (v ramci finan¢ni

a strategické analyzy), povazuji hodnotu vynosové metody za vyslednou pro dané ocenéni.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo ocenéni spole¢nosti AMPO s. r. 0. Spole¢nost zajist'uje
subdodavky pro stavbu stroji a zatizeni. AMPO poskytuje produkty, jako jsou ptevodovky,
elektromotory, frekvenéni ménice, linearni vedeni nebo napt. loziskova télesa.

Pro stanoveni hodnoty k datu 31. 12. 2015 bylo nutné provést nékolik detailnich analyz.

Co se tyce financniho hlediska, spole¢nost vykazuje velmi dobré hodnoty, a to predevsim
hodnoty likvidity a rentability. Bylo dokazano, ze AMPO neni v platebni neschopnosti
aneni ohrozeno jeho zdravi. Jedinou nevyhodou muze byt financovani jeho ¢innosti
pievazné vlastnim kapitalem. Stalo by za zvazeni, zda by spole¢nost neméla vyuzit cizich
uro¢enych zdroju, které by pro ni byly podstatné méné nakladné.

Strategicka analyza poukézala na to, ze odvétvi CZ NACE 46, do kterého spole¢nost spada,
vykazuje postupny rust. Zaroven pii zachovani téméf stejného poctu podnikti pusobicich na
tomto trhu bylo dosazeno vysSich trzeb. Tyto poznatky poukazuji na to, ze by AMPO s. r. o.
pomoci riistovych investic a zlepSeni produktivity mohlo v nasledujicich letech zvysit svij
trzni podil a konkurovat tak dal$im spolecnostem.

Velmi dulezitou ¢asti bylo sestaveni finan¢niho planu. Finanéni plan se skladal ze dvou
obdobi, z obdobi roki 2016-2021 a z tzv. pokracujici hodnoty, ktera predpoklada fungovani
spole¢nosti do nekonec¢na. Soucésti finanéniho pldnu bylo napldnovani trzeb. Plan trzeb na
obdobi let 2016-2021 vychazel jiz ze strategické analyzy. Finanéni plan byl doplnén
0 naplédnovani polozek pracovniho kapitdlu, investic, dalSich vynost a ndkladd, a i ostatnich
polozek rozvahy.

Stanoveni diskontni miry bylo provedeno pomoci modelu CAPM. Diskontni sazba odpovida
prumérnym vazenym nakladm kapitalu. Néklady ciziho kapitalu byly ziskany z internich
zdrojii spolecnosti. Primérné vazené naklady kapitalu byly piredpokladany ve vysi 10,50 %.
Pro ocenéni spolecnosti byla pouzita vynosova metoda (DCFF) a nasledné metoda
multiplika¢ni. Vysledek stanoveny pomoci vynosové metody ukazoval na mirné nizsi
hodnotu spole¢nosti nez multiplikacni metoda. Vysledna hodnota AMPO stanovena
vynosovou metodou ke dni ocenéni 31. 12. 2015 odpovidala ¢astce 160 679 tis. K¢.
Multiplika¢ni metoda byla zvolena jako metoda podptrna. Po zvazeni vSech okolnosti byla
hodnota, jez byla stanovena vynosovou metodou povazovana za vyslednou a kone¢nou.

V ramci ocenéni se nevyskytly Zadné problémy.
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Priloha

Rozvaha spolecnosti v tis. K¢

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 110886 133776| 109501 112 195 128 532 139 388
A Pohledavky za upsany
' zakladni kapital
B. 3('332)0"“3’ TEEECEHE 20096| 20039| 19354| 20016 20793| 22256
7 || 2 R e 40 530 310 01 0 0
majetek
E' ! Ztizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu
2. a vyvoje
3 Software 530 310 91
4 Ocenitelna prava
5 Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny
6. majetek
Nedokonceny dlouhodoby
PR 40
7. nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
8 dlouhodoby nehmotny
' majetek
B. Il. [ Dlouhodoby hmotny majetek 20 056 19 509 19 044 19 925 20793 22 256
2111 pozemky 930 930 930 930 930 930
2 Stavby 17 631 17 246 16 895 16 503 16 272 16 065
Samostatne movité véci a 903| 1333 1219 2492 3591 5261
3. soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych
4. porostil
Dospéla zvitata a jejich
5. skupiny
Jiny dlouhodoby hmotny
6. majetek
Nedokonceny dlouhodoby
P 592
7. hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
8. dlouhod. hmotny majetek
Oceiiovaci rozdily
9. k nabytému majetku
B. lll. | Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0
ﬁ'l 1 Podily - ovladana osoba
Podily v ucetnich jednotkach
2. pod podstatnym vlivem

81




ROK

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Ostatni dl. cenné papiry a
podily

Pujcky a uvéry - ovladana
nebo ovladajici osoba,
podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finanéni
majetek

Potizovany dl. finan¢ni
majetek

~

Poskytnuté zalohy na dl.
finan¢ni majetek

ObéZzna aktiva

97 516

113 72

90 128

92172

107 67

117 07

Zasoby

58 838

71147

59 252

60 123

64 889

71 886

Folo] o

Material

12 168

Nedokoncena vyroba a
polotovary

w

Vyrobky

65

>

Mlada a ostatni zvirata a
jejich skupiny

5.1 Zbozi

58 838

71147

59 252

60 123

64 889

59 653

6. Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich
vztahi

Pohledavky - ovladana nebo
ovladajici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky,
¢leny druzstva a za GcCastniky
sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté
zélohy

Dohadné ucty aktivni

~

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka

.| Kratkodobé pohledavky

35 362

38723

23 157

31649

32 140

29 754

oo

P

Pohledavky z obchodnich
vztahi

27 525

35850

20909

30934

22 471

25 452

Pohledavky - ovladana nebo
ovladajici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spoleéniky,
¢leny druzstva a za icastniky
sdruzeni
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ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Socialni zabezpeceni a

S. zdravotni pojisténi

6 Stat - dafiové pohledavky 3430
Kratkodobe poskytnuté 4456 2882 2282 727  9601| 4204

7. zalohy

8 Dohadné ucty aktivni

9 Jiné pohledavky -49 -9 -34 -12 68 78

C. V.| Kratkodoby financni majetek 3316 3851 7719 400 10 648 15 439

<. |Penize 430 325 544 228 385 337

5 Uéty v bankach 2 886 3526 7175 172 10 263 15102
Kratkodobé cenné papiry a

3. podily
Potizovany kratkodoby

4, finan¢ni majetek

D. I. | Casové rozligeni -6 726 16 19 7 62 53

P-1 | Nklady pristich obdobi 16 16 19 7 26 53
Komplexni naklady piistich

2. obdobi

3 Piijmy ptistich obdobi -6 742 36

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 110886| 133776| 109501| 112195| 128532| 139 388

A. Vlastni kapital 72 026 81 447 87 833 94228 | 105409| 114844

A. l. | Zakladni kapital 400 400 400 400 400 400

A1 | Zakladni kapital 400 400 400 400 400 400
Vlastni akcie a vlastni

2. obchodni podily

3 Zmény zakladniho kapitalu

A. ll. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0

Al . g

1 Emisni azio

5 Ostatni kapitalové fondy
Ocenovaci rozdily z

3. precenéni majetku a zavazki
Ocenovaci rozdily z

4 precenéni pii pfeménach

' spolecnosti

5 Rozdily z pfemén spolecnosti

Ay (I, || iy 62 65 69 67 67 65
fond a ostatni fondy ze zisku
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ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A Zakonny rezervni
I11.1. [ fond/Ned¢litelny fond 40 65 69 67 67 65
5 Statutarni a ostatni fondy 22
A v, | Visledek hospodarent 72334| 71567| 76980| 82438| 88891| 99881
minulych let
ﬁ}.l. ﬁfromeleny zisk minulych 73850| 74153| 78487| 84000| 90554| <01 5(2)
, |peunrasendzudtnminulyeh | 516 psgs| -1507| -1562| -1663| 1621
av, |sledek hospodareni -770|  9415| 10384 11323| 16051| 14498
bézného ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 38574 51 786 21 322 17 571 23116 24 491
B.l. |Rezervy 0 0 0 0 0 0
B.l. |Rezervy podle zvlastnich
1 predpist
Rezerva na dichody a
2. podobné zévazky
3 Rezerva na dai z piijmu
4 Ostatni rezervy
B. II. | Dlouhodobé zavazky 6 677 3563 2 459 1680 2977 1388
?' . Zavazky z obchodnich vztahi 1715
Zavazky - ovladana nebo
2. ovladajici osoba
3 Z&vazky - podstatny vliv
Zavazky ke spolecnikiim,
4 ¢leniim druzstva a k 4080 2580 1360 500 1700
' ucastnikim sdruZeni
5 Dlouhodobé piijaté zalohy
6 Vydané dluhopisy
Dlouhodobé sménky k
7. uhradé
8 Dohadné ucty pasivni
9 Jiné zavazky
10 Odlozeny danovy zavazek 882 983 1099 1180 1277 1388
B. Ill. | Kratkodobé zavazky 19 367 41714 16 773 15753 18 777 20 268
ﬁll Zavazky z obchodnich vztahti 17 425 37 354 13033 12 119 12 536 15924
Zéavazky - ovladana nebo
2. ovladajici osoba
3 Zavazky - podstatny vliv
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ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zavazky ke spolecniktim,
4 ¢lenim druzstva a k 22 32 32 31 2 583 33
' udastniklim sdruzeni
5 Zéavazky k zaméstnanctim 353 380 402 417 495 564
Zéavazky ze socialniho
6 zabezpeceni a zdravotniho 212 229 244 250 294 336
' pojisténi
Stat - dafiové zévazky a 1103| 3252 2570 2347| 2438 2725
7. dotace
8 Kratkodobé prijaté zalohy 125 324 197 397 329 674
9 Vydané dluhopisy
10. Dohadné ucty pasivni 133 12 7 23
11 Jiné zavazky 127 10 283 185 79 12
B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 12 530 6 509 2 090 138 1362 2 835
:3\'/' 1 Bankovni avéry dlouhodobé 5780 4742 2090 138 1362 2835
5 Kratkodobé bankovni uvéry 6 750 1767
Kratkodobé finan¢ni
3. Vypomoci
C. 1. |Casové rozliseni 286 543 346 396 7 53
f' I Vydaje ptistich obdobi 286 543 346 396 7 53
2.| Vynosy ptistich obdobi
Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢
ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
l. Trzby za prodej zbozi 87604| 156155| 134580| 135307| 164883| 159754
A |REES RO 75227| 129100| 109074 107975| 129747| 125998
prodané zbozi
+ Obchodni marze 12 377 27 055 25 506 27 332 35136 33756
Il. Vykony 1416 2 057 3543 4 336 5 058 8 922
11, 1. | [72by za prodej vyrobkit a 1416| 2057| 3543| 4336 5058 8827
sluzeb
5 Z¥nena stavu zasob vlastni 64
vyroby
3. | Aktivace 31
B. Vykonova spotieba 5158 5576 5374 5677 6 829 9 658
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 1652 1452 1372 1399 1582 4442
Sluzby 3506 4124 4002 4278 5 247 5216
+ Pridand hodnota 8 635 23536 23675 25991 33365 33020
C. Osobni naklady 7 062 8 481 8 826 10 151 11 023 12 321
C. 1. [ Mzdové naklady 5189 6221 6 449 7 451 8 095 9032
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ROK

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Odmeény ¢lentim organd
spole¢nosti a druzstva

Naklady na soc. zabezpeceni
a zdravotni pojiSténi

1767

2121

2194

2501

2731

3062

Socialni naklady

106

139

183

199

197

227

Dané a poplatky

75

78

88

73

127

72

Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného
majetku

853

1053

1179

1277

1175

1641

Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a
materialu

56

54

36

154

1. 1.

Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku

56

54

36

154

Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prodaného
dl. majetku a materialu

40

35

151

Zustatkova cena prodaného
dl. majetku

40

35

151

Prodany material

Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek

V provozni oblasti a
komplexnich naklada pfistich
obdobi

-216

1399

-1435

-142

-188

283

Ostatni provozni vynosy

163

161

43

63

76

Ostatni provozni naklady

357

335

1507

418

456

181

Prevod provoznich vynosi

Prevod provoznich nakladi

Provozni vysledek
hospodareni

667

12 367

13572

14 258

20 838

18 598

VI.

TrZzby z prodeje cennych
papiri a podilt

Prodané cenné papiry a
podily

VIL.

Vynosy z dl. finanéniho
majetku

VIL.

Vynosy z podili

v ovladanych osobach a

Vv ucetnich jednotkach pod
podstatnym vlivem

\/ynosy z ostatnich
dlouhodobych cennych
papirti a podila

Vynosy z ostatniho
dlouhodobého finan¢niho
majetku

VIII.

Vynosy z kratkodobého
finanéniho majetku

Néklady z finan¢niho
majetku
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ROK

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Vynosy z precenéni cennych
papirti a derivatl

Néklady z precenéni cennych
papirti a derivati

Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek ve
finanéni oblasti

Vynosové aroky

Nékladové troky

269

339

205

174

318

197

Ostatni financni vynosy

1529

2523

2162

1853

249

556

Ostatni finan¢ni naklady

2613

3 447

2 553

1914

806

1003

Prevod financnich vynost

Pievod finan¢nich naklada

Finan¢ni vysledek
hospodareni

-1 351

-1262

-595

-234

-874

-644

Dan z prijmi za béznou
¢innost

86

1690

2593

2701

3913

3 456

Q. 1L

- splatnd

1589

2477

2620

3817

3345

- odlozena

86

101

116

81

96

111

**

Vysledek hospodareni za
béZnou ¢innost (provozni
VH + finan¢ni VH - dan z
prijmu za béZnou ¢innost)

-770

9415

10 384

11 323

16 051

14 498

XII.

Mimoradné vynosy

Mimotadné naklady

Dan z ptijmil z mimotadné
¢innosti

- splatna

- odloZena

Mimotadny vysledek
hospodareni

Prevod podilu na vysledku
hospodateni spole¢nikiim

**k%x

Vysledek hospodaieni za
ucetni obdobi (vysledek
hospodareni za béZnou
¢innost + mimoradny
vysledek hospodareni)

-770

9415

10 384

11 323

16 051

14 498

*kkk

Vysledek hospodateni pired
zdanénim (provozni
vysledek hospodareni +
finanéni vysledek
hospodarieni)

-684

11 105

12 977

14 024

19 964

17 954

87




	Úvod
	1. Základní informace
	1.1. Předmět, účel a datum ocenění
	1.2. O společnosti

	2. Finanční analýza
	2.1.  Horizontální a vertikální analýza účetních výkazů
	2.2. Analýza poměrových ukazatelů
	2.2.1. Analýza likvidity
	2.2.2. Ukazatelé zadluženosti
	2.2.3. Ukazatelé rentability
	2.2.4. Analýza aktivity
	2.3. Souhrnné zhodnocení finanční analýzy

	3. Strategická analýza
	3.1. Analýza vnějšího prostředí
	3.2. Analýza vnitřního prostředí
	3.3. Závěr ze strategické analýzy

	4. Finanční plán
	4.1. Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku
	4.2. Plánovaný výkaz zisku a ztráty
	4.3. Plánovaná rozvaha

	5. Ocenění podniku
	5.1. Ocenění podniku výnosovou metodou
	5.2. Stanovení volných peněžních toků
	5.3. Stanovení diskontní míry
	5.4. Pokračující hodnota
	5.5. Hodnota společnosti výnosovou metodou
	5.6. Citlivostní analýza
	5.7. Ocenění podniku multiplikační metodou
	5.8. Porovnání výsledků ocenění

	Závěr
	Zdroje
	Seznam tabulek
	Seznam grafů
	Příloha

