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1 Spolec¢nost Ernst Leopold

1.1 Upadek dluznika

Dne 14. prosince 2015 soud obdrzel navrh dluznika na zahdjeni insolvencniho fizeni a
soucasné dluznik navrhl feSeni Upadku reorganizaci, ponévadz nepocCita se zastavenim
vyroby a provozu zavodu. Insolvenéni soud 27. ledna 2016 rozhodl o upadku a ustanovil jako
insolvenéniho spravce Administrace insolvenci CITY TOWER, v.o.s. Krajskym soudem v Brné
byla 2. kvétna 2016 povolena reorganizace a znalcem na ocenéni majetkové podstaty byl
uréen Equity Solutions Appraisals s.r.o. Usnesenim ze dne 13. fijna 2016 soud schvalil
reorganizacni plan dluznika, ktery nabyl ucinnosti 1. prosince 2016. Dne 15. prosince 2016
insolvenéni soud obdrzel od insolvencniho spravce zpravu o splnéni reorganiza¢niho planu.
Dne 20. prosince 2016 soud ve svém usneseni vzal na védomi splnéni reorganizacniho planu.

Problémy dluznika pocaly v roce 2013. Ekonomicka krize méla dopad na dvé pétiny ¢eskych
slévaren a nejvice postihla slévarny vyrabéjici odlitky pro automobilovy priimysl, které mély
vypadek produkce 50 - 70% a slévarny vyrabgjici stfedné sériové a malosériové vyrobky. Na
pokles poptavky méla vliv také zména majitele strategického partnera, coz mélo za nasledek
trzebni propad o zhruba 100 miliont korun (vyrobky pro tézké obrabéci stroje). Se zménou
majitele CKD Blansko se spoleénost rovnéz musela osamostatnit na dodavkach energii od
byvalé €asti kdysi spole€ného podniku. Nutna investice do pokladky potrubi plynovodu a
osamostatnéni trafostanice elektrického napéti se tak podepsala na cash-flow firmy.

V reakci na nizkou poptavku po ocelolitinovych dilech se musela spole¢nost zaméfit i na jiné
dily, s vétsimi naroky na vyrobu a kvalitu. Tahle zména obchodnich politik znamenala dalSi
vedlejSi naklady napfiklad ve formé penalizaci za nesplnéni dodacich lhat. Uz tak ztizené
ekonomické situaci v roce 2013 nepomohlo ani opozdéni plateb o 3 mésice za tyto nové
smluvené zakazky. Vypadek cashflow ve vysi okolo 350 000 EUR od zakaznikl z jizni Evropy
zpusobilo dalSi zpozdéni plateb dluznika. (dukaz: VZ 2014)

1.2 Charakteristika strategického investora

Strategického investora jakozto subjekt zvazujici akvizici podniku spole¢nosti Ernst Leopold
vramci realizované reorganizace predstavuje spoleCnost podnikajici ve shodném
primyslovém sektoru v odvétvi navazujicim na podnikatelskou ¢innost objektu akvizice. Jedna
se o0 vyznamného ucastnika daného segmentu trhu, ktery je dostatecné solventni pro pfipadné
dluhové financovani akvizice, €i pfipadné zaujeti pozice rucitele.

Strategicky investor v soucasnosti nakupuje produkty odpovidajici vyrobnim moznostem
podniku spolecnosti Ernst Leopold, zvazovana akvizice by mu umoznila vyrobu vlastnich
vstupll a souvisejici vyznamnou Usporu nakladi. V rdamci navaznych vyrobnich procesu by
byla vyuzZita vyznamna &ast produkce podniku spoleCnosti zvazované pro akvizici, pro
zbyvajici ,nevyuzitou“ ¢ast produkce pak je strategicky investor schopen zaijistit odbératele
vzhledem ke svym znalostem daného primyslového sektoru, v jehoz ramci v priibéhu své
podnikatelské €innosti navazal fadu dodavatelsko-odbératelskych vztahu.



2 Obchodni a provozni Due Diligence

2.1 Obchodni charakteristika podniku

Ernst Leopold je jihomoravsky vyrobce odlitkGl z litiny a oceli s kofeny sahajicimi az do roku
1698. V soucasné dobé se EL specializuje na kusovou a malosériovou vyrobu, na umélecké
odlitky z Sirokého spektra materiall a je svétovou jednic¢kou v litém vytvarném uméni.

Mezi hlavni konkurencni vyhody spoleénosti patfi pfedevSim dobra povést a dlouha historie
pusobeni ve slévarenstvi. Kromé toho se spole¢nost dava dlraz na flexibilitu a vyrobu na miru
- jsou to specialisté na zakazkovou, atypickou a malosériovou vyrobu a jejich vyrobni program
jsou schopni rychle customizovat jakymkoliv pozadavkim rizné narocnosti. To vSe délaji s
pfislusnymi certifikacemi.

Spolecnost Ernst Leopold si dava za cil pokraCovat ve stavajicim vyrobnim programu, ktery
stoji na stavajicich nosnych produktech, a vzhledem ke své finan¢ni situaci nema v planu
zasadni rozsifovani svych podnikatelskych aktivit. Logicky se tak pfi prodeji chce snazit
zejména o zvySeni ziskovosti jednotlivych zakazek na jejim stavajicim produktovém portfoliu.

Téchto strategickych cili chce dosahnout soustfedénim se na udrzovani dobrych vztah( se
stavajicimi tuzemskymi zakazniky. Pfi tom chce davat dlraz na platebni moralku odbératelt a
dosahnout tak v€asného a efektivniho inkasa pohledavek. LepS$i ziskovosti pak chce docilit
predevSim rlznymi Uspornymi opatfenimi z hlediska provoznich nakladl a restrukturalizaci
vnitfnich procesu, napfiklad vyuzitim novych manazerskych procesu pfi planovani vyroby.

2.2 Produktové portfolio

Spole¢nost disponuje slévarnou s vyrobni kapacitou 14 000 tun a vlastni modelarnou, coz ji
umoziuje uspokojit pozadavky kusové, ale i sériové vyroby a pruzné reagovat na rozliéné
pozadavky zakaznika. V produktovém portfoliu jsou zastoupeny kompresory, lozata
obrabécich strojl, vreteniky, razniky, obézné a rozvadéci lopaty, stojany, nosice lopatek,
télesa ventill, skfiné ¢ obézna kola. Odlitky vyrabi z Sedé, tvarné a ocelové litiny. Vyroba
odlitk je uréena pro potfeby zakazniki z automobilového, strojniho, lodniho, pramysilu,
offshore a energetického primysilu.

MODELARNA

Modelarna vyrabi, opravuje a upravuje dievéné a kovové modely a modely z pryskyficnych
materiald pro ruéni i strojni formovani.

UMELECKA LITINA

Vyroba a prodej odlitk(i z Sedé a tvarné litiny, bronzu, mosazi a hliniku podle pfani a potieb
klienta.



SLEVARNA SEDE LITINY

Spolecnost vyrabi odlitky ze Sedé litiny jak na klasické dfevéné modelové zafizeni, tak i
spalitelny polystyrenovy model o hrubé hmotnosti do 30 t.

SLEVARNA OCELI

Spolecnost vyrabi odlitky z tvarné litiny a ocelolitiny jak na klasické dievéné modelové zafizeni,
tak i spalitelny pol. model. Odlitky z tvarné litiny jsou vyrabény do 4 t hrubé hmotnosti a odlitky
z uhlikatych i legovanych oceli do 10 t hrubé hmotnosti.

Graf 2-1: Produktové portfolio
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Zdroj: Dataroom

Nejvétsi podil na vnitropodnikovych vykonech (viz graf 1) za rok 2016 vykazoval provoz Sedé
litiny a ocelarny. Ve slévarné oceli se vyrabi dily pro energetické ucely a petrochemicky
primysl. Provoz Sedé litiny se ze dvou tfetin vénuje vyrobé lisovacich nastroji pro naradovny
a kalirny.

Tabulka 2-1: Odlévany material (v tunach)

Odlévany material 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
t t t t t t t t t t t

Seda litina 4578 4595 4506 3662 4133 4394 4844 4274 4940 4538 4531
Tvarna litina 1148 1516 1276 672 1167 885 769 862 727 796 722
Ocel 2340 2224 2663 2193 2239 1835 1496 1226 1351 1203 977
Celkem 8066 8335 8445 6527 7539 7114 7109 6362 7018 6537 6230

Odlévany material v % 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Seda litina 57% 55% 53% 56% 55% 62% 68% 67% 70% 69% 73%
Tvarna litina 14% 18% 15% 10% 15% 12% 1% 14% 10% 12% 12%
Ocel 29% 27% 32% 34% 30% 26% 21% 19% 19% 18% 16%
Celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%

Zdroj: Dataroom

Ve sledovaném obdobi 2013-2016 spolecnost priimérné vyrobila 6 537 tun odlitkd za rok, coz
je zhruba objem predstavujici 2-3 % z celkové produkce odlitk(i v Ceské republice.



Podivame-li se na vyvoj pouzivaného materialu na celkové produkci odlitkd, vS§imneme si, Zze
po hospodarské krizi podil tvarné a ocelové litiny s kazdym rokem klesal. Seda litina naopak
po roce 2009 vykazovala rostouci vyvoj a po dalS§im propadu v roce 2013 sledujeme
v poslednich dvou letech spide stagnaci.

Graf 2-2: Vyvoj odlévaného materialu ve slévarné (v tunach)
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Zdroj: Dataroom

Pro vypocet pfidané hodnoty jsme vychazeli z vykonu podle jednotlivych provoza, které jsme
ponizily o vykonovou spotfebu vyjma nakladi na odpisy. Vykony jsou vykazovany
v kalkulovanych vnitropodnikovych cenach a nize zobrazeny pfehled prezentuje procentualni
vyjadfeni marzi po sobé jdoucich mésicich za rok 2016, po€inaje lednem a konce mésicem
listopad.

Co se vykonnosti tyCe, nejvétsi a nejstabilnéjSi marze jsou v provozech Sedé litiny a ocelarny.
Oba tyto provozy si zachovaly ve sledovaném obdobi roku 2016 kladny vysledek. Naopak u
modelarny a uméleckého liti si v§imame velké kolisani hodnot. Nejhufe na tom byl v roce 2016
provoz uméleckého liti, kdy se marze dostala do zapornych hodnot celkem Sestkrat.

Graf 2-3: Pridana hodnota dle provozu
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V tabulce 2 muzeme sledovat vyvoj pfidané hodnoty v absolutnich hodnotach. Na konci
sledovaného obdobi se pfidana hodnota ustalila na 35,71 %, coz bylo nejvice za posledni Ctyfi
roky.

Tabulka 2-2: Vyvoj pridané hodnoty

Provozni vykonnost XI11.2013 XI1.2014 XI1.2015 X1.2016
Trzby za viastni vyrobky 365 173 659 388 605 229 358 100 261 295 644 790
Trzby z prodeje sluzeb 9 690 574 8 753 596 7 836 389 7275838
Zména stavu nedokoncené vyroby (961 370) 4648 592 (2 018 505) (9042 032)
Zména stavu vyrobk( (3515519) 607 725 (3 103 281) 178 398
Aktivace materidlu a zboZi 236 139 71100 191 308 21000
Aktivace vhitropodnikovych sluZzeb 14 025 - - -
Whkony 370 637 508 402 686 242 361 006 171 294 077 994
Spotfeba materialu (166 409 493) (165592 179) (154 412217) (111070 118)
Spotfeba energii (49 556 999) (44 887 221) (43 106 668) (30 516 256)
Sluzby (55 947 853) (53 248 277) (50 071 923) (47 467 388)
Pfidana hodnota 98 723 163 138 958 564 113 415 364 105 024 232
Marze pfidané hodnoty 26,64% 34,51% 31,42% 35,71%
Osobni naklady (124 015 163) (133 155840) (129 266 708) (100 563 607)
Dané a poplatky (755 982) (735 399) (736 725) (670 965)
Primarni EBITDA (26 047 982) 5 067 325 (16 588 070) 3789660
Marze primérni EBITDA -7,03% 1,26% -4,59% 1,29%
Ostatni provozni vynosy/(naklady) 3741818 7653776 (12 542 732) 5799 485
Provozni EBITDA (22 306 164) 12721102 (29 130 801) 9 589 145
Marze provozni EBITDA -6,02% 3,16% -8,07% 3,26%

Zdroj: Dataroom

2.3 Zakaznici

Z analyzy portfolia odbératelli, které je pomérné stabilni, nam nevychazi, Zze by nasemu
subjektu hrozilo vysokeé riziko z hlediska vyjednavaci sily odbératell. Ernst Leopold sice nema
na trhu vyrazny podil, zarovern zde ale nehrozi ani situace monopsonu. V obou letech pét
nejvétSich zakazniku tvofi okolo 30 % trzeb. Mezi ty stabilngjSi patfi PILSEN TOOLS,
KOVOVYROBA HOFFMANN a Siemens.

Tabulka 2-3: Analyza odbératelti

Odbératelé 2016 (v tis. K¢) Podil
PILSEN TOOLS, s.r.o. 21 583 7%
TSS, spol. s r.o. 20 138 6%
KOVOVYROBA HOFFMANN, s.r.o. 16 469 5%
SVEC a SPOL, s.r.o. 15 468 5%
Siemens, s.r.o. 12 939 4%

Celkem TOP 5 86 596 27%

2015 (v tis. K¢) Podil

Siemens, s.r.o. 26 416 7%
KOVOVYROBA HOFFMANN, s.r.o. 23 576 7%
Ganz Engineering és Energetikai Gépgyarto K 22 389 6%
BM - Bohemiamodell, s.r.o. 20 645 6%
PILSEN TOOLS, s.r.o. 18 325 5%
Celkem TOP 5 111 350 31%

Zdroj: Dataroom

PILSEN TOOLS je spole¢nost, ktera ma v oblasti energetiky, automobilového primyslu a
velkoobchodu se specialnim nafadim zkuSenosti na ¢eském trhu 20 let. | pfes problémy
v personalni oblasti, kde se potyka s nedostatkem délnickych odbornych profesi, dosahla
v roce 2016 zisku 343 tis. K& pfi obratu 176 898 tis K&. KOVOVYROBA HOFFMANN je rodinna



firma, které funguje od roku 1996 a zabyva se vyrobou lisovacich — tvarecich nastroji pro
automobilovy pramysl. Spole¢nost Siemens pusobi v oblastech primyslu, energetiky, Ci
zdravotnictvi. Vlastni vyrobni zavody na parni turbiny, elektromotory €i generatory. Po¢tem 9
tis. zaméstnancu patfi mezi nejvétsi zameéstnavatele v republice.

2.4 Dodavatelé

Co se zdroju tyCe, Ernst Leopold obchoduje s vicero smluvnimi stranami. Nejvétsim nakladem
za obdobi leden — listopad byly energie a to ve vysi 28 781 tis. KE. ASK Chemical Czech, ktery
poskytuje pojivové systémy, natéry &i aditiva diky kterym jsou odlitky odoln&jSi proti vzniku
vad, si vroce 2016 vyfakturoval druhou nejvySsi Castku. Tretim nejvétSim dodavatel byla
spoleénost Z-MODEL, ktera poskytuje vyrobu forem, dodavky odlitki a slévarenskych
materialt. Zbyli partnefi dodavaji napfiklad metalurgické suroviny, zpracovany kovovy odpad,
chemické smési ¢€i formy na odlitky.

Tabulka 2-4: Analyza dodavatelt

Dodavatelé XI. 2016 Podil
Prazska energetika, a.s. 28 781 24%
ASK Chemical Czech s.r.o. 10 420 9%
Z-MODEL, spol. s.r.o. 8 957 7%
TROJEK a.s. 7572 6%
MAT BOHEMIAN CZ s.r.o. 6 983 6%
TSS, spol. sr.o. 5758 5%
Steelberry, s.r.o. 5334 4%
PROMET CZECH s.r.o0. 4 895 4%
Alrema spol. s r.o. 4 550 4%
Ferrus Group Sp. Z 0.0. sp.k. 4 409 4%

Celkem 87 659 44%

Zdroj: Dataroom

2.5 Zameéstnanci

V prvni ¢asti tabulky sledujeme vyvoj po¢tu zaméstnancl v poslednich péti letech. Po roce
2013 sledujeme vyraznéjSi pokles zaméstnancu v porovnani s pfedchozimi roky. Muzeme
spekulovat, zda Slo o implementaci novych politik nebo o nevyhnutelné snizovani stavu
s ohledem na udalosti v roce 2013, které byly popsany v uvodu.

V druhé ¢&asti tabulky jsme se zaméfili na ukazatele produktivity prace a primérnou mzdu,
ktera se stabilizovala na 23 tis. K& na jednoho zaméstnance. Produktivitu prace jsme vypocitali
jako vztah vykon( k poctu zaméstnanct. | kdyz vidime po roce 2013 rlst produktivity, nemusi
to nutné znamenat, Zze k tomu pfispiva vysSi pracovni kvalifikace, zru¢nost délniki nebo
inovativnéjsi postupy vyroby. Ovliviujicim faktorem mohlo byt naplnéni vyrobnich kapacit a
pfijem novych zakazek.



Tabulka 2-5: Analyza zaméstnanct

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Primérny pocet pracovniku 432 417 417 362 350
z toho délnické profese 337 325 325 278 -
ztoho TH 95 92 92 84 -
Vykony (v tis. K&) 417 752 402 080 371134 402 686 361 006
Produktivita prace (v tis. K¢) 967 964 890 1112 1 031
Mzdové naklady ( v tis. K&) 105 798 98 276 92 696 99 369 94 884
Primérna mzda (v tis. K¢&) 20 20 19 23 23

Zdroj: Dataroom

2.6 Marketing a jeho naro¢nost

Vzhledem k povaze produktli, odbérateli spolecnosti Ernst Leopold nejsou koncovi
spotfebitelé, ale jiné firmy, €asto rovnéz vyrobci, ktefi vyrobky EL pouzivaji ke kompletaci jejich
vlastnich produktl. Spolecnost se tak z hlediska marketingu pohybuje na B2B trhu a 66 %
jejich trzeb realizuje na 12 % zakaznikld. Pfi nakupu, na rozdil od B2C trhu v zakaznikové
rozhodovacim procesu, hraji emoce téméf zanedbatelnou roli a Ernst Leopold se tak v ramci
své marketingové snahy musi soustfedit pfedevSim na logickou podstatu a funkéni atributy
jeho produktd jako jsou napfiklad navratnost investice pro kupujiciho, v€asnost odbaveni
zakazek, kompatibilita a podobné.

Aby spole¢nost mohla své vyrobky efektivné prodavat, musi napfed rozumét svym klientim —
spoleCnostem (ktefi jsou Casto zastoupeni manazery &i pfimo jejich vlastniky). Musi rozumét
obortim, v nichz jeji zakaznici operuji, do jaké faze jejich Cinnosti jeji produkty vstupuji, co je
pro né dulezité a také v neposledni fadé musi rozumét tomu, jakou roli hraji lidé, které tyto
spolecnosti zastupuji. Marketingové aktivity jsou o to komplexngjsi vzhledem k tomu, Ze se
osoby, s kterymi EL pfichazi v ramci obchodnich jednani do styku, vétSinou nerozhoduji samy.
Konkrétné Ernst Leopold ziskava nové zakazniky a udrzuje vztah s témi stavajicimi pomoci
vlastnich aktivit prostfednictvim obchodniho oddéleni. Spole¢nost ke kazdému zakaznikovi
pfistupuje individualné — to znamena, Ze si svUj vynaloZzeny Cas a prostfedky pro péci o
zdkazniky musi peclivé usmériovat a efektivné priorizovat progresivni klienty.

2.7 Trh a konkurence

Se svoji ¢innosti se spole¢nost Ernst Leopold dle CZ-NACE pohybuje v devatenacti odvétvich
naraz. Jako hlavni obor Cinnosti spoleCnosti se povazuje “Slévarenstvi” (245), které bude
predstavovat relevantni odvétvi pro nasledujici strategickou analyzu spole€nosti. Vedle
slévarenstvi se mj. také vénuje napfiklad “Vyrobé ostatnich kovodélnych vyrobku j. n.” (2599),
“Povrchové upravé a zuslechtovani kovu” (2561) a “Obrabéni” (2562).



Tabulka 2-6: Celkové trzby v odvétvi

Rok 2014 2015 2016

Celkové trzby 185977 855 tis. KE 194 475 130 tis. KE 196 043 774 tis. KE
Zdroj: Databaze Albertina

Z tabulky muzeme vidét, Ze celkova velikost trhu ve slévarenstvi je 196 miliard K&. Do roku
2016 Ize pozorovat postupné zpomalujici se rust trhu a Ize se tak domnivat, Ze je trh nasyceny.

Graf 2-4: Pocet podnik( v odvétvi
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Pocet podnikl rostl az do roku 2010 do vySe 899 - poté zacal prudce klesat. Nejdfive odvétvi
opustilo okolo 240 subjektt a po roce 2013 dalSich 326. V poslednich tfech letech jejich pocet
kolisa na necelé tfetiné poctu v roce 2010. To potvrzuje nasi domnénku, ze se odvétvi nachazi
ve fazi nasyceni. Klesajici pocet podniki Ize také zfejmé pfiCist pfevaze nabidky nad
poptavkou, vysoka mira konkurence a z toho vyplyvajici nizka ziskovost, kv(li které podstatna
Cast firem zacala odvétvi opoustét. Kvili nasycenému trhu a zvy$enému konkurenénimu tlaku
ze strany velkych hracl Ize do budoucna ocekavat zvySenou miru horizontalni i vertikalni
integrace, kdy se budou nedominantni hraci snazit konsolidovat své sily. Pocet firem v odvétvi
by se tak mél postupné stabilizovat.

Tabulka 2-7: TOP 10 firem a srovnani s Ernst Leopold

Pofadi Spoleénost Trzby v tis. Ké Podil
1 Ttinecké Zelezarny, a. s. 36 921 486
2 ArcelorMittal Ostrava, a.s. 30 637 383
3 Witte Nejdek, s.r.o. 8 958 059
4 Vitkovice Steel, a. s. 7 320 327
5 Bonatrans Group, a.s. 6 267 176
6 Constellium Extrusions Décin, s.r.o. 5549 803
7 AL Invest Bridlicna, a.s. 4 444 315
8 Brano, a.s. 3924 446
9 Vitkovice Heavy Machinery, a.s. 3787 980
70 Ernst Leopold, s.r.o. 365 937 0,2 %

Zdroj: Databaze Albertina

CR4 odvétvi je 43,1 % coz znamena, Ze Ctyfi nejvétsi hradi realizuji téméf polovinu vesdkerych
trzeb v odvétvi. Jedna se tedy o stfedné oligopolni odvétvi s nékolika dominantnimi
spole¢nostmi. Ernst Leopold je z hlediska trzniho podilu 70. firma s podilem 0,2 %. Jako
nejvétsi hrozbu z hlediska konkurence Ize povazovat sou€asnou konkurenci, ktera svym



pusobenim snizuje ziskovost podnikani ve zkoumaném odvétvi. Diky tomu, Ze v poslednich
letech ale odvétvi opustilo pfes dvé trfetiny plvodniho mnozZstvi konkurentl, otevira se
prilezitost spole¢nostem obsadit trzni podil zachycenim neobslouzenych zakazniki a
pfebiranim trzniho podilu od niz§iho poctu hracl. Potencialni konkurence ma ve slévarenstvi
prakticky minimalni vliv vzhledem k tomu, Ze je trh nasyceny a existuji relativné vysoké vstupni
bariéry do odvétvi. Dominantni spolenosti v tomto odvétvi realizuji extenzivni uspory z
rozsahu, ¢innost v odvétvi pfedpoklada pofizeni drahych a specializovanych aktiv a
kvalifikovana pracovni sila je v odvétvi nedostatkova.

Tabulka 2-8: Srovnani s odvétvim

Ukazatel CZ-NACE 24.5 Ernst Leopold
ROS 114,0 % -11,51 %
Primérna celkova zadluzenost 72,4 % 107,2 %
Bézna likvidita 3,51 0,39
Pohotova likvidita 2,77 0,23
Okamzita likvidita 1,16 0,02
Doba obratu aktiv 562 dni 184 dni
Doba obratu zasob 70 dni 31 dni
Mésicéni produktivita prace 197 700 K& 81 000 Ké

Zdroj: Damodaran, A.

Vzhledem k aktualnimu stavu spole€nosti Ernst Leopold neni pfekvapenim, Ze pfi srovnani s
odvétvim vykazuje rizikovych Urovni ukazatell rentability, zadluzenosti i likvidity. Co je vSak
prekvapive, ze spole€nost ma na svoji majetkovou zakladnu relativné efektivni odbyt a systém
fizeni stavu zasob. Z hlediska produktivity prace je na tom spole¢nost vici odvétvi pomérné
slab&, méla by tak zacit co nejdfive zahdjit provozni restrukturalizaci, optimalizovat tak vyuziti
svych zdroji ¢i investovat do modernizace techniky ke zvySeni produktivity prace na
zaméstnance.

2.8 Makrookoli

Graf 2-5: Ekonomické faktory
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Z grafu vyznadujiciho vyvoj hrubého domaciho produktu v Ceské republice Ize pozorovat
rapidni rGst od roku 1999 az do obdobi svétové ekonomické krize, jejiz disledky Ceska
ekonomika pocitila v roce 2008. Tésné po krizi se pak nase zemé v ramci ekonomického cyklu
dostala je$té do faze vlastni recese a CR tak prozila hned dvé krize t&sné za sebou. Cesky
HDP se z obou zasah( zacal porfadné zotavovat az po roce 2014, odkdy neustale roste
vysokym tempem. Lze vSak predpokladat Zze se ekonomicky rist v nasledujicich nékolika
letech zna¢né zpomali, coz mliZze pro pfesycena odvétvi znamenat podstatné riziko.

Od roku 1998 ceska koruna neustale posiluje vuci spole€né méné Evropské unie, vyjma
docasnych vykyvl, napfiklad v obdobi ¢eské ekonomické recese po svétové krizi. Posilovani
Koruny vugi euru se vSak v roce 2011 zastavilo a naSe ména zacala naopak oslabovat. V roce
2014 totiz Ceska narodni banka zahajila mé&novou intervenci. Ta do konce sledovaného
obdobi (2016) stale trva a kurz Ceské koruny se tak dlouhodobé pohybuje na urovni 27 K& za
jedno euro. V pripadé ukonéeni intervenci Ize oCekavat posileni Ceské koruny vUGi
zahrani¢nim ménam. To by pro spole¢nost pfedstavovalo riziko z hlediska sniZzeni prodeje
zahrani¢nim zakaznikim. Na druhou stranu vS§ak muaze pfi posileni koruny spole¢nost levnéji
nakupovat zahrani¢ni suroviny a techniku.

Od roku 2012 se urokové sazby CNB pohybuji na historickém minimu. 2W repo sazba a
diskontni sazba jsou téméf nulové (0,05 %) a lombardni sazba se pohybuje ve vysi 0,25 %.
Jedna se tak o hlavni sazby, které sice nepfimo, ale ve zna¢né mife, ovliviiuji ceny pujcek.
Divodem takto nizkych sazeb je zejména podniceni procesu regenerace ekonomiky po
hospodarské krizi a zahajeni hospodarského rastu a zvySeni investic. Jelikoz jsou sazby témér
nulové a Ceska ekonomika jiz prosperuje, Ize v blizkych letech olekavat jejich postupné
zvySeni. Dle prognéz dvacitky bankovnich instituci mize napfiklad dvoutydenni repo sazba
dosahovat urovné 1,79 % v roce 2020 (Bloomberg Terminal, 2018). Tento faktor ma na firmy
jako je Ernst Leopold podstatny vliv, zejména kvli vysokému podilu ciziho kapitalu, ktery kryje
majetek firmy. ZvySeni sazeb by pro EL znamenalo zvySeni nakladl na cizi kapital a vice
versa.

Ceska republika je v poslednich letech také stfedem pozornosti v hospodafskych publikacich
podzim 2016 mira nezaméstnanosti Ceské republiky &ini 3,7 % (Eurostat, 2019). Pokud se
bude nezaméstnanost nadale snizovat, bude pro EL obtiznéjSi sehnat nové pracovniky.
Zaméstnavani vhodné pracovni sily za dlouhodobé nizké nezaméstnanosti také znamena
rostouci mzdy, které musi spole€nost vyplacet.

2.9 Ostatni faktory: Technologické a politické

Pokroky v oblasti technologii znamenaji neustale se sniZujici pofizovaci ceny techniky,
softwaru a mimo jiné také zvySeni efektivity vyroby a prodeje. Kromé toho také zacinaji byt

méneé vyuzivané.
Diky zvySujicim se vykonum vypocetni techniky, jejich ¢im dal nizSi cené a vSudypfitomnosti

pocitacl se v posledni dobé v rozsahlé mife zavadi automatizace a robotizace nakupu,
vyroby a prodeje. Snizuji se personalni naklady, zvySuje se rychlost vyroby a zaroven se
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shizuje mira chybovosti. Digitalizace pak pro Ernst Leopold znamena efektivngjsi Fizeni
podniku.

Clenstvi Ceské republiky v Evropském hospodafském prostoru (EEA) znamena svobodny
pohyb zboZi, sluzeb, osob a kapitalu. Kromé& EEA a Evropské unie je Ceskéa republika také
Clenem Visegradské ¢tyrky, ktera prohlubuje vzajemnou ekonomickou spolupraci mezi
Ceskou republikou, Slovenskem, Polskem a Madarskem. To v$e predstavuje pro spole¢nost
Ernst Leopold obrovskou pfilezitost napf. v pfipadé exportu jejich vyrobkl ¢i nakupu surovin a
sluzeb ze zahranici.

2.10 Zavery z obchodni a provozni Due Diligence

Mezi hlavni hrozby Ize povazovat nasycenost odvétvi CZ-NACE 24.5 Slévarenstvi a jeji
konkurenéni prostfedi z hlediska silné sou€asné konkurence. Z pohledu makrookoli pak Ize
najit nejvice hrozeb mezi ekonomickymi faktory. Ocekavané zpomaleni ristu HDP bude mit
vliv napfiklad na celkovou velikost odvétvi, ve kterém se EL pohybuje, a cenovou senzitivitu
zakaznikd. Pokud dojde k ukondeni intervenci ze strany CNB Ize ogekavat posileni eské
koruny, kvuli éemuz mohou byt produkty EL drazsi pro zahraniéni klienty a pfipadné zvySeni
urokovych sazeb muze pro spole¢nost znamenat zvySené naklady na cizi kapital. Klesajici
nezaméstnanost pro spoleénost znamena zvySujici se mzdy a také o to t&zSi proces
vyhledavani vhodné kvalifikované pracovni sily do jejich fad. V pfipadé technologickych
faktorl se pak jedna predevsim o pfilezitosti spojené s vyvojem modernich technologii a
metod.

Z analyzy zakazniku, kde 5 nejvétSich odbératell tvofi okolo 30 % trzeb, nam vyrazné riziko

nevyplynulo. Stejné tak ani z analyzy dodavatelu. Co je vSak na dalSi diskuzi s investorem, je
vyuziti vyrobnich kapacit, které se za poslednich 10 let vyuzilo nejvySe na 60 %.
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3 Financ¢ni Due Diligence

Finan¢ni Due Diligence byla provedena k datu 31. 11. 2016 a opira se o dostupné vykazy
poskytnuté spole¢nosti. V ramci reorganizace je uvazovano nasledujici:
- Restrukturalizace zavazk(, kdy je ¢ast odpusténa;
- Financovani uspokojeni véfitell z externich zdroji, které budou spole€nosti
poskytnuty, avdak nebudou mit vliv na cash flow, ani zisk.

3.1 Identifikace ekonomického stavu spoleénosti

V této kapitole je provedena analyza ekonomického stavu spolecnosti jak z pohledu vykazu
zisku a ztraty, tak z pohledu rozvahy. Jednotlivé polozky vykaz( jsou nasledné hloubégji
analyzovany. Je uvazovano obdobi od roku 2013 do listopadu 2016, pfiCemz nékteré polozky
jsou upraveny o tzv. pfedinsolvenéni zavazky.

3.1.1 Vykaz zisku a ztraty

Tabulka 3-1: Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty XI.2013 XI1.2014 XI1.2015 X1.2016
Trzby za viastni vyrobky 365 173 659 388 605 229 358 100 261 295644 790
Trzby z prodeje sluZeb 9690574 8 753 596 7 836 389 7275 838
TrZby celkem 374 864 233 397 358 825 365 936 650 302920 628
Spotfeba materialu (166 409 493) (165592 179) (154 412217) (111070 118)
Spotieba energii (49556999) (44887221) (43106668) (30516 256)
Sluzby (65947853) (63248277) (50071923) (47 467 388)
Osaobni naklady (124 015 163) (133 155 840) (129266 708) (100 563 607)
Ostatni provozni vynosy/(naklady) 2985 836 6918 377 (13279 457) 5128 520
Zména stavu nedokonéené vyroby (961 370) 4 648 592 (2018 505) (9042 032)
Zména stavu vyrobkl (3515519) 607 725 (3 103 281) 178 398
EBITDA (22 556 328) 12 650 002 (29 322 109) 9568 145
% z trieb -6,02% 3,18% -8,01% 3,16%
Aktivace DLHM 496 230 - - 1727 352
Aktivace materialu a zboZi 236 139 71100 191 308 21000
Aktivace vnitropodnikovych sluZzeb 14 025 - - -
Odpisy majetku (8 579 880) (9 265 101) (9146 661) (74295 340)
Finan¢ni vynosy/(naklady) (3 304 856) (4 720 910) (3 829 630) (3757 064)
Cisty ziski(ztrata) {33 694 671) {1264 909) (42107 092) (66 735 907)
% z trieb -8,99% -0,32% -11,51% -22,03%

Zdroj: Obratové predvahy

Hned na uvod mame k dispozici nahled na zjednoduSeny VZZ. Jak vynosy, tak i naklady a
jejich jednotlivé polozky jsou analyzovany nize, zaméfime se tedy na komplexni pohled, vztah
mezi nimi a na zisk spole¢nosti v pribéhu let.

Co se EBITDA tyce, v pribéhu analyzovanych let klesajici trend narusuje zejména rok 2014,
kdy rostou hlavné vynosy, coz se odrazilo i na vysledku. Cisty zisk se v daném roce pohybuije
tésné pod nulou. Pokles trzeb a také relativné vysoké osobni naklady se podepsaly na vysoké
zaporné EBITDA v roce 2015, po zapoc¢teni odpist a finan¢nich nakladu je Cista ztrata jesté
vy$8i. V roce 2016 se podafilo optimalizovat nakladovou stranu, a i v pfipadé stale klesajicich
trzeb dosahnout kladnou EBITDA. Cisty VH ovliviiuji vysoké nedariové odpisy, vice v
podkapitolach nize.
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3.1.1.1 Vynosy

Tabulka 3-2: Analyza vynost

\/ynosy XI11.2013 XI1.2014 XI11.2015 X1.2016
TrZby za vyrobky a sluZzby 374 864 233 397 358 825 365 936 650 302 920 628
Trzby za viastni vyrobky 365 173 659 388 605 229 358 100 261 295 644 790
Trzby z prodeje sluzeb 9690 574 8 753 596 7 836 389 7275 838
Ostatni provozni vynosy 113 302 498 131 566 555 116 215715 7673 824
Trzby z prodeje DLM 42 662 5 160 331 658 256 1321595
Trzby z prodeje materialu 1820 559 2432122 1513117 94 505
Vynosy z odepsanych pohledavek 100 084 784 115 532 641 106 756 811 (1678 415)
Ostatni provozni vynosy 11354 493 8 441 461 7 287 531 7 936 138
Finan¢ni vynosy 3 509 059 809 663 1449315 301 218
Uroky 912 1645 5644 788
Kursové zisky 3508 147 808 018 1443671 300 430
Mimofadné vynosy (3 730 495) 5 327 417 (4 930 479) 6 454 812
Zména stavu nedokonéené vyroby (961 370) 4 648 592 (2 018 505) 4070 970
Zména stavu vyrobkl (3515 519) 607 725 (3 103 281) 2362 842
Aktivace materialu a zboZi 236 139 71100 191 308 21000
Aktivace vnitropodnikovych sluZzeb 14 025 - - -
Aktivace DLHM 496 230 - - -
Celkové vynosy 487 945 296 535 062 459 478 671 202 317 350 482

Zdroj: Obratové predvahy

Nejvétsi polozkou vynosl jsou trzby za vlastni vyrobky (365 174 tisic K&), tedy vynosy z hlavni
podnikatelské €innosti. Trzby z prodeje sluzeb jsou zcela marginalni. Je ovSem nutné brat v
potaz, ze vynosy jsou zna¢né nadhodnoceny polozkou Vynosy z odepsanych pohledavek (100
085 tisic K&), ktera pfedstavuje factoringové financovani pohledavek. Trzby za vlastni vyrobky
a odepsané pohledavek a z nich plynouci vynosy a naklady jsou analyzovany nize. Celkové
maji vynosy klesajici tendenci, coz je nejspiSe zapfic¢inéno upadkem spolecnosti.

Tabulka 3-3: Analyzy trzeb za vlastni vyrobky

Trzby za vlastni vyrobky XI.2013 XI1.2014 XI1.2015 X1.2016
Trzby za viastni vyrobky - tuzemsko celkem 261 060 552 258 785 940 253 879 175 234 976 872
Trzby za viastni vyrobky - tuzemsko 264191 722 260 079 834 255 262 881 237 095 875
Trzby za zmetky - tuzemsko (3131 171) (1293 894) (1383 706) (2119 003)
Trzby za vlastni vyrobky - vyvoz celkem 104 107 194 129 813 105 104 218 494 60 667 111
Trzby za viastni vyrobky - vyvoz 107 820 824 130 991 087 105 567 770 61148 874
Trzba za zmetky - vyvoz (3713 630) (1177 982) (1349 276) (481 763)
Trzby za drobny prodej 5913 6184 2 593 807
Celkové trzby za vlastni vyrobky 365 173 659 388 605 229 358 100 261 295 644 790

Zdroj: Obratové predvahy

Hlavni polozku trzeb za vlastni vyrobky tvofi trzby v tuzemsku, které tvofi 65,9 % celkovych
trzeb za vlastni vyrobky. Samotné trzby je nutné ocistit o hodnotu zmetkd, ty vSak neprekracuji
1 % z trzeb ani v pfipadé tuzemska, ani v pfipadé zahrani¢i. Neskryva se zde tedy riziko vysoké

zmetkovosti.
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3.1.1.2 Naklady

Tabulka 3-4: Analyza néakladd

Naklady X11.2013 XI1.2014 XI1.2015 X1.2016
Spotfebované nakupy 215 966 492 210 479 400 197 518 885 141 586 374
Spotfeba matenalu 166 408 493 165 592179 154 412 217 111070118
Spotieba energii 49 556 999 44 887 221 43 106 668 30 516 256
Sluzby 55 947 853 53 248 277 50 071923 47 467 388
Opravy a udrZ ovani 3083312 2 620802 2494 376 3232299
Cestovné 176419 258 666 93412 777739
MNaklady na reprezentaci 64 408 183 362 20 066 675815
Ostatni sluzby 52623715 50 185447 47 464 068 42 781536
Osobni naklady 124 015 163 133 155 840 129 266 708 100 563 607
Wz dové naklady 92 695 758 99 368 950 94 883 699 74 166 049
Odmény ¢lendm organt - - - 100 000
Zakonné socialni pojisténi 29703625 32139359 31345039 25118 939
Zakonne socialni nakady 1615780 1647 531 1572259 1178620
Ostatni socialni nakady - - 1465711 -
Dané a poplatky 755 982 735 399 736725 670 965
Dani silniéni 84 639 85428 78272 85738
Dari z nemovitosti 420238 420238 420238 385220
Ostatni dané a poplatky 251105 229733 238215 200007
Jiné provozni naklady 109 474 706 122 318737 120 574 919 14 262 530
Zlstatkova cena prodaného DLHM a DLNHM 79972 1579858 198 992 071
Prodany material 661 093 852 940 586 673 29773
Dary 20000 7000 20000 20000
Smluvni pokuty a droky z prodleni 5610138 1937 465 3129368 246 021
Ostatni pokuty a penale 991511 36827 7 588 209 526 440
Odpisy pohledavek 100118782 116 017 845 107 385 215 10811773
Ostatni provozni naklady 1913 209 1886803 1865255 1636452
Manka a Skody z provozni éinnosti 80 000 - - -
Odpisy majetku 8579880 9 265 101 9 146 661 74 295 340
Finan¢ni naklady 6 899 890 7124614 13 462 473 (8 329 909)
Tvorba a zuétovanizakonnych opravych poloZ ek v provozni éinnosti 85975 1594 041 (67 818) (4 260 216)
Tvorba a zuétovani opravych poloZek v provozni ¢innosti - - 8 251346 (8127 974)
Uroky 2559790 3210160 2923513 3338234
Kurzové ztraty 3469919 1767 760 1849471 568 231
Ostatni finanéni naklady 784 206 552 653 505 960 151817
Mimoiradné naklady - - - 13 5§70 093
Zména stavu nedokonceneé vyroby - - - 13 113 002
Zména stavu vyrobka - - - 2184 444
Altivace DLHM - - - (1727 352)
Naklady celkem 521 639 967 536 327 368 520 778 293 384 086 389

Zdroj: Obratové predvahy

Naklady maji stejné jako vynosy klesajici tendenci, coz je dale zhodnoceno na konci této
podkapitoly.

Hlavni poloZzkou nakladd jsou spotfebované nakupy, pfedevsim spotfeba materialu (28,92 %
v roce 2016). Hlavni polozkou spotfeby materialu je pak nakup zeleza a jeho slitin, které tvofi
26 % celkové spotfeby materialu.

Spotieba energii je v porovnani se spotfebou materialu marginalni, avSak nikoliv
zanedbatelna. Hlavni poloZkou spotfeby energii e elektrickd energie (55 %) a zemni plyn
(25 %).

Vyznamnou polozkou jsou také osobni naklady, pfedevSim mzdové naklady. Ty jsou sice

vysoké, avSak s ohledem na charakteristiku potencialniho investora je zde prostor pro
efektivnéjsi vyuziti téchto naklada.
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Zanedbatelné nejsou ani odpisy majetku, které v roce 2016 predstavovaly 19,34 % z celkovy
nakladl. V roce 2016 se vSak tato polozka znaéné zvysila oproti letem pfedchozim, kdy tvofila
marginalni polozku. To bylo zpusobeno pfedevsim znaénym a nahlym navySenim nedanovych
odpist. Ty souviseji pfedevSim s odpisem ocenitelnych prav na znackach, ktera méla v datu
vyhlaseni insolvence hodnotu 67 649 000 K¢, jak je patrné z Tabulka 6.

Tabulka 3-5: Analyza odpisu majetku

Odpisy majetku - detail X11.2013 XI11.2014 XI1.2015 XI1.2016
Odpisy nehmot. inv. majetku 12405 67 180 85884 66 317
Odpisy ocenitelnych prav 952 620 1541 941 1919352 1599 460
Odpisy hmot. inv. majetku 4278803 4358 751 3960 699 2906 563
Odpisy nedafiové - - - 66 183 852
ZUstatkovéa cena likvid. IM - 182 988 - -
Odpisy DHIM 688 696 468 228 538 746 1117 333
Odpisy movit.majetku-budovy a haly 2 647 356 2646 012 2 641980 2421815
Odpisy majetku celkem 8 579 880 9 265 101 9 146 661 74 295 340

Zdroj: Obratové predvahy

Jak jiz bylo zminéno, factoring (financovani pohledavek) tvofi podstatnou €ast ostatnich
provoznich vynosU i nakladu (v oblasti nakladu se jedna o odpisy postoupenych pohledavek).
Nadhodnocuje naklady, vynosy i Cisty obrat. Rozdil vynosG a nakladd plynoucich
z postoupenych pohledavek predstavuje ekonomicky finan¢ni naklady na financovani
pohledavek. Detail odpist pohledavek a z nich plynoucich vynost a nakladid je uveden
v Tabulka 7.

Tabulka 3-6: Analyza odpisu pohledavek a postoupenych pohledavek

Odpisy pohledavek - detail X11.2013 X11.2014 XI1.2015 X1.2016
Odpis postoupenych pohledavek 100 084 784 116 017 845 107 052 190 (1 690 240)
Odpis pohledavek 33998 - - 4260216
Odpis pohledavek - nedariové - - 333 025 8241 796
Odpisy pohledavek celkem 100 118 782 116 017 845 107 385 215 10 811773
Postoupené pohledavky - vynosy a naklady XI1.2013 XI1.2014 XI1.2015 X1.2016
Odpis postoupenych pohledavek 100 084 784 116 017 845 107 052 190 (1 690 240)
Wnosy z postoupenychpohledavek (100 084 784) (115 532 641) (106 756 811) 1678 415
Rozdil vynosu a nakladil z postoupenych pohledavek 0 485 204 295 380 (11 826)

Zdroj: Obratové predvahy

Jak jiz bylo zminéno, maji vynosy i naklady klesajici tendenci. S tim souvisi také vyvoj trzeb a
provoznich nakladld. Podil provoznich nakladl na trzbach je relativné stabilni (vykyvy max.
okolo 10 %). V roce 2016 tedy sice klesly trzby, avdak ekvivalentné k tomu klesaly i provozni
naklady, jak je patrné z Graf 3. Neni tedy pravdépodobné, Zze by se zde skryvalo néjaké
vyznamné riziko, kdy se napf. vedeni firmy snazilo néco maskovat, a bud nadhodnocovalo
trzby &i podhodnocovalo naklady.
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Graf 3-1: Podil naklad( na trzbach
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.1.3 Rozvaha

Pro ucel vétsi prfehlednosti neni rozvaha uvadéna ve standardni podobé, ale v roz€lenéni na
Cisty dluh a Cisty pracovni kapital. Konkrétni polozky rozvahy jsou poté detailngji
analyzovany.
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Tabulka 3-7: Rozvaha

X1.2016
Rozvaha XI1.2013 X11.2014 XI1.2015 X1.2016 {upravené)
Dlouhodoby nehmotny majetek 18 041030 70 228 209 68222973 396 334 396 334
Dlouhodoby hmotny majetek 82 176 585 80 025 566 74 846 501 71691546 71691546
O ceriovaci rozdi (45546 383) (38 627 963) (31709 543) (25367 658) (25 367 658)
Dlouhodoby majetek celkem 54671231 111 625 811 111 359 930 46 720 222 46 720 222
Zasoby 34175715 43 288 467 31670699 25683623 25683 623
Pohledavky z obchodnich vztahl 57828372 63 837 933 36281998 70295180 70295 180
Pohledavky za zaméstnanci {202 197) (502 896) 0 92 164 92 164
Kratkodobé poskytnuté zalohy 25478 687 325 3739577 2 665252 2 665 252
Dohadné ucty aktivni {0) 300000 0 - -
Jiné pohledavky 1668 549 1623419 204 708 200543 200 543
Zavazky z obchodnich vztah (99 168436) (118 787 545) (104 290494) (111302670) (13 004 951)
Zavazky v(&i zaméstnancim (5539 756) (5904 644) (5626 011) (5131219) (5131 219)
Zictovani s insitucemi sociélniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi (14 282 238) {12 095 347) (21537 498) {17 837 199) -
O statni zavazky ke spoleénikim a ¢lenim druzstva - - (1316 201) {1316 201) {201)
Prijaté provozni zalohy - {0} {315 216) (331127) {16 127)
Dohadné ucty pasivni {53 071) {0} (3119774) (4459 242) (4459 242)
Jiné zavazky {1266 267) {1454 189) (1614 292) {1798 498) (1798 498)
Cisty pracovni kapital (26813852) (29007 476)  (65922502) (43 239 394) 74526 524
Kratodoby finanéni majetek 2459302 130 196 3024855 9899514 9899 514
Bankovni Uvéry kratkodobé (46098 998) (44 481339)  (41260473) (0) 0)
Kratodobé finanénivypomoci - - - {44 204 026) (44 204 026)
Bankovni Uvéry dlouhodobé (381 347) (4 911727) (3227 077) {2982 308) (2982 308)
Dlouhodobé zavazky - - (5 000 000) {35000000) {35000 000)
Stét - dariové zavazky a dotace {8 791903) (5573550} {12717 558) {12 168 884) {392 884)
Cisty dluh (52812946) (54 836420) (59180 252) (84455704) (72679 704)
Vydaje pristich obdobi (27 866) (22 507) (179 254) 0 0
Néklady prigtich obdobi 1036 447 656 518 543942 860 833 860 833
Prim v pristich obdobi 312850 313030 - - -
Cista aktiva (23 634 135) 28 728 956 (13378 136) (80 114 043) 49 427 876
Zakladni kapitéal 7718000 75 388 000 75388 000 75388000 75388 000
Kapitalové fondy 4200 000 4 200 000 4 200 000 4 200 000 4 200 000
Zména zakladnho kapitalu 14 042 000 - - - -
Zakonny rezervni fond 1019626 1019626 1019626 1019626 1019 626
Vysledek hospodareni minulych let (16919090)  (50613761)  (51878670) {51878670) ({51878 670)
Vysledek hospodarenive schvalovacim Fizeni - - - {42 107 092) (42 107 092)
Vysledek hospodarenibéZného obdobi (33694 671) {1264909) {42107 092) (66 735 907) 62 806 011
Vlastni kapital (23 634 135) 28 728 956 (13 378 136) (80 114 043) 49 427 875

Zdroj: Obratové predvahy

V poslednim sloupci v tabulce 14 je provedeno ocisténi o pfedinsolvenéni zavazky. Jedna se
0 Upravu polozek cizich zdrojll, které jsou z pfedmétu transakce vyjmuty a budou hrazeny
v ramci insolven¢niho fizeni a nejsou tudiz dale uvazovany. Jedna se pfedevSim o zavazky
z obchodnich vztahu, zavazky ke spole¢nikum, ¢lendm druzstva a k U€astnikim sdruzeni a
zavazky vUci statu a zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi (viz analyza
cizich zdrojl nize).

V oblasti Cistého pracovniho kapitalu (dale NWC) je polozka jiné pohledavky v letech 2013-
2014 tvorena predevsim pohledavkou vici Generali Pojistovné a.s. Dohadné Ucty pasivni
predstavuji primarné nevyfakturované sluzby a jiné zavazky plynou pfedevSim z najemni
smlouvy a vuci pojistovnam. Hlavni polozkou NWC jsou pohledavky z obchodnich vztahu
(70 295 tisic K&) a zasoby (25 684 tisic K&). Zavazky z obchodnich vztah( netvofi po Upravé
o predinsolvenc&ni zavazky tolik vyznamnou polozku a NWC dosahuje kladnych hodnot az diky
této upravé. V letech predchozich bylo NWC zaporné pravé z divodu enormné vysokych
zavazkl z obchodnich vztah(. Po Upravé dosahuje NWC ke konci obdobi 74 527 tisic K¢.

V oblasti Cistého dluhu byl ucet u UniCredit Bank (450656656/2700) vyjmut z bankovnich uétu
spadajicich pod kratkodoby finanéni majetek a byl reklasifikovan jako kontokorentni ucet
spadajici pod kratkodobé bankovni uvéry. V roce 2016 byla ¢astka 24 997 885 K¢ prevedena
z UCtu bankovnich uvért na ucet kratkodobych finan&nich vypomoci. Navic k ni pfibyla
dodate¢na kratkodoba finanéni vypomoc ve vysi 19 206 140 K&. Polozku zavazkl vudi statu
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tvori pfedevsim DPH, ostatni pfimé dané a ostatni dané a poplatky, dotace nejsou pfitomny. |
tato polozka byla ocisténa od predinsolvencnich zavazku a tudiz snizena, coz ma za dlsledek
shizeni Cistého dluhu, ktery po upravé dosahuje 72 680 tisic K&.

virw

Naklady pfistich obdobi jsou tvofeny pfedevsim leasingem.

3.1.2 Dlouhodoby majetek

Tabulka 3-8: Analyza dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek XI1.2013 XI1.2014 XI.2015 26.1.2016* X1.2016
Dlouhodoby hmotny majete k 36 630 201 41 397 603 43 136 958 43 279 000 46 323 888
Stavby 77 794 041 77632879 77632879 53 239 000 77 632879
Opravky ke stavbam (18 970 819) (21 567 551) (24 209 531) nfa (26 631 346)
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 62 641253 64 483 898 66 144 152 17 450 000 67439713
Opravky k samostatnym movitym vécem a soubortim movitych véci (42711 784) (44 262 733) (48 515 531) nfa (51 114 036)
Pozemky 3369 704 3369 704 3369 704 3370 000 3369 704
Pofizeni dlouhodobého hmotného majetku 54 190 369 369 424 829 nfa 994 631
Ocenovaci rozdil (45 546 383) (38 627 963) (31709543) (31226 000) (25 367 658)
Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek - - - 446 000 -
Dlouhodoby nehmotny majetek 18 041 030 70 228 209 68 222 973 68 083 000 396 334
Software 2412517 2580817 2580817 434000 2572292
Opravky k softwaru (1988 092) (2055 272) (2 141 156) nfa (2 198 948)
Ocenitelna prava 19 760 000 73 388 000 73388 000 67 649 000 -
Opravky k ocenitelnym pravim (2 143 395) (3685 336) (5 604 688) nfa 0
Pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku - - - - 22990
Dlouhodoby majetek celkem 54 671 231 111 625 811 111359930 111 362 000 46 720 222

Zdroj: Obratové predvahy

Dlouhodoby majetek spole€nosti je tvofen pouze dlouhodobym hmotnym a nehmotnym
majetkem, spole¢nost nedisponuje dlouhodobym finanénim majetkem, jak je patrné z tabulky
9. K26. 1. 2016 je stav uvadén vcetné opravek, jelikoz byly tyto v dostupnych vykazech
zahrnuty v ocenéni jednotlivych polozek dlouhodobého majetku.

Nejvétsi polozku tvofi stavby (primyslovy areal v obci Blansko) a samostatné movité véci a
soubory movitych véci, které jsou tvofeny stroji, pracovnimi zafizenimi a dopravnimi
prostfedky spole€nosti. Minoritni podil maji pozemky a software. Znacnou &ast tvofila také
ocenitelna prava, ktera zahrnuji ochranné znamky. Tato ocenitelna prava vSak byla v roce
2016 pIné odepsana, proto je jejich hodnota k listopadu 2016 nulova, coz vyrazné snizuje také
celkovou hodnotu dlouhodobého majetku.

Tabulka 3-9: Analyza mezirocnich zmén dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek - meziro¢ni zmény XI1.2014 XI11.2015 X1.2016
Dlouhodoby hmotny majetek 13,01% 4,20% 7,3%%
Stavby -0,21% 0,00% 0,00%
Oprévky ke stavbam 13,69% 12,25% 10,00%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2,94% 2,57% 1,96%
Oprévky k samostatnym movitym vécem a souborlm movitych véci 3,63% 9,61% 5,36%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00%
Pofizeni dlouhodobého hmotného majetku 581,62% 15,01% 134,13%
Ocenovaci rozdi -15,19% -17.91% -20,00%
Dlouhodoby nehmotny majetek 289,27% -2,86% -89,42%
Software 6,98% 0,00% -0,33%
Ocenitelna prava 271,40% 0,00% -100,00%
Pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku - - -
Oprévky k softwaru 3,38% 418% 2,70%
Oprévky k ocenitelnym pravim 71.94% 52,08% -100,00%
Dlouhodoby majetek celkem 104,18% -0,24% -58,05%

Zdroj: Obratové predvahy
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Jak vyplyva z tabulky 10, nejvétSi meziro€ni pohyby Ize pozorovat u nehmotného majetku, coz
je zplsobeno hodnotovou zménou polozky Ocenitelna prava, kdy v roce 2014 doslo k ocenéni
a vytvofeni ochranné zndmky na nazev DSB EURO (vyc€islena hodnota 29 670 tisic K&) a DSB
(vy€islena hodnota 38 000 tisic K&). V roce 2016 doslo k uplnému odpisu ochrannych znamek
kvuli zméné podnikatelského jména spolecnosti.

Dlouhodoby hmotny majetek je stabilni bez vétSich meziroCnich vykyvl. Rostouci trend

vrwve

ocefovaciho rozdilu, ktery vznikl v roce 2005 pfi pfevzeti Druhé Slévarny Blansko sou¢asnym
vlastnikem Piacera a.s.

3.1.2.1 Zasoby

Tabulka 3-10: Analyza zasob

Zasoby XI.2013 XI.2014 XI.2015 26.1.2016 XI1.2016
Material 6827 836 10 684 272 4188 291 5916 000 7064 848
\iyrobky 5579 742 6 187 468 3084 186 5447 000 3262584
Nedokon&end vyroba 21768 136 26 416 727 24 398 222 28 469 000 15 356 190
Zasoby celkem 34175715 43 288 467 31 670 699 39 832 000 25 683 623

Zdroj: Obratové predvahy

Majoritni slozku zasob je nedokonena vyroba a material. Hlavnimi poloZzkami materialu jsou
pak rizné chemické slouceniny, surové Zelezo a drobné naradi. Nedokonéenou vyrobu tvori
rozpracované zakazky spolecnosti v oblasti ocelaren, uméleckeé litiny, Sedé litiny a modelarny.
Vyvoj stavu celkovych zasob kopiruje trend vyvoje trzeb, jak vyplyva z grafu 3-2. Prestoze
mezirotné hodnota zasob kolisa, podil zasob na trzbach se pohybuje v celém sledovaném
obdobi v rozmezi 8 az 11 %, tudiz je podil relativné stabilni a neskryva se zde riziko v podobé
fiktivnich trzeb & neprodaného zboZzi.

Graf 3-2: Podil zasob na trzbach
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Zdroj: Vlastni zpracovani (2019)
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3.1.2.2 Pohledavky

Tabulka 3-11: Analyza kratkodobych pohledavek

Kratkodobé pohledavky XI1.2013 XI.2014 XI.2015 26.1.2016 XI.2016
Pohledavky z obchodnich vztahl 57 828 372 63 837 933 36281998 39635 000 70295 180
Krétkodobé poskytnuté zalohy 25478 687 325 3739577 4651000 2665252
Jiné pohledavky 1668 549 1623 419 204 708 363 000 200 543
Kratkodobé pohledavky celkem 59 522 398 66 148 677 40 226 283 44 649 000 73 160 976

Zdroj: Obratové predvahy

Kratkodobé pohledavky jsou tvorfeny predevS§im pohledavkami z obchodnich vztah(.
Kratkodobé pohledavky opét kopiruji trend vyvoje trzeb, pfedevsim trzeb z prodeje vyrobki,
které v roce 2015 zaznamenaly pokles podobné jako kratkodobé pohledavky. Jiné pohledavky
predstavuji v letech 2013-2014 predevSim pohledavky vaéi Generali Pojistovné a.s.
Kratkodobé poskytnuté zalohy jsou v letech 2015-2016 tvofeny piedevSim zalohami v
tuzemsku a na danovy doklad.

Tabulka 3-12: Analyza pohledavek z obchodnich vztaht

Pohledavky z obchodnich vztaht - detail XI1.2013 XI1.2014 XI11.2015 X1.2016
Odbératelé - tuzemsko 34 574 013 25 923 551 26 630 258 52 139 557
Odbératelé - soud, konkurz 4941 492 4814 300 4716 002 (0)
Odbératelé - factoring 2079 593 1248 333 1075296 94 381
Odbératelé - export 19 031 953 36 262 800 16 248 631 18 061 242
Opravné poloZky k pohledavkam z obchodnich vztahli (2 798 680) (4 411 051) (12 388 190) (0)
Pohledavky z obchodnich vztahl celkem 57 828 372 63 837 933 36 281 998 70 295 180

Zdroj: Obratové predvahy

Z detailu pohledavek z obchodnich vztaha v tabulce 3-12 je patrné, Ze pokles pohledavek z
obchodnich vztahd v roce 2015 je zplGsoben predevsim vyraznym poklesem pohledavek
plynoucich z exportu oproti roku pfedchozimu. Rozlozeny pohledavek z obchodnich vztah
odpovida struktufe exportu, kdy spole€nost vyvazi zhruba 40 % své produkce. Ernst Leopold
navic vyuziva factoringu, jak bylo patrné jiz z analyzy vynost a nakladu.

3.1.2.3 Kratkodoby finanéni majetek

Tabulka 3-13: Analyza kratkodobého financniho majetku

Kratkodoby finanéni majetek XI.2013 XI1.2014 XI1.2015 26.1.2016 XI1.2016
Pokladna 59 301 65 896 43514 83000 181838
Bankovni u¢et 2400 001 64 300 2981 341 2015000 9717 676
Kratodoby finanéni majetek celkem 2459 302 130 196 3 024 855 2098 000 9899 514
Kontokorentni ucet (21119 775) (19 484 118) (16 262 588) n/a 0)

Zdroj: Obratové predvahy

Kratkodoby finan€ni majetek je tvofen pfedevsim finan&nimi prostfedky na bankovnich uctech.
Byla zde vSak nutna rekvalifikace kontokorentniho uctu vedeného u UniCredit Bank, ktery
spolecnost Cerpala v letech 2012 az 2014. Tato polozka byla reklasifikovana do kratkodobych
bankovnich Gvéru a je proto uvedena pouze pod tabulkou.
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3.1.2.4 Cizi zdroje

Tabulka 3-14: Analyza cizich zdroji

X1.2016
Cizi zdroje X11.2013 XI1.2014 XI.2015 26.1.2016 X1.2016 (upravené)*
Dlouhodobé zavazky - - 5§ 000 000 20 000 000 35 000 000 35 000 000
Jiné zavazky - - 5000 000 20 000 000 35 000 000 35 000 000
Predinsolvens¢nizavazky nfa nfa nfa nfa nfa 129 541 918
Kratkodobé zavazky 128 137 745 142 691 895 149 157 585 145 034 000 152 704 061 23162143
Zavazky z obchodnich vztaht 99 168 436 118 787 545 104 290 494 104 068 000 111 302 670 13 004 951
Zavazky ke spoleénikiim, &leniim druZstva a k G&astnikiim sdruzeni - - 1316 201 1316 000 1316 201 201
Zavazky k zaméstnanciim 5539 756 5904 644 5626 011 4730000 5131219 5131219
Zavazky ze socialniho zabezpe&enia zdravotniho pojisténi 14 282 238 12 095 347 21537 498 19 561 000 17 837 199 -
Stat - dafiové zavazky a dotace 8791903 5573 550 12717 558 11776 000 12168 884 392884
Kratkodobé piijaté zalohy - 0 315216 315 000 331127 16127
Dohadné uéty pasivni 53 071 0 3119774 3268 000 4459 242 4459 242
Jiné zavazky 302 341 330810 234 834 - 157 519 157 519
Bankovni tGvéry a vypomoci 46 480 345 49 393 066 44 487 550 44 250 000 47 186 334 47 186 334
Bankovni Gvéry diouhodobé 381347 4911727 3227077 3227 000 2982308 2982308
Kratkodobé bankovni Gvéry 24 979 223 24 997 222 24 997 885 41023 000 - -
Kontokorentni i¢et 21119775 19484 118 16 262 588 - - -
Kratkodobé finananéni vypomoci - - - - 44 204 026 44 204 026
Cizi zdroje celkem 174 618 090 192 084 961 198 645134 209 284 000 234 890 395 105 348 477

Zdroj: Obratové predvahy

Jak jiz bylo zminéno, ucet u UniCredit Bank (450656656/2700) byl vyjmut z bankovnich uétu
spadajicich pod kratkodoby finanéni majetek a byl reklasifikovan jako kontokorentni ucet
spadajici pod kratkodobé bankovni uvéry (zde je vSak pro pfehlednost uveden oddéleng).

V roce 2016 byla Castka 24 997 885 K& prevedena z ucétu bankovnich avérG na ucet
kratkodobych finan&nich vypomoci. Navic k ni pfibyla dodate¢na kratkodoba finan&ni vypomoc
ve vysi 19 206 140 K¢&. Posledni sloupec vyjadfuje stav cizich zdroji k 30. 11. 2016 po vyjmuti
predinsolvecnich zavazku, které jsou uvedeny separatné pod dlouhodobymi zavazky, a neni
s nimi dale pocitano. Dle insolvenéniho planu budou tyto zavazky hrazené v ramci
insolvenéniho fizeni a potencialniho kupce tudiz nezatézuji. Celkové cizi zdroje po vyjmuti
predinsolvenénich zavazk( pak ¢&ini 105 348 tisic KE. Hlavni polozkou cizich zdroji jsou
kratkodobé zavazky, jak vyplyva i z grafu 3-3. PfedevSim pak zavazky z obchodnich vztah(,
které se vSak nakumulovaly pfedevSim pied vyhlasenim insolvence, a tudiz jsou pro
potencialniho investora nepodstatné.

Graf 3-3: Struktura cizich zdroju
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Zdroj: Vlastni zpracovani (2019)
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3.2 Analyza finané€ni situace spolec¢nosti

V nasledujicich podkapitolach jsme po podrobnéjSi analyze VZZ a rozvahy vyuzili nékterych
pomérovych finan¢nich ukazatel pro lepSi dokresleni a vysvétleni financni situace podniku.

3.2.1 Ukazatele aktivity

Tabulka 3-15: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity XI11.2013 XI11.2014 XI11.2015 X1.2016
Doba obratu zasob (dny) 333 39.8 31,6 30.9
Doba obratu pohledavek (dny) 58.0 60.8 401 88.2
Doba obratu zavazka (dny) 124 8 131.1 148.8 27.9
Obratovy cyklus penéz (dny) -34 -31 -7 91
Obrat aktiv 249 1.80 1.96 1.95

Zdroj: Obratové predvahy

Doba obratu zasob oznacuje pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku. U tohoto
ukazatele, az na mirné zvySeni hodnoty zasob v roce 2014, ktera pozitivné ovliviiuje ukazatel,
nevidime zasadni vykyvy.

U pohledavek doslo k zasadnéjSimu nartstu v roce 2016, kde divodem byla horsi vyjednavaci
pozice s odbérateli po Upadku podniku, a proto nastaveni v priméru delSi doby splatnosti, co
negativné ovlivnilo ukazatel doby obratu pohledavek. Doba obratu zavazku je koncem roku
2016 zasadné ovlivnéna ocisténim o pfedinsolvencni zavazky. Dle insolvencniho planu v8ak
budou tyto zavazky hrazeny v ramci insolvenéniho Fizeni a potencialniho kupce tudiz
nezatézuji.

Obratovy cyklus penéz je ovlivnén vyvojem vSech tfi zminénych ukazatelt. Nicméné jelikoz
doba obratu pohledavek vzrostla, a naopak doba obratu zavazku radikalné poklesla, stav v
roce 2016 neni idealni a je potfeba do budoucna optimalizovat zejména splatnosti na strané
pohledavek, (nejen) coz bude tento ukazatel postupné snizovat.

3.2.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 3-16: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity XI1.2013 XI1.2014 XI1.2015 XI1.2016
Bézna likvidita (L3) 0,73 0,77 0.49 4,69
Pohotova likvidita (L2) 0.48 0.46 0.29 3.59
Okamzita likvidita (L1) 0,02 0.00 0,02 0.43
Pozadovana LA (L1) 0.33 0.33 0,33 0.33
Prebytek/(deficit) financniho majetku (39 826 154) (46 958 129) (46 197 148) 2 256 007

Zdroj: Obratové predvahy

V letech od 2013 do 2015 jsou vétSinou vSechny tfi ukazatele hodné nizko v porovnani s
nastavenymi intervaly*. Nejh(re je na tom ukazatel okamzité likvidity, kterého nizké hodnoty
ovliviiuje maly zUstatek na kratkodobém finanénim majetku. Hodnoty ukazatel( v roku 2016
jsou v, resp. nad stanovenymi intervaly, na druhou stranou jsou ovlivhény ocisténim
kratkodobych zavazku o predinsolvenéni zavazky.

*Pozadované intervaly pro likvidity: (L3) 1,2-2,0; (L2) 0,5-1,2; (L1) 0,33-0,5.
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3.2.3 Ukazatele rentability

Tabulka 3-17: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability XI1.2013 XI1.2014 XI11.2015 X1.2016
ROA (0,15) 0,06 (0.16) 0.13
ROE - - - 0.41
ROS (0,06) 0,03 (0,08) 0,07

Zdroj: Obratové predvahy

Rentabilita aktiv a také trzeb je pocitdana s EBITDA kvlli zaméFeni se na provozni stranku
podniku, jelikoz v roce 2016 doSlo k zasadnim pohybum na mimofadnych polozkach —
konkrétné k odpisu majetku spojeného s ocenitelnymi pravy spolecnosti.

Ukazatel ROE jsme omezili pouze na rok 2016, jelikoz se v pfedchozich letech VK a EBITDA
pohybovali v zapornych &islech.

3.3 Zavery z finanéni Due Diligence

Finan¢ni due diligence byla provedena na datech z roku 2013 az do roku 2016, teda po
reorganizaci. Z vySe provedené DD je vidét, Ze v letech 2013 az 2015 byla firma v Spatné
kondici, ktera se da odpozorovat od pomérovych ukazatel az po komplexni pohled na finan¢ni
vykazy, zejména ji signalizovaly vysoké zavazky, relativné vysoké osobni naklady, klesajici
trzby, nizka uroven likvidity a jiné.

Je evidentni, Zze reorganizace méla na spole¢nost pozitivni vliv, kazdopadné se neda
povazovat za uzdravenou a stale existuje spousta prostoru na zlepSovani, coz by mohl
potencialni investor vyuzit. Je také nutno podotknout, Ze spole¢nost je na prodej uz bez
predinsolvenénich zavazkl, coz ovliviiuje nékteré ukazatele, kde jsou jednou z proménnych
kratkodobé zavazky. V roce 2016 se z pohledu ucetnictvi udala jesté jedna zasadni véc, a to
odpis ocenitelnych prav.

Na zakladé vysi uvedeného je tedy ziejmé, Ze tim, ze rok 2016 byl z pohledu chodu firmy a

také z finanéni stranky hodné specificky, pfi ocenéni podniku bude nutno vychazet také z
finan€niho planu firmy na nejblizsi roky.
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4 Odhad hodnoty predmeétu akvizice

Za ucelem umoznéni podlozeného zhodnoceni potencialu zvazované akvizice a doporuceni,
Ci nedoporuceni koupé spole€nosti investorovi je nutné odhadnout hodnotu podniku
spolec¢nosti, tedy ji ocenit. Vzhledem k vystupum provedené obchodni, finanéni a provozni due
diligence spoleCnosti a zavéru finanéni analyzy spocivajicim v pfijeti pfedpokladu ,,going
concern®, tedy teoreticky neomezeného intervalu trvani podniku spolecnosti, se jako
nejvhodnéjsi nabizeji vynosové metody ocenovani.

4.1 Volba metody ocenéni

K provedeni vlastniho ocenéni podniku spoleCnosti byla zvolena vynosova metoda
diskontovanych penéznich tokl ve své varianté pro vlastniky a véfitele, tedy metoda DCF -
Entity. Zakladni postup této metody spociva ve vymezeni hodnototvorného potencialu
podniku spole¢nosti pomoci prognézy jednotlivych specifikovanych generatord hodnoty.
Vystupy téchto dil€ich progndz jsou nasledné pouZzity k sestaveni zjednoduSeného finanéniho
planu (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pfehled penéznich toku), na zakladé kterého lze
ocefovatelskou teorii danymi postupy identifikovat pro jednotlivé roky finan¢niho planu tzv.
volné penézni toky (FCF), které pfedstavuji hodnotu, jiZ I1ze v pfisluSnych létech ze spolecnosti
odejmout, aniz by doslo k ohrozeni vlastniho provozu a stability spole¢nosti. Souhrn téchto
volnych penéznich tokU upraveny z hlediska své €asové hodnoty (diskontovany) k datu
ocenéni predstavuje hodnotu podniku spolecnosti pro vlastniky a véfitele, tedy tzv. hodnotu
brutto. Pro stanoveni potencialni hodnoty podniku spoleénosti z hlediska zvazované akvizice
je potfeba od této hodnoty nasledné odedist cizi uroCené zavazky evidované k datu ocenéni,
¢imz je ziskana hodnota netto, a dale pfiCist pfipadny provozné nepotiebny majetek, pokud
je takovy v ramci podniku spole¢nosti identifikovan. Timto postupem je ziskdna vysledna
hodnota podniku spole¢nosti.

Za ucelem uziti vynosové metody DCF — Entity je potfeba dale vymezit nékteré dalSi parametry
zpusobu jejiho uziti:

e Vramci ocenéni je pouzita dvoufazova metoda DCF — Entity. Prvni fazi pfedstavuje
obdobi od 1. ledna 2017 do 31. prosince 2026 (tedy 10 let). V pribéhu této prvni faze
jsou zasadni hodnototvorné faktory a dal$i podplirné ukazatele stabilizovany tak, ze
Ize pfedpokladat jejich relativni nehybnost. Toto také predstavuje vychozi podminku
pro druhou fazi ocenéni, jez pfedstavuje teoreticky nekone¢né dlouhé obdobi
pocinajici dnem nasledujicim po poslednim dni faze prvni.

e Pro vypocet tzv. pokracujici hodnoty, tedy hodnoty druhé faze, jsou uzivany razné
zpusoby. Nejbéznéjsi zpusoby vypoctu predstavuje bézna renta, Gordon(v vzorec a
parametricky vzorec. Pro stanoveni pokracujici hodnoty byl v pfipadé podniku
spole¢nosti pouzit Gordontliv vzorec, tempo rlstu bylo stanoveno na 3 %, tedy 1 %
nad predikovanou inflaci, a to vzhledem k predikci narodohospodaiského vyvoje a
spiSe konzervativnimu pfistupu ke stanoveni pokracujici hodnoty.

o P¥i uziti metody DCF — Entity pfedstavuji diskontni sazbu dle teorie zpravidla vazené
primérné naklady kapitalu (WACC). Slozka nakladl ciziho kapitalu odpovida urokové
mife pfisluSnych ¢erpanych avéru a pljcek, pro stanoveni nakladu viastniho kapitalu
Ize vyuzit napf. komplexni stavebnicové metody, ¢i CAPM modelu neboli modelu
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ocenovani kapitalovych aktiv. Tento model je pouzit i v pfipadé stanoveni naklad
vlastniho kapitalu pro vypocet WACC, resp. diskontni miry.

4.2 Vychozi rok finan¢niho planu

Zakladni vystup pro sestaveni finan¢niho planu predstavovaly skute¢né hospodarské vysledky
spolecnosti za jednotlivé mésice roku 2016 nasledujici po datu vyhladeni upadku, tedy za unor
az listopad 2016. Jednotlivé ucetni hodnoty byly upraveny z hlediska extrému a jednorazovych
vyjimeénych polozek. Naslednou agregaci mési¢nich vykaz( a dale také promitnutim
jednotlivych kroku reorganiza¢niho planu byly sestaveny aproximované ucetni vykazy ke konci
roku 2016, jez slouzi jako vychozi uc€etni struktura podniku spole¢nosti pro sestaveni
finan&niho planu. Nasledujici tabulka obsahuje konstrukci zjednodusené rozvahy a vykazu
zisku a ztraty spole¢nosti ke konci roku 2016:

Tabulka 4.2-1: Aproximované upravené tcetni vykazy spolecnosti ke konci roku 2016:

| RozvaWA(tiskg) | 2016

AKTIVA 191 552 PASIVA 191 552
dlouhodoby majetek 47 117 vlastni kapital 94 096
- nehmotny 389 - zdkladni kapital 500
- hmotny 46 728 - kapitdlové fondy 0
- finanéni 0 - rezervni fondy 0
obézna aktiva 143 574 - ucetni uprava zpracovatele 95 850
- zdsoby 25684 - hosp. vysledek minulych let -12 505
- dI. pohleddvky 0 - hosp. vysledek uc. obdobi 10251
- kr. pohleddvky 73 246 cizi zdroje 97 456
- kr. fin. majetek 0 - rezervy 0
- obéZivo 44 645 - dl. zavazky 70 195
provozné nutné 8996 - kr. zdvazky 27 261
provozné nenutné 35649 - bankovni uvéry a vypomoci 0
casové rozliseni A 861 casové rozliseni P 0

[ VVSLEDOVKA(tis.Kg) | 2016
vykony 333879
vykonova spotieba 203 644
- materidl a energie 153743
- sluzby 49901
PRIDANA HODNOTA 130 235
osobni naklady 109 644
dané a poplatky 657
odpisy 8 986
opravné polozky 0
ostatni provozni V 5342
ostatni provozni N 1463
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 14 828
vynosové uroky 882
nakladové uroky 2 654
ostatni finanéni V 102
ostatni finan¢ni N 502
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 2172
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UC. OBDOBI 12 656
dan PPO 2405
VYSLEDEK HOSPODARENI PO ZDANENI 10 251

Zdroj: Mésicni vykazy spole¢nosti za unor az listopad 2016, udaje reorganizacniho planu, viastni tvorba
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Zasadni upravy byly uskute€nény zejména v polozkach vlastniho kapitalu, kde bylo dle udajt
reorganiza¢niho planu modelovano uziti zakladniho kapitalu a shromazdénych fondd na ucetni
Uhradu kumulované hospodaiské ztraty minulych let, snizeni zakladniho kapitalu na 500 tis.
K&, dale byly vylou€eny vesSkeré pfihlaSené predinsolvenéni zavazky spole€nosti, jejichz FeSeni
je predmétem insolvencniho Fizeni (tedy pfihlaSené zavazky). Za ucelem dodrzeni rovnosti
strany aktiv a pasiv rozvahy spolecnosti byla uméle upravena vyse u€etniho vlastniho kapitalu.
V ramci vykazu zisku a ztraty byly vylou€eny zejména extrémni hodnoty jednordzovych
opravnych polozek a odpisti ochrannych znamek.

4.3 Generatory hodnoty

Pro sestaveni finan¢niho planu je potfeba nejdfive vymezit a prognézovat vyvoj jednotlivych
generatort hodnoty. Mezi zakladni generatory hodnoty, jejichz spravna prognéza predstavuje
klicovy krok pfi sestavovani finanéniho planu, patfi zejména trzby, vyrobni spotieba,
provozni ziskova marze, osobni naklady, investice do dlouhodobého majetku, slozky
pracovniho kapitalu, vySe zminéna diskontni sazba, zplsob financovani a dalSi. Na
zakladé postupné predikce jednotlivych generatort hodnoty je nasledné sestaven komplexni
finan&ni plan slouzici k vynosovému ocenéni podniku spole¢nosti metodou DCF — Entity.

Na zakladé vyhodnoceni obchodniho planu pro roky 2016 a 2017 zpracovaného
managementem spolecnosti a jeho porovnani se skuteéné dosazenymi vysledky v roce 2016
(pfi zohlednéni jisté urovné nepfesnosti pfi aproximaci roku 2016) byly identifikovany jisté
nesrovnalosti, zejména pak v mezi planovanou (354,3 mil. KE pro rok 2016, resp. 453,6 mil.
K& pro rok 2017) a skute¢né dosazenou (aprox. 333,9 mil. K&) vykonnosti spole¢nosti. Proto
bylo v ramci prognézy nékterych generatorii hodnoty pristoupeno k variantnimu reseni.

4.3.1 Trzby

Trzby, resp. vykony podniku spole€nosti predstavuji jeden z generatord hodnoty, jejichz
prognéza byla feSena variantné. Zakladnimi vychodisky pro jednotliva variantni feSeni jsou
aproximovany vysledek skute¢né vykonnosti spole¢nosti za rok 2016 a odhadovana vykonnost
spolecnosti vrcholovym managementem pro roky 2016 a 2017. Pro srovnani jsou tyto udaje
uvedeny v tabulce nize:

Tabulka 4.3-1: SkuteCna a planovana vykonnost spole¢nosti v letech 2016 a 2017

Skutecné 2016 (aprox.) 333879
Planované 2016 354 341
Planované 2017 453 633
Planovany mezirocni rist 28,02 %

Zdroj: Udaje reorganizacniho planu, viastni tvorba

Vzhledem k vyraznému planovanému narlstu vykonnosti spole¢nosti byla zpracovana
predikce vyvoje trzeb ve tfech variantach s rllznou mirou konzervativniho pfistupu:

e Optimisticka varianta — v roce 2017 dojde k planovanému vyraznému narUstu trzeb,
nasledny vyvoj odpovida odhadovanému vyvoji narodniho hospodaistvi.
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e Stredni varianta — Planovany narlst trzeb je rozlozen do pétiletého obdobi (tedy do
roku 2021), nasledny vyvoj opét odpovida odhadovanému vyvoji narodniho
hospodafstvi.

e Konzervativni varianta — K planovanému narustu trzeb nedojde, vyvoj trzeb vychazi
z aproximace skute¢né vykonnosti roku 2016 a nasledné opét kopiruje odhadovany
vyvoj narodniho hospodarstvi.

Pro optimistickou a stfedni variantu predstavuje kliCovy pfedpoklad dostateCnych volnych
vyrobnich kapacit podniku spole¢nosti, ktery byl vzat v Gvahu managementem spolecnosti pfi
tvorbé finanéniho planu pro rok 2017.

Nasledujici tabulka shrnuje odhadované trzby v jednotlivych letech vySe definovanych variant:

Tabulka 4.3-2: Variantné planovana vykonnost spolec¢nosti pro obdobi 1 faze

[ ykony(tis.K& | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Optimistickd varianta | 333879 | 453633 | 477676 | 499171 | 521634 | 545107 | 569 637 | 595271 | 622058 | 650050 | 679 303
% zména X 3587% | 530% | 450% | 4,50% | 450% | 450% | 450% | 450% | 4,50% | 4,50%
Stfedni varianta 333879 | 366060 | 399371 | 431788 | 464854 | 498581 | 521017 | 544463 | 568 963 | 594567 | 621322
% zména X 9,64% | 9,10% | 812% | 7,66% | 7,26% | 450% | 450% | 4,50% | 4,50% | 4,50%
Konzervativni varianta | 333879 | 351241 | 369856 | 386500 | 403892 | 422068 | 441061 | 460908 | 481649 | 503323 | 525973
% zména X 520% | 530% | 4,50% | 450% | 450% | 450% | 4,50% | 4,50% | 450% | 4,50%

Zdroj: Vlastni tvorba

Pro vymezeni miry meziro¢niho rustu vykonl podniku spoleénosti na urovni narodniho
hospodatstvi byly vyuzity udaje Ceské narodni banky, konkrétné pak predikce o&ekavané
inflace spole¢né s dlouhodobym inflaénim cilem a predikce vyvoje realného vyvoje HDP platné
k listopadu 2016. K predikci hodnot realného ristu HDP pro rok 2019 a dale bylo pfistoupeno
spiSe konzervativné vzhledem k nasycenosti trhu a mife pravdépodobnosti olekavané
budouci recese. Souhrn obsahuje nasledujici tabulka:

Tabulka 4.3-3: Stanoveni nominalni miry rdstu vykonnosti podniku spolecnosti

_ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Predikovand inflace 2,30% | 2,40% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00%
Odhadovany vyvoj redlného HDP | 2,80% | 2,90% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50%
Celkem (nomindlni mira ristu) 5,10% | 5,30% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50%

Zdroj: Makroekonomické prognéza CNB z listopadu 2016, viastni tvorba

4.3.2 Vykonova spotieba

Naklady vykonové spotieby odpovidaji podilu na vykonech, jez obsahuje finan¢ni plan pro rok
2017 zpracovany managementem spolec¢nosti. Hodnoty podilu jednotlivych sloZzek vykonové
spotfeby na vykonech jsou dle zminéného planu nasleduijici:

e spotieba materialu — 39,96 %

e spotieba energii — 12,09 %

o sluzby — 17,17 %

Celkovy pomér vykonové spotfeby k vykonlm tak ¢ini 69,23 %. Tento pomér je drzen v ramci
planovani vSech tfi variant ocenéni (viz nasledujici tabulka).
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Tabulka 4.3-4: Planovana vykonova spotreba obdobi 1. faze pro jednotlivé varianty

_ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Optimistickd varianta | 203 644 | 314037 | 330681 | 345562 | 361112 | 377362 | 394343 | 412089 | 430633 | 450011 | 470262
materidl a energie | 153743 | 236135 | 248650 | 259839 | 271532 | 283751 | 296520 | 309 863 | 323807 | 338379 | 353606
sluzby | 49901 | 77902 | 82031 | 85722 | 89580 | 93611 | 97823 | 102225 | 106825 | 111633 | 116 656
% zména X 54,21% | 530% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50%
Stfedni varianta 203644 | 253413 | 276473 | 298914 | 321805 | 345153 | 360685 | 376916 | 393877 | 411601 | 430123
materidl a energie | 153743 | 190549 | 207889 | 224764 | 241976 | 259532 | 271211 | 283416 | 296 169 | 309497 | 323424
sluzby | 49901 | 62863 | 68584 | 74151 | 79829 | 85621 | 89474 | 93500 | 97708 | 102104 | 106 699
% zména X 24,44% | 9,10% | 812% | 766% | 726% | 450% | 450% | 4,50% | 4,50% | 4,50%
Konzervativni varianta | 203 644 | 243154 | 256 041 | 267 563 | 279603 | 292185 | 305334 | 319074 | 333432 | 348436 | 364 116
materidl a energie | 153743 | 182835 | 192526 | 201189 | 210243 | 219704 | 229591 | 239922 | 250719 | 262001 | 273 791
sluzby | 49901 | 60318 | 63515 | 66373 | 69360 | 72481 | 75743 | 79151 | 82713 | 86435 | 90325
% zména X 19,40% | 530% | 4,50% | 450% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 4,50%
Zdroj: Vlastni tvorba
4.3.3 Osobni naklady
Vyse osobnich nakladul je roce 2018 planu stabilizovana v daném poméru k vykonum, jez byl
uveden v ramci finan¢niho planu pro rok 2017, jez byl zpracovan managementem spole¢nosti
(27,54 %). Toto plati pro vSechny tfi varianty ocenéni. Nasledné je pro optimistickou a
konzervativni variantu pouzita prognéza vyvoje osobnich nakladd na urovni 1,5 % nad inflaci,
je tedy predpokladan pozvolny realny meziro¢ni rist mezd zaméstnancu spole¢nosti vzhledem
ke stabilizaci jeji vykonnosti. Pro prognézu vyvoje osobnich nakladl spole¢nosti v ramci
stfedni varianty pak byl z dGvodu postupného narustu vykonnosti spole¢nosti v prabéhu let
2017 az 2021 pouzit vyvoj poméru osobnich nakladl na vykonech shodujici se s druhymi
dvéma variantami. Vyvoj prognézovanych osobnich nakladl pro jednotlivé varianty obsahuje
tabulka nize:
Tabulka 4.3-5: Planované osobni obdobi 1. faze pro jednotlivé varianty
_ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Optimistickd varianta | 109644 | 124931 | 131552 | 136156 | 140922 | 145854 | 150959 | 156242 | 161711 | 167371 | 173229
% podil na vykonech 32,84% | 27,54% | 27,54% | 27,28% | 27,02% | 26,76% | 26,50% | 26,25% | 26,00% | 25,75% | 2550%
% zména X 13,94% | 530% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 350%| 350% | 3,50%
Stfedni varianta 109 644 | 100813 | 109987 | 117777 | 125582 | 133405 | 138074 | 142907 | 147908 | 153085 | 158 443
% podil na vykonech 32,84% | 27,54% | 27,54% | 27,28% | 27,02% | 26,76% | 26,50% | 26,25% | 26,00% | 25,75% | 2550%
% zména X -805% | 9,10% | 708% | 663% | 623%| 350% | 350%| 350%| 3,50% | 350%
Konzervativni varianta | 109644 | 96732 | 101858 | 105423 | 109113 | 112932 | 116885 | 120976 | 125210 | 129592 | 134128
% podil na vykonech 32,84% | 27,54% | 27,54% | 27,28% | 27,02% | 26,76% | 26,50% | 26,25% | 26,00% | 25,75% | 25,50%
% zména X -11,78% | 530% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50%

Zdroj: Vlastni tvorba

4.3.4 Pracovni kapital

Pracovni kapital z hlediska ocenéni chapeme zejména jako soubor slozek zasob,
pohledavek, neurocenych zavazkd a provozné potiebnych penéz. Vyvoj pracovniho
kapitalu je pak dan vyvojem jeho jednotlivych komponent za platnosti rovnosti:

PK = Zas 4+ Pohl — Zav + Pen

Kde:

PR e Pracovni kapital
ZAS oo Zasoby

PORI ..o Pohledavky
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ZAV oo Nedurocené zavazky
Pen ..o, Provozné potfebné penize

Objem provozné potiebnych penéz byl stanoven v souladu s ocefiovatelskou teorii na
urovni 33 % kratkodobych zavazk( z davodu napf. pfipadnych neoéekavanych potreb
pred¢asné uhrady nékterym dodavatelim. Ostatni slozky pracovniho kapitalu byly standardné
stanoveny pomoci ukazatell aktivity — dob obratu. Vychozi doby obratu vypoctené
z aproximované skute¢nosti roku 2016 pak byly v ramci planu upraveny. Doba obratu zasob
byla plynule mirné snizena na 25 dni z divodu pfedpokladané postupné optimalizace supply
chain managementu a doprovodnych procest. Doby obratu pohledavek a zavazkua byly ze
svych plGvodnich hodnot v pribéhu 1. faze plynule konvergovany shodné k hodnoté cca 60
dnu, jiz Ize povazovat v dané podnikatelské Cinnosti spole€nosti za odpovidajici. Timto
vyvojem je pFedpokladano budouci posilovani obchodni pozice spole¢nosti vzhledem
k solventnosti a obchodni sile investora a vlastni stabilizace podniku spoleénosti po
realizované reorganizaci. Spolecnost si tak postupné bude moci dovolit splacet své zavazky
pozdéji, aniz by ohrozila své vztahy s dodavateli a zaroveri dokaze pfinutit své odbératele
k lepSi platebni moralce a v€asnéjSimu hrazeni ceny za odebrané zbozi. Vzhledem k rovnosti
dob obratu pohledavek a zavazkl ke konci 1. faze je pak v planu dlouhodobé predpokladana
neutralni obchodni pozice (ukazatel obchodniho deficitu je nulovy). Nasledujici tabulka
obsahuje vyvoj dob obratu pro jednotlivé slozky pracovniho kapitalu, tyto hodnoty jsou shodné
pro v8echny tfi varianty ocenéni:

Tabulka 4.3-6: Planovany vyvoj dob obratu jednotlivych sloZzek pracovniho kapitalu v pribéhu 1. faze

[ Dobaobratu(dny) | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doba obratu zésob 28,08 27,77 27,46 27,15 26,85 26,54 26,23 25,92 25,62 25,31 25
Doba obratu pohledavek 80,07 78,06 76,04 74,02 72,00 69,99 67,97 65,95 63,93 61,92 59,9
Doba obratu zévazkii 48,86 49,96 51,07 52,17 53,28 54,38 55,48 56,59 57,69 58,80 59,9

Zdroj: Vlastni tvorba

4.3.5 Investic¢ni plan

Na zakladé skute¢nych vysledki a dopoctll roku 2016 byly stanoveny ro¢ni odpisy
dlouhodobého majetku, tyto odpisy jsou nasledné stabilizovany. Z hlediska planovanych
investic je pak uvazovano nejdfive s investicemi pod urovni objemu odpistu (80 %), tedy
s investicemi nedostacujicimi pro obnovu dlouhodobého majetku, nasledné je objem investic
postupné zvySovan az na 120 % vySe odpisl pro stanoveni pokracujici hodnoty v ramci druhé
faze. Stanoveni investic nad vysi odpisl predstavuje pro pokracujici hodnotu jeden z kliCovych
predpokladli, nebot je tim zajiStén predpoklad, Ze v tomto teoreticky nekoneé¢ném obdobi
spole¢nost tzv. nespotfebuje sebe sama. Nasledujici tabulka obsahuje pfehled vySe odpisu a
investic (brutto a netto), tento investicni plan je shodny pro v8echny tfi varianty ocenéni:

Tabulka 4.3-7: Investi¢ni plan pro obdobi 1. faze

| Investice (tis. K§ | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Investice (brutto) 10059 | 8047 | 8389 | 8731| 9073 | 9415| 9757 | 10099 | 10441 | 10783 | 10783
Odpisy 8986 | 8986 | 8936 | 8986 | 8936 | 8986 | 8936 | 8986 | 8986 | 8986 | 8986
Investice (netto) 1074 | -938| -596| -254 88| 429|771 | 1113] 1455 1797] 1797

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.3.6 Zpusob financovani

Spolecnosti z reorganizace v ramci Ucetni bilance zlstal uroeny zavazek z titulu erpaného
krizového financovani. V ramci planu je uvazovano se splacenim tohoto zavazku v prabéhu
roku 2017 pomoci provozné nepotfebnych penéznich prostfedkl a ¢aste¢nym refinancovanim
skrze Cerpani bankovniho uvéru. Dale je pro spole¢nost pfedpokladano ¢astecné financovani
provoznich zaleZitosti skrze otevieni revolvingové uvéroveé linky. Tato revolvingova linka je
obnovovana v plné vySi k zaatku kazdého roku finanéniho planu, pro bankovni uvér je
predpokladano jeho splaceni v ramci horizontu 7 let. Vzhledem k rozdilnému vyvoji nékterych
generatorl hodnoty dle parametrd jednotlivych variant ocenéni je také vySe Cerpaného
bankovniho Uvéru potfebného k refinancovani krizové pljcky pro jednotlivé varianty rozdilna
vzdy s ohledem na vyvoj vySe provozneé potfebnych penéznich prostfedkd, jez nesmi po celou
dobu planu poklesnout pod stanoveny limit 33 % kratkodobych zavazkl. Revolvingovy uveér je
ve véech variantach erpan ve shodné vysi. Urokova mira pro &erpany modelovy cizi kapital
je odhadnuta na zakladé prognézy vyvoje sazby 3M PRIBOR. Podrobnégji viz kapitola
stanoveni vazenych primérnych nakladl kapitalu nize. Nasledujici tabulka obsahuje pfehled
Cerpanych avéru v ramci jednotlivych variant ocenéni:

Tabulka 4.3-8: Cerpané trocené cizi zdroje v rémci jednotlivych variant ocenéni

Optimisticka . Konzervativni
. Stfedni varianta .
varianta varianta

Bankovni Gvér - refinancovani 31 000 14 000 10 000

Revolvingovy provozni tvér 20000 20000 20000

Zdroj: Vlastni tvorba

4.3.7 Dalsi polozky finanéniho planu

Vyjma vySe zminénych progndéz vybranych generatori hodnoty vstupuji do konstrukce také
dalsi polozky, jejichz vyvoj je potfeba specifikovat.

Vramci strany aktiv ucCetni bilance vramci dlouhodobého majetku figuruje polozka
dlouhodobého nehmotného majetku. Tato polozka je pfedstavovana zejména softwarem a
rdznymi programovymi licencemi potfebnymi k chodu podniku spole¢nosti. Tato polozka je
v ramci v8ech variant planu stabilni na drovni roku 2016, pfedpoklada se obnovovani danych
licenci. DalSi takovou poloZku pfedstavuje éasové rozliSeni aktiv, konkrétné pak vykazané
naklady pfistich obdobi, které jsou shodné pro finanéni plan ve vSech variantach stabilizovany
na urovni roku 2016.

Na strané pasiv u€etni bilance doSlo k jiz vySe popsané upravé slozek vlastniho kapitalu dle
Udaji obsazenych v reorganizaénim planu. Tyto zmény vS§ak nemaiji vliv na vlastni ocenéni,
nebot jeho cilem je pravé zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu. Polozka €éasového rozliSeni
pasiv zlstava v souladu s rokem 2016 stabilné nulova.

V ramci konstrukce vykazu zisku a ztrat byly vyjma polozek zminénych v ramci generatoru
hodnoty modelovany také dané a poplatky na stabilni urovni dle roku 2016, podobné pak bylo
pristoupeno také k ostatnim provoznim vynosiim a nakladiim, které jsou predstavovany
jinak nezaraditelnymi vynosy a naklady typu uhrady a inkasa smluvnich pokut a penalu, plateb
pojistného a inkasa z pojistnych udalosti a dalSich. V ramci finan¢ni ¢asti vykazu pak vystupuje
okrajova polozka vynosovych urokt na urovni 1 % z provozné nepotfebnych penéznich
prostfedkl, nakladové uroky vyplyvajici z Eerpaného refinancovani a revolvingového uvéru
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a dale polozky ostatnich finanénich vynost a naklada, které jsou stabilizovany na drovni
roku 2016.

4.3.8 Konstrukce ucetnich vykazu jednotlivych variant ocenéni

Nasledujici tabulky pfedstavuji vzdy soustavu U€etnich vykazl rozvahy, vykazu zisku a ztrat a
pfehledu cash flow pro jednotlivé varianty ocenéni konstruovanych na zakladé vySe
vymezenych a popsanych predpokladl vyvoje jednotlivych u€etnich polozek a dalSich
generatort hodnoty podniku spolec¢nosti. Na zakladé téchto modelovych vykazu pak byly pro
jednotlivé varianty dopocitany volné penézni toky (FCFF).
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4.3.8.1 Optimisticka varianta

Tabulka 4.3-9: Rozvaha spolecnosti pro obdobi 1. faze ocenéni optimistickou variantou

ROZVAHA (tis. K&) 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |
AKTIVA 191 552 193473 198 471 204 923 213482 224 289 237 379 253 046 271 459 297 017 325 565

dlouhodoby majetek 47 117 46 179 45 582 45 328 45 415 45 845 46 616 47 730 49 185 50982 52779

- nehmotny 389 389 389 389 389 389 389 389 389 389 389

- hmotny 46 728 45 790 45 194 44 939 45027 45 456 46 227 47 341 48 796 50593 52390

- finanéni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

obéina aktiva 143 574 146 434 152 028 158 735 167 206 177 584 189 903 204 456 221414 245175 271926

- zdsoby 25 684 34513 35940 37136 38 367 39634 40937 42 278 43 656 45072 46 528

- dl. pohleddvky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- kr. pohledadvky 73 246 97010 99511 101 231 102 903 104 521 106 076 107 560 108 962 110272 111480

- kr. fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- obéZivo 44 645 14911 16577 20 368 25936 33429 42 889 54619 68 797 89831 113919

provozné nutné 8996 14 186 15 268 16 300 17 394 18 553 19782 21083 22 462 23922 25468

provozné nenutné 35649 725 1309 4068 8542 14 876 23108 33536 46 335 65 909 88451

Casové rozliSeni A 861 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860
2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |

PASIVA 191 552 193473 198 471 204 923 213482 224 289 237 379 253 046 271 459 297 017 325 565

vlastni kapital 94 096 99 484 105 632 113 386 123 058 134 782 148 577 164 729 183 393 204527 228391

- zdkladni kapitdl 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

- kapitdlové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- rezervni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- ucetni uprava zpracovatele 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850

- hosp. vysledek minulych let |  -12 505 -2253 3135 9283 17036 26709 38432 52228 68379 87043 108178

- hosp. vysledek uc. obdobi 10 251 5388 6 148 7754 9672 11723 13796 16 151 18 664 21135 23 864

cizi zdroje 97 456 93 988 92 838 91 537 90423 89 508 88 802 88 317 88 066 92 490 97 174

- rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- dl. zévazky 70195 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- kr. zavazky 27 261 42 988 46 267 49 394 52 709 56 222 59 945 63 889 68 066 72 490 77174

- bankovni uvéry a vypomoci 0 51000 46 571 42 143 37714 33286 28 857 24 429 20000 20000 20 000

casové rozliseni P 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni tvorba




Tabulka 4.3-10: Vykaz zisku a ztrat spolec¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni optimistickou variantou

VVSLEDOVKA (tis. k) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |
vykony 333879 453633 477676 499171 521634 545107 569637 595271 622058 650050 679 303
vykonova spotteba 203 644 314037 330681 345562 361112 377362 394343 412089 430633 450011 470262
- materidl a energie | 153 743 236135 248650 259839 271532 283751 296520 309863 323807 338379 353606
-sluzby| 49901 77 902 82031 85722 89580 93611 97823 102225 106825 111633 116656
PRIDANA HODNOTA 130235 139596 146995 153609 160522 167745 175294 183182 191425 200039 209 041
osobni naklady 109 644 124931 131552 136156 140922 145854 150959 156242 161711 167371 173229
dané a poplatky 657 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650
odpisy 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986
opravné polozky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ostatni provozni V 5342 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300
ostatni provozni N 1463 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN( 14 828 8830 9607 11617 13 764 16 056 18 499 21104 23879 26833 29977
vynosové uroky 882 7 13 41 85 149 231 335 463 659 885
nakladové droky 2 654 1785 1630 1686 1509 1331 1299 1099 900 1000 1000
ostatni finanéni V 102 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ostatni finanéni N 502 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
FINANCNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 2172 -2178 -2017 -2.045 -1823 -1583 -1467 -1164 -837 -741 -515
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA U€. OBDOBI 12 656 6 652 7590 9572 11941 14473 17 032 19 940 23042 26 092 29 461
dafi PPO 2 405 1264 1442 1819 2269 2750 3236 3789 4378 4957 5598
VYSLEDEK HOSPODAREN{ PO ZDANEN( 10 251 5388 6148 7754 9672 11723 13 796 16 151 18 664 21135 23864

Zdroj: Vlastni tvorba
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Tabulka 4.3-11: Prehled cash flow spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni optimistickou variantou

CASH FLOW (tis. K¢) 2016

PENEZNi PROSTREDKY NA ZACATKU ROKU 44 645 14911 16 577 20 368 25936 33429 | 42889 54619 | 68797 89 831
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 5388 6148 7754 9672 11723 | 13796 | 16151 18664 | 21135 | 23864

+ Odpisy 8 986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986| 8986 8986
- Zména zasob, pohledavek -32594 -3928 -2916 -2 904 -2 885 -2 858 -2 824 2780 -2727 -2 663
+ Zména zavazkd 15728 3279 3127 3315 3513 3723 3944 4177| 4424 4684
+ Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Zmény stavu Casového rozliseni ostatnich aktiv a pasiv 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Provozni cash flow -2492 14484 | 16951 19069 | 21337 | 23646 | 26257 | 29047 | 31817 | 34870

- Investice / + desinvestice -8 047 -8 389 -8731 9073 9415 9757 -10099| -10441| -10783 -10 783
= Investi¢ni cash flow -8 047 -8 389 -8731 -9073 9415 9757 | -10099 | -10441 | -10783 | -10783

- Splatky stavajicich Gvérd -70 195 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ PFijeti novych Gvérd / - Splatky novych Gvérd 51 000 -4 429 -4429 -4429 -4429 -4 429 -4 429 -4 429 0 0
+ Zvyseni zakladniho kapitalu / - snizeni zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Uhrada ztraty / - vyplata podil( na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Finanéni cash flow -19 195 -4429 -4429 -4429 -4429 -4429 -4429 -4429 0 0

= CELKOVE CASH FLOW -29 734 1666 3791 5568 7493 9460 11730 | 14178 | 21034 | 24087
Penéini prostiedky na konci roku 44645 | 14911 16577 | 20368 | 25936 | 33429 | 42889 | 54619 | 68797 | 89831 | 113919

Zdroj: Vlastni tvorba

Tabulka 4.3-12: Vypocet volnych penéznich tok( spolecnosti pro obdobi 1. faze ocenéni optimistickou variantou

KPVH 8830 9 607 11617 13764 16 056 18499 21104 23879 26 833 29977 X
- danf -1678 -1825 -2207 -2615 -3 051 -3 515 -4 010 -4 537 -5098 -5 696 X
KPVH po dani 7152 7782 9410 11149 13 005 14984 17 094 19 342 21735 24281 X
+ odpisy 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 X
- brutto investice do dl. majetku -8 047 -8 389 -8731 -9073 -9415 -9757 -10 099 -10 441 -10783 -10783 X
- investice do prac. kapitdlu -22 056 -1731 -820 -683 -531 -364 -181 19 237 475 X
FCFF -13 966 6 647 8 844 10379 12 045 13 849 15 800 17 905 20175 22959 | 23648

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.3.8.2 Stredni varianta

Tabulka 4.3-13: Rozvaha spolecnosti pro obdobi 1. faze ocenéni stfedni variantou

ROZVAHA (tis. KE) 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 202 ]

AKTIVA 191 552 166 371 172 867 181 126 191 593 204 442 218 097 234 046 252 443 275314 300913

dlouhodoby majetek 47 117 46 179 45 582 45 328 45 415 45 845 46 616 47 730 49 185 50982 52779

- nehmotny 389 389 389 389 389 389 389 389 389 389 389

- hmotny 46 728 45 790 45194 44 939 45027 45 456 46 227 47 341 48 796 50593 52 390

- financni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

obéina aktiva 143 574 119 332 126 425 134 938 145 318 157 737 170 620 185 456 202 398 223472 247274

- zdsoby 25 684 27 850 30048 32123 34191 36 251 37443 38 669 39930 41225 42556

- dl. pohleddvky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- kr. pohledadvky 73 246 78 282 83199 87 566 91702 95 600 97 022 98 379 99 661 100860 101965

- kr. fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- obéZivo 44 645 13199 13178 15250 19425 25 886 36 155 48 408 62 807 81387 102753

provozné nutné 8996 11448 12 765 14 100 15501 16 970 18 093 19 284 20 545 21 880 23294

provozné nenutné 35649 1752 413 1150 3924 8917 18 062 29124 42 263 59 507 79 459

Casové rozlisSeni A 861 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860
2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 202% |

PASIVA 191 552 166 371 172 867 181 126 191 593 204 442 218 097 234 046 252 443 275314 300913

vlastni kapital 94 096 97 681 102 185 108 400 116 621 127 019 139 268 153 610 170 187 189011 210326

- zdkladni kapitdl 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

- kapitdlové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- rezervni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Ucetni uprava zpracovatele 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95850 95850

- hosp. vysledek minulych let -12 505 -2253 1332 5835 12 050 20272 30669 42 919 57 260 73837 92661

- hosp. vysledek uc. obdobi 10 251 3585 4503 6215 8222 10397 12 250 14 342 16577 18824 21315

cizi zdroje 97 456 68 690 70 682 72726 74 972 77 423 78 828 80436 82 256 86 303 90 587

- rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- dl. zdvazky 70195 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- kr. zdvazky 27 261 34690 38682 42 726 46 972 51423 54 828 58436 62 256 66 303 70587

- bankovni tuvéry a vypomoci 0 34 000 32000 30000 28 000 26 000 24 000 22 000 20000 20000 20000

Casové rozliseni P 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni tvorba




Tabulka 4.3-14: Vykaz zisku a ztrat spolec¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni stfedni variantou

VVSLEDOVKA (tis. Ke) 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 202 |
vykony 333879 366 060 399371 431788 464 854 498 581 521017 544 463 568 963 594567 621322
vykonova spotreba 203 644 253413 276 473 298914 321 805 345153 360 685 376916 393877 411601 430123
- materidl a energie | 153743 190549 207889 224 764 241976 259532 271211 283416 296169 309497 323424
- sluzby 49901 62 863 68 584 74 151 79 829 85621 89474 93 500 97708 102104 106699
PRIDANA HODNOTA 130 235 112 647 122 898 132 874 143 049 153 428 160 332 167 547 175 086 182965 191199
osobni naklady 109 644 100 813 109 987 117777 125582 133 405 138 074 142 907 147 908 153085 158443
dané a poplatky 657 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650
odpisy 8986 8986 8986 8986 8 986 8 986 8986 8 986 8 986 8 986 8986
opravné polozky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ostatni provozni V 5342 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300
ostatni provozni N 1463 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500
PROVOZNI{ VYSLEDEK HOSPODARENI 14 828 5999 7 076 9261 11631 14 187 16 422 18 805 21342 24 045 26 920
vynosové uroky 882 18 4 11 39 89 181 291 423 595 795
nakladové uroky 2654 1190 1120 1200 1120 1040 1080 990 900 1000 1000
ostatni finanéni V 102 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ostatni finan¢ni N 502 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -2172 -1572 -1516 -1589 -1481 -1351 -1299 -1099 -877 -805 -605
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UC. OBDOBI 12 656 4426 5560 7 673 10150 12 836 15123 17 706 20 465 23 240 26 315
dan PPO 2 405 841 1056 1458 1929 2439 2873 3364 3888 4416 5000
VYSLEDEK HOSPODARENI PO ZDANEN{ 10 251 3585 4503 6 215 8222 10 397 12 250 14 342 16 577 18 824 21315

Zdroj: Vlastni tvorba
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Tabulka 4.3-15: Prehled cash flow spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni stredni variantou

CASH FLOW (tis. K¢) 2016

PENEZNi PROSTREDKY NA ZACATKU ROKU 44 645 13199 | 13178 | 15250 | 19425 | 25886 | 36155 | 48408 | 62807 | 81387
Vysledek hospodafeni za béZnou cinnost 3585 4503 6215 8222 10397 12 250 14 342 16 577 18 824 21315

+ Odpisy 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986
- Zména zasob, pohledavek -7 203 -7114 -6 442 -6 204 -5958 -2614 -2583 -2543 -2494 -2436
+ Zména zavazkl 7429 3993 4044 4245 4 452 3405 3607 3821 4046 4285
+Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+Zmény stavu ¢asového rozliSeni ostatnich aktiv a pasiv 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Provozni cash flow 12797 10 368 12 803 15 248 17 877 22 026 24 352 26 840 29 362 32149

- Investice / + desinvestice -8 047 -8 389 -8731 -9073 -9415 -9 757 -10 099 -10441] -10783 -10 783
= Investicni cash flow -8 047 -8 389 -8731 -9 073 -9415 -9 757 -10 099 -10441 | -10783 -10783

- Splatky stavajicich avéra -70 195 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ PFijeti novych avérl / - Splatky novych Gvérd 34 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 0 0
+ Zvyseni zakladniho kapitalu / - snizeni zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Uhrada ztraty / - vyplata podil( na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Financni cash flow -36 195 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 0 0

= CELKOVE CASH FLOW -31445 -21 2072 4175 6 462 10 269 12 253 14 399 18579 21 366
Penéini prostiedky na konci roku 44 645 13199 13178 15 250 19 425 25 886 36 155 48 408 62 807 81 387 102 753

Zdroj: Vlastni tvorba

Tabulka 4.3-16: Vypocet volnych penéznich tokd spolec¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni stiedni variantou

KPVH 5999 7076 9261 11631 14187 16422 18805 21342 24045  26920| X
- dari -1140 1344  -1760 2210  -2696  -3120  -3573 -4 055 -4568 5115 X
KPVH po dani 4859 5731 7502 9421 11492 13302 15232 17287 19476 21805 X
+ odpisy 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986| X
- brutto investice do dI. majetku -8047 8389  -8731 -9073 -9415 9757 -10099  -10441 -10783  -10783| X
- investice do prac, kapitalu 2226 4439 3732 3360  -2975 -333 -166 17 217 435 X
FCFF 3571 1889 4024 5973 8087 12198 13953 15849 17896 20443 | 21056

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.3.8.3 Konzervativni varianta

Tabulka 4.3-17: Rozvaha spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni konzervativni variantou

ROZVAHA (tis. K¢) 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |
AKTIVA 191 552 160 684 165 639 171 694 179 323 188 636 199 654 212 600 227 602 246104 266 908

dlouhodoby majetek 47 117 46 179 45 582 45 328 45 415 45 845 46 616 47 730 49 185 50982 52779

- nehmotny 389 389 389 389 389 389 389 389 389 389 389

- hmotny 46 728 45 790 45 194 44 939 45027 45 456 46 227 47 341 48 796 50593 52 390

- financni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

obéina aktiva 143 574 113 646 119 196 125 506 133 048 141 931 152 178 164 010 177 557 194 262 213 269

- zdsoby 25 684 26 723 27 827 28 754 29 707 30688 31697 32735 33802 34 899 36 026

- dl. pohleddvky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- kr. pohleddvky 73 246 75113 77 050 78 381 79676 80929 82 133 83282 84 367 85 382 86 317

- kr. fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- obéZivo 44 645 11 809 14 319 18 371 23 664 30314 38 348 47 994 59 388 73982 90 926

provozné nutné 8996 10984 11 822 12 621 13 468 14 366 15317 16 324 17 392 18 522 19719

provozné nenutné 35649 825 2497 5750 10197 15948 23031 31 669 41 996 55 460 71 207

Casové rozlisSeni A 861 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860
2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |

PASIVA 191 552 160 684 165 639 171 694 179 323 188 636 199 654 212 600 227 602 246104 266 908

vlastni kapital 94 096 97 399 101 244 106 306 112 797 120 818 130 383 141703 154 899 169976 187 153

- zdkladni kapitdl 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

- kapitdlové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- rezervni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Ucetni uprava zpracovatele 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850 95 850

- hosp. vysledek minulych let -12 505 -2253 1050 4894 9956 16 447 24 468 34033 45 353 58 550 73627

- hosp. vysledek uc. obdobi 10 251 3303 3845 5062 6491 8021 9565 11320 13196 15077 17176

cizi zdroje 97 456 63 285 64 395 65 388 66 526 67 818 69 271 70 897 72702 76 128 79 755

- rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- dl. zévazky 70 195 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- kr. zavazky 27 261 33285 35824 38 245 40812 43532 46 414 49 468 52702 56 128 59 755

- bankovni tuvéry a vypomoci 0 30000 28571 27 143 25714 24 286 22 857 21429 20000 20000 20000

Casové rozliseni P 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni tvorba



Tabulka 4.3-18: Vykaz zisku a ztrat spolec¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni konzervativni variantou

VVSLEDOVKA (tis. K) 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |
vykony 333879 351241 369856 386500 403892 422068 441061 460908 481649 503323 525973
vykonova spotreba 203 644 243154 256041 267563 279 603 292 185 305334 319074 333432 348436 364116
- materidl a energie | 153743 182835 192526 201189 210243 219704 229591 239922 250719 262001 273791
- sluzby 49901 60 318 63515 66 373 69 360 72 481 75743 79 151 82713 86 435 90 325
PRIDANA HODNOTA 130 235 108087 113816 118937 124289 129882 135727 141835 148217 154887 161857
osobni naklady 109 644 96 732 101 858 105423 109 113 112932 116 885 120976 125210 129592 134128
dané a poplatky 657 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650
odpisy 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986
opravné polozky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ostatni provozni V 5342 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300 5300
ostatni provozni N 1463 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 14 828 5520 6121 7 678 9340 11114 13 006 15023 17 172 19 459 21 893
vynosové uroky 882 8 25 58 102 159 230 317 420 555 712
nakladové uroky 2654 1050 1000 1086 1029 971 1029 964 900 1000 1000
ostatni finanéni V 102 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ostatni finan¢ni N 502 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
FINANCNIi VYSLEDEK HOSPODARENI -2172 -1442 -1375 -1428 -1327 -1212 -1198 -1048 -880 -845 -688
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA U€. OBDOBI 12 656 4078 4746 6 250 8014 9902 11 808 13976 16 292 18 614 21 205
dan PPO 2 405 775 902 1187 1523 1881 2244 2 655 3095 3537 4029
VYSLEDEK HOSPODARENI PO ZDANENi 10 251 3303 3845 5062 6491 8021 9 565 11 320 13196 15077 17 176

Zdroj: Vlastni tvorba
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Tabulka 4.3-19: Prehled cash flow spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni konzervativni variantou

CASH FLOW (tis. K¢) 2016

PENEZNi PROSTREDKY NA ZACATKU ROKU 44 645 11 809 14319 18371 23 664 30314 38348 47994 | 59388 73 982
Vysledek hospodafeni za béZnou cinnost 3303 3845 5062 6491 8021 9565 11 320 13 196 15 077 17 176

+ Odpisy 8986 8986 8986 8 986 8986 8 986 8986 8 986 8986 8986
- Zména zésob, pohledavek -2907 -3041 -2257 -2248 -2234 -2213 -2 186 -2153 -2111 -2 062
+ Zména zavazkl 6024 2538 2421 2567 2720 2 882 3054 3235 3425 3627
+Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Zmény stavu Casového rozliseni ostatnich aktiv a pasiv 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Provozni cash flow 15 407 12 327 14 212 15795 17 493 19 220 21173 23 264 25377 27 727

- Investice / + desinvestice -8 047 -8 389 -8731 -9073 -9415 -9 757 -10 099 -10441| -10783 -10 783
= Investicni cash flow -8 047 -8 389 -8731 -9073 -9415 -9 757 -10 099 -10 441 -10783 -10783

- Splatky stavajicich avéra -70 195 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ PFijeti novych avérl / - Splatky novych Gvérd 30000 -1429 -1429 -1429 -1429 -1429 -1429 -1429 0 0
+ Zvyseni zakladniho kapitalu / - snizeni zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Uhrada ztraty / - vyplata podil( na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Financni cash flow -40 195 -1429 -1429 -1429 -1429 -1429 -1429 -1429 0 0

= CELKOVE CASH FLOW -32 835 2509 4052 5293 6 650 8034 9 646 11 394 14594 16 944
Penéini prostiedky na konci roku 44 645 11 809 14 319 18371 23 664 30314 38348 47 994 59 388 73 982 90 926

Zdroj: Vlastni tvorba

Tabulka 4.3-20: Vypocet volnych penéznich tokd spolec¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni konzervativni variantou

KPVH 5520 6121 7678 9340 11114 13006 15023 17172 19459 21893 X
- dai -1049 -1163 -1459 -1775 2112 2471 -2854 -3263 -3 697 -4160| X
KPVH po dani 4471 4958 6219 7566 9003 10535 12169 13909 15762 17734 X
+ odpisy 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 8986 X
- brutto investice do dI. majetku -8047 -8389 -8731 9073 9415 9757  -10099  -10441 -10783  -10783| X
- investice do prac. kapitélu 1129 -1341 -635 -529 -411 -282 -140 14 184 368| X
FCFF 6539 4214 5838 6 950 8162 9482 10915 12468 14148  16304| 16793

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.4 Konstrukce diskontni sazby

Jak bylo zminéno vySe, pfi uziti vynosové metody ocenéni DCF — Entity je jsou ve smyslu
diskontni sazby uzivany vazené priamérné naklady kapitalu (WACC). Jejich vypocet
predstavuje nasledujici rovnice:

CK VK
WACC:NCK*(l—t)*7+ NVK*_
Kde:
WACC ... Vazené prumérné néaklady kapitalu
N K et Naklady ciziho kapitalu
N K et Naklady viastniho kapitalu
% ............................................................. Podil ciziho kapitalu na celkovém v trznich hodnotach
% ............................................................ Podil viastniho kapitalu na celkovém v trznich hodnotach
PP Sazba dané z prijmu pravnickych osob

Naklady ciziho kapitalu byly modelovany na zakladé odhadu odvijejiciho se od predikce
vyvoje sazby 3M PRIBOR dle Ceské narodni banky:

Tabulka 4.4-1: Predikce nékladd ciziho kapitélu pro obdobi 1. faze

[ Nakladyck | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
Predikce sazby 3M o o o
PRIBOR dle CNB 030% | 0,70% | 160%

Naklady ciziho kapitalu X 3,50% | 3,50% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,50% | 4,50% | 4,50% | 5,00% | 5,00% |

Zdroj: Makroekonomické predikce CNB z listopadu 2016, viastni tvorba

Pro pokracujici hodnotu zUstavaji naklady ciziho kapitalu zachovany na drovni 5 %. V ramci
vypoctu vyslednych WACC je pak zohlednén urokovy darovy §tit, jenz je spojen s ¢erpanim
urocenych cizich zdroju.

Pro stanoveni nakladu vlastniho kapitalu byl vyuzit CAPM model, jehoz zasadni soucasti je
tzv, pfimka cennych papirQ, ktera odvozuje stfedni oCekavanou vynosnost od ocekavané
bezrizikové vynosnosti a primeérné prémie za riziko konkrétniho kapitalového trhu. Obecné tak
struktura vypodctu vypada nasledovné:

E(R, ) =71, +|_E(RM)_rfJ*/8A

kde:

E(R4) ...... stredni ocekavana vynosnost

[ T bezrizikova vynosnost

E(Rw) ...... stfedni ocekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba oo koeficient beta

Koeficient beta vyjadfuje Uroven rizika spojenou s konkrétnim subjektem v porovnani rizikem
trhu jako celku. Hodnota tohoto koeficientu byla pfevzata ze statistickych udaja analyzy
evropského kapitalového trhu prof. Damodarana platnych klednu 2016. Spole¢nost byla
zarazena do prumyslového odvétvi ,Steel“. Ze zverejhiovanych Udajl tvofi zaklad nasledujicich
vypocta nakladu viastniho kapitalu koeficient beta nezadluzena, tedy koeficient nezohledriujici
miru zadluZeni podniku. Ten je nasledné pfepocitan na betu zadluZzenou dle vzorce nize:
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. K
Bz =By "1+ 1=0%77)

kde:

Bz oo zadluzena Beta

BN oo nezadluzena Beta

CK ..ccoe... cizi kapital v trzni hodnoté
VK .o vlastni kapital v trzni hodnoté

Bezrizikova slozka urokové miry je pFedstavovany vynosnosti desetiletych statnich
dluhopist k datu ocenéni (0,53 %), vramci trzni rizikové prémie je zohlednéna vlastni
rizikova prémie spocivajici ve srovnani s vladnimi dluhopisy USA (k datu ocenéni 6,25 %) a
dale specificka rizikova prémie kapitalového trhu Ceské republiky (k datu ocenéni 1,11 %),
obé veliiny byly pfevzaty ze statistickych Uudaji prof. Damodarana.

Dalsi specifické rizikové prirazky byly zohlednény na zakladé vystupl provedené obchodni,
finan&ni a provozni due diligence, promitnuta byla také soucasna situace podniku spolecnosti
z hlediska nedavného upadku a probihajiciho insolvenéniho fizeni a dal8i pfirazky zvazované
v souladu s ocenovatelskou teorii (nelikvidita, nizka obchodovatelnost apod.). Vlastni vypocet
nakladl vlastniho kapitalu vypada nasledovné:

Ny = %+ Bz * Rygr + Rc + Rs

kde:

Ry -ovvee- Rizikovéa prémie amerického kapitalového trhu
Re o Rizikové prémie Ceské republiky

Rg e Rizikové prirazky specifické

Vyslednych WACC pro jednotlivé roky finan¢niho planu v jednotlivych variantach je nasledné
dosazeno pomoci iteraCnich propoc¢tl spocivajicich v opakovaném dosazovani
aktualizovanych trznich hodnot viastniho a ciziho kapitalu, resp. jejich poméru k trzni hodnoté
celkového kapitalu do vlastniho propo¢tu WACC véetné veskerych dil€ich vypocta.

4.5 Stanoveni pokrac€ujici hodnoty a vlastni ocenéni

Hodnota 1. faze je pfedstavovana sou¢tem soucasnych hodnot volnych penéznich toku k datu
ocenéni, pokracujici hodnota pak pfedstavuje uvazovanou hodnotu podniku spole¢nosti od
konce 1. faze do nekonecna pfi zohlednéni urcitych stabilizaCnich prvkd. Jak bylo zminéno
vySe, pokracujici hodnota bude stanovena pomoci Gordonova vzorce pfi tempu ristu na
urovni 3 %. Vyslednou pokracujici hodnotu pak je uréena k datu odpovidajicimu konci 1. faze
a je tedy tfeba ji opét diskontovat k datu ocenéni.

V ramci nastavenych parametr( byl vymezen také provozné nepotiebny majetek, a to
penézni prostfedky pfitomné ve spole€nosti k datu ocenéni v objemu odpovidajicimu piebytku
na 33 % kratkodobych zavazku. VySe provozné nepotfebnych penéz je tedy pro vSechny
varianty ocenéni shodna a dosahuje urovné 35 649 000,- K¢.

Vysledna hodnota podniku spolecnosti se tedy sklada ze souctu soucasnych hodnot 1. a 2.
faze (brutto hodnota), nasledné jsou odecteny uroCené cizi zdroje pfitomné k datu ocenéni
(netto hodnota) a pficten provozné nepotfebny majetek (vysledna hodnota ocenéni).
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Nasledujici tabulky obsahuji propocéet vazenych primérnych nakladl kapitalu pro jednotlivé
varianty ocenéni a také samotné ocenéni podniku spole¢nosti dle jednotlivych variant
specifikovanych vyse.
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4.5.1 Optimisticka varianta

Tabulka 4.5-1: Prehled vypoctu WACC a vysledného ocenéni podniku spolec¢nosti optimistickou variantou

diskontni sazba (WACC) - vypocet

trzni hodnota VK k 1.1. 30 889 73529 86 412 99 073 111 932 124 890 137 960 150 859 163 406 171 033 177 101
trzni hodnota CK k 1.1. 70 195 51000 46 571 42 143 37714 33286 28 857 24 429 20 000 20 000 20 000
kapital celkem k 1.1. 101 084 124 529 132 984 141 216 149 646 158 176 166 817 175 287 183 406 191 033 197 101
VK/K 30,56% 59,05% 64,98% 70,16% 74,80% 78,96% 82,70% 86,06% 89,10% 89,53% 89,85%
CK/K 69,44% 40,95% 35,02% 29,84% 25,20% 21,04% 17,30% 13,94% 10,90% 10,47% 10,15%
CK/VK 227,25% 69,36% 53,89% 42,54% 33,69% 26,65% 20,92% 16,19% 12,24% 11,69% 11,29%
beta - unlevered 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710
beta - levered 2,017 1,109 1,020 0,955 0,904 0,863 0,830 0,803 0,780 0,777 0,775
bezrizikova vynosova mira 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53%
rizikova prémie trhu 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25%
rizikova prémie zemé 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11%
dalSi pfirazky 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
N(VK) 24,25% 18,57% 18,02% 17,61% 17,29% 17,04% 16,83% 16,66% 16,52% 16,50% 16,23%
N(CK) 3,50% 3,50% 4,00% 4,00% 4,00% 4,50% 4,50% 4,50% 5,00% 5,00% 5,00%
WACC 9,38% 12,13% 12,84% 13,32% 13,75% 14,22% 14,55% 14,85% 15,16% 15,20% 15,00%
hodnota FCFF k 31.12. -13 966 6 647 8 844 10 379 12 045 13 849 15 800 17 905 20 175 22 959 23 648
hodnota podniku brutto k 1.1. 101 084 124 529 132 984 141 216 149 646 158 176 166 817 175 287 183 406 191 033 197 101
uro¢eny CK k 1.1. 70 195 51000 46 571 42 143 37714 33286 28 857 24 429 20 000 20 000 20 000
Hodnota podniku netto k 1.1. 30 889 73 529 86 412 99 073 111 932 124 890 137 960 150 859 163 406 171 033 177 101
D/E dle trznich hodnot 227,3% 69,4% 53,9% 42,5% 33,7% 26,7% 20,9% 16,2% 12,2% 11,7% 11,3%
VYPOCET HODNOTY -v tis. K¢ [TT2047 2048 72019 72020 72024 2022 " 2023 2024 2025 2026 | PH |
pocet let diskontovani 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 X
odurocitel 0,9143 0,815381921 0,722593805 0,637660316 0,56058795 0,490804748 0,42846674 0,373078509 0,323969964 0,281235944 X
diskontované FCFF -12 769 5420 6 391 6 618 6 752 6 797 6 770 6 680 6 536 6 457 X
HODNOTA 1. FAZE (k datu ocenéni) 45 652 45,16%
HODNOTA 2. FAZE (k datu ocenéni) 55 432 54,84%
HODNOTA brutto 101 084
uro€eny CK k datu ocenéni 70 195
HODNOTA netto 30 889
provozné nepotiebny majetek - obézivo | 35 649
66 538

vysledna hodnota podniku

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.5.2 Stredni varianta

Tabulka 4.5-2: Prehled vypoctu WACC a vysledného ocenéni podniku spolecnosti stfedni variantou

diskontni sazba (WACC) - vypocet

vysledna hodnota podniku

Zdroj: Vlastni tvorba
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trzni hodnota VK k 1.1. 23790 64 752 77 460 90078 102637 114966 125135 135040 144495 151360 [156 782
trzni hodnota CK k 1.1. 70 195 34 000 32000 30000 28000 26 000 24 000 22000 20 000 20 000 | 20000
kapital celkem k 1.1. 93 985 98 752 109 460 120 078 130637 140966 149135 157040 164495 171360 |176 782
VK/K 25,31% 65,57% 70,77% 75,02% 78,57% 81,56% 83,91% 8599% 87,84% 88,33% | 88,69%
CK/K 74,69% 34,43% 29,23% 24.98% 21,43% 18,44% 16,09% 14,01% 12,16% 11,67% | 11,31%
CK/VK 295,06% 52,51% 41,31% 33,30% 27,28% 22,62% 19,18% 16,29% 13,84% 13,21% | 12,76%
beta - unlevered 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710
beta - levered 2,407 1,012 0,948 0,902 0,867 0,840 0,820 0,804 0,790 0,786 0,783
bezrizikova vynosova mira 0,53% 0,53% 0,53% 0,53%  0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% | 0,53%
rizikova prémie trhu 6,25% 6,25% 6,25% 6,25%  6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% | 6,25%
rizikova prémie zemé 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11%
dalSi pfirazky 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% | 10,00%
N(VK) 26,68% 17,97% 17,56% 17,28% 17,06% 16,89% 16,77% 16,66% 16,58% 16,55% | 16,30%
N(CK) 3,50% 3,50% 4,00% 4,00% 4,00% 4,50% 4,50% 4,50% 5,00% 5,00% | 5,00%
WACC 8,87% 12,76% 13,38% 13,77% 14,10% 14,45% 14,66% 14,84% 15,05% 15,09% | 14,91%
hodnota FCFF k 31.12. 3571 1889 4024 5973 8 087 12198 13 953 15 849 17 896 20443 | 21056
hodnota podniku brutto k 1.1. 93 985 98 752 109 460 120078 130637 140966 149135 157040 164495 171360 (176782
uro¢eny CK k 1.1. 70 195 34 000 32000 30000 28000 26 000 24 000 22000 20 000 20 000 | 20000
Hodnota podniku netto k 1.1. 23790 64 752 77 460 90078 102637 114966 125135 135040 144495 151360 |156 782
D/E dle trznich hodnot 295,1% 52,5% 41,3% 33,3%  27,3% 22,6% 19,2% 16,3% 13,8% 13,2% 12,8%
VYPOCET HODNOTY -vtis. K¢ [T2047 2048201972020 2021 2022 2023 " 2024 2025 2026 | PH ]
pocet let diskontovani 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 X
odurocitel 0,9185 0,814598701 0,718494377 0,63154 0,553512 0,483637 0,421817 0,367309 0,319253 0,277385 X
diskontované FCFF 3280 1539 2 891 3772 4 476 5899 5 885 5822 5713 5670 X
HODNOTA 1. FAZE (k datu ocenéni) 44 948 47,82%
HODNOTA 2. FAZE (k datu ocenéni) 49 037 52,18%
HODNOTA brutto 93 985
uro€eny CK k datu ocenéni 70 195
HODNOTA netto 23790
provozné nepotiebny majetek - obézivo 35 649
59 439



4.5.3 Konzervativni varianta

Tabulka 4.5-3: Prehled vypoctu WACC a vysledného ocenéni podniku spole¢nosti konzervativni variantou

diskontni sazba (WACC) - vypocet

trzni hodnota VK k 1.1. 16317 57 111 65436 73500 81651 89803 97947 105863 113395 119008 | 123 366
trzni hodnota CK k 1.1. 70195 30000 28571 27143 25714 24286 22857 21429 20000 20000 | 20000
kapital celkem k 1.1. 86512 87 111 94008 100643 107366 114089 120804 127292 133395 139008 | 143 366
VK/K 18,86% 65,56% 69,61% 73,03% 76,05% 78,71% 81,08% 83,17% 8501% 85,61% | 86,05%
CK/K 81,14% 34,44% 30,39% 26,97% 23,95% 21,29% 18,92% 16,83% 14,99% 14,39% | 13,95%
CK/VK 430,19% 52,53% 43,66% 36,93% 31,49% 27,04% 23,34% 20,24% 17,64% 16,81% | 16,21%
beta - unlevered 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710 0,710
beta - levered 3,184 1,012 0,961 0,922 0,891 0,866 0,844 0,827 0,812 0,807 0,803
bezrizikova vynosova mira 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% 0,53% | 0,53%
rizikova prémie trhu 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% | 6,25%
rizikova prémie zemé 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11% 1,11%
dal$i pfirazky 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% | 10,00%
N(VK) 31,54% 17,97% 17,65% 17,41% 17,21% 17,05% 16,92% 16,81% 16,71% 16,68% | 16,44%
N(CK) 3,50% 3,50% 4,00% 4,00% 4,00% 4,50% 4,50% 4,50% 5,00% 5,00% | 5,00%
WACC 8,25% 12,76% 13,27% 13,59% 13,86% 14,20% 14,41% 14,59% 14,81% 14,86% | 14,71%
hodnota FCFF k 31.12. 6 539 4214 5838 6 950 8 162 9482 10915 12 468 14148 16304 | 16 793
hodnota podniku brutto k 1.1. 86512 87111 94008 100643 107366 114089 120804 127292 133395 139008 |143 366
uroceny CKk 1.1. 70195 30000 28571 27143 25714 24286 22857 21429 20000 20000 | 20000
Hodnota podniku netto k 1.1. 16317 57111 65436 73500 81651 89803 97947 105863 113395 119008 |123 366
D/E dle trznich hodnot 430,2%  52,5% 43,7% 36,9% 31,5% 27,0% 23,3% 20,2% 17,6% 16,8% 16,2%
VYPOCET HODNOTY - v tis. K& [ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | PH |
pocet let diskontovani 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 X
oduroditel 0,9238 0,819289 0,723314 0,636804 0,559266 0,489739 0,428073 0,373568 0,325369 0,283263 X
diskontované FCFF 6 040 3453 4223 4426 4 565 4 644 4672 4 658 4603 4618 X
HODNOTA 1. FAZE (k datu ocenéni) 45902| 5306%
HODNOTA 2. FAZE (k datu ocenéni) 40 610| 46,94%
HODNOTA brutto 86 512
uro€eny CK k datu ocenéni 70 195
HODNOTA netto 16 317
[ provozné nepotiebny majetek - obézivo | 35649]
[ vysledna hodnota podniku | 51966]

Zdroj: Vlastni tvorba
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4.6 Zavér ocenéni podniku spoleénosti

Na zakladé vySe specifikovanych podminek a prfedpokladd byl stanoven interval
pravdépodobné hodnoty podniku spoleCnosti skrze jednotlivé varianty ocenéni, kdy
konzervativni varianta pfedstavuje spodni hranici a optimisticka varianta pfedstavuje horni
hranici hodnoty podniku spole¢nosti. Nasledujici interval predstavuje rekapitulaci vystup(
vySe provedeného ocenéni a indikuje rozsah pro pfipadnou vyslednou cenovou nabidku (v
mil. K¢):

< 52;59:66 >

Pfi zohlednéni odhadované pravdépodobnosti nastani jednotlivych situaci dle specifikovanych
variant ocenéni (10 % pro optimistickou, 60 % pro stfedni a 30 % pro konzervativni variantu)
je pak vycislena odhadovana hodnota podniku spolenosti Ernst Leopold na 57 500 000 K¢é
(po zaokrouhleni). Navrhovana kupni cena podniku spole¢nosti Ernst Leopold v ramci
realizované reorganizace pak Cini:

52 000 000,- Ké

4.6.1 Navrhovany zpusob realizace transakce

Hlavni rizika byla identifikovana v hrozbé nadhodnoceni prezentované predpokladané
vykonnosti v ramci finanéniho planu, resp. nedodrzeni predpokladu dostateéného vyuziti
v souCasném stavu nevyuzitych vyrobnich kapacit podniku spole¢nosti Ernst Leopold. Proto
je navrhovany zplsob provedeni transakce akvizice konstruovan v nasledujicich krocich:
e uhrada 85 % navrhované ceny (44 200 000 K¢&) akvizice pfi realizaci vlastni koupé
e doplatek 15 % navrhované ceny (7 800 000 K¢) v roce 2020 na zakladé auditovanych
vysledk vykonnosti podniku spole¢nosti Ernst Leopold za rok 2019, které budou
odpovidat alespon vysledkim pfedpokladanym stfedni variantou odhadu hodnoty.
Tyto prostfedky budou to doby realizace pfipadného doplatku uloZeny v advokatni
uschové a zhodnocovany terminovanym vkladem. Vynosové uroky z tohoto vkladu
budou primarné pouzity na uhradu sluzby advokatni kancelare, pfipadny prebytek
bude v pfipadé splnéni vySe popsané podminky pfi¢ten k vyplacenému doplatku
navrhované kupni ceny.

Pro vyplatu vySe popsaného doplatku navrhované ceny by tedy vykonnost podniku
spolecnosti Ernst Leopold za rok 2019 méla dosahnout nasledujicich minimalnich parametru:
o Celkové trzby alespon 430 mil. Ké
e Provozni ziskova marze alespon 30 %
e Provozni vysledek hospodafeni alespon 9,2 mil. Ké

Z divodu vysokého rizika vyplyvajiciho z nejistot souvisejicich s podnikem spole¢nosti Ernst
Leopold zejména z ohledem na budouci vykonnost, popf. moznost objeveni skrytych zavazku
Ci provoznich vad, existenci rizikového financovani vramci podniku spoleCnosti a
administrativni a u€etni komplikovanosti spojeni podniku spole¢nosti Ernst Leopold a podniku
spolecnosti strategického investora spojené s dalSimi potencialnimi naklady je navrhovano
uskutecnéni vlastni akvizice zplisobem vkladu podniku spole¢nosti Ernst Leopold do nové
zfizené spolec€nosti, tzv. SPV a nasledné koupé 100% podilu na této spolecnosti strategickym
investorem.

47



Seznam tabulek

Tabulka 2-1: Odlévany material (V tUNACK)...........ueiiiiee e 3
Tabulka 2-2: Vyvoj pridan€ NOANOLY ...........oouiiiiiiieee e 5
Tabulka 2-3: Analyza odb&ratelll.............couiiiiiiiie e 5
Tabulka 2-4: Analyza dodavatell ...............ooeeiiiiiiiiiiieee e 6
Tabulka 2-5: ANalyza ZamEStNANCU ........ccueeiieiiiiiie et e e e e e e e eeeanneeeeens 7
Tabulka 2-6: CelkOVE trZDy V OUVELVI ........ooiiiiiiiiiiee e 8
Tabulka 2-7: TOP 10 firem a srovnani s Ermnst Leopold .............cooveiiiiiiiiiiiieiieeeeee e 8
Tabulka 2-8: SrovNaNi S OAVEIVIM ......ooiiiiiiiiiiiiiiee e, 9
Tabulka 3-1: VYKaz ZisSkU @ ZIrAtY ..........oeeiiiiiiiieee e 12
Tabulka 3-2: ANAIYZA VYNOSU ....eeeiiiiiiiie et e e et e e e et e e e e e e e e ennneeeeeaneeeens 13
Tabulka 3-3: Analyzy trzeb za vlastni VYrobKy ... 13
Tabulka 3-4: ANAlYZa NAKIAAU .......coueeiie e e e e e e e e es 14
Tabulka 3-5: Analyza odpisu MaJetku.........coooiiiiiiiiiii e 15
Tabulka 3-6: Analyza odpisu pohledavek a postoupenych pohledavek..............ccccccceeeenee 15
Tabulka 3-7: ROZVANA .........coooiiiiiiieeeeee e, 17
Tabulka 3-8: Analyza dlouhodobého mMajetku ... 18
Tabulka 3-9: Analyza meziro€nich zmén dlouhodobého majetku ............cccccooviiiiinnnis 18
Tabulka 3-10: ANAIYZA ZASOD ......c.covviiiiiiiieee e, 19
Tabulka 3-11: Analyza kratkodobych pohledavek..............c.oeeiiiiiiiiii s 20
Tabulka 3-12: Analyza pohledavek z obchodnich vztahU .............cccccooiiiiiiii, 20
Tabulka 3-13: Analyza kratkodobého finan€niho majetku............ccoooiiiiiiiiiiiiie 20
Tabulka 3-14: Analyza CiZiCh ZATOjU ........cuueiee e 21
Tabulka 3-15: Ukazatele aktivity.............ooeiiiiii e 22
Tabulka 3-16: Ukazatele lKVIAity ...........cooouiiriiiiee e e 22
Tabulka 3-17: Ukazatele rentability ... 23
Tabulka 4-1: Aproximované upravené ucetni vykazy spolec¢nosti ke konci roku 2016: ........ 25
Tabulka 4-2: Skute€na a planovana vykonnost spole¢nosti v letech 2016 a 2017 ............... 26
Tabulka 4-3: Variantné planovana vykonnost spolecnosti pro obdobi 1 faze ...................... 27
Tabulka 4-4: Stanoveni nominalni miry rastu vykonnosti podniku spole¢nosti..................... 27
Tabulka 4-5: Planovana vykonova spotfeba obdobi 1. faze pro jednotlivé varianty ............. 28
Tabulka 4-6: Planované osobni obdobi 1. faze pro jednotlivé varianty.............ccccccceeeennnnins 28
Tabulka 4-7: Planovany vyvoj dob obratu jednotlivych slozek pracovniho kapitalu v pribéhu
PR £ OSSR 29
Tabulka 4-8: Investi¢ni plan pro obdobi 1. faze.................ccccc 29
Tabulka 4-9: Cerpané Urodené cizi zdroje v ramci jednotlivych variant ocenéni .................. 30
Tabulka 4-10: Rozvaha spolecnosti pro obdobi 1. faze ocenéni optimistickou variantou..... 32
Tabulka 4-11: Vykaz zisku a ztrat spoleCnosti pro obdobi 1. faze ocenéni optimistickou
(V2T E= a1 o0 B PP 33
Tabulka 4-12: Pfehled cash flow spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni optimistickou

(V2= T £ a1 (o U H PP 34
Tabulka 4-13: Vypocet volnych penéznich toku spolecnosti pro obdobi 1. faze ocenéni
OptiMIStiCKOU VariantoU ..., 34
Tabulka 4-14: Rozvaha spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni stfedni variantou............... 35

Tabulka 4-15: Vykaz zisku a ztrat spoleCnosti pro obdobi 1. faze ocenéni stfedni variantou36
Tabulka 4-16: Pfehled cash flow spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni stfedni variantou 37



Tabulka 4-17: Vypocet volnych penéznich tokl spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni
S Ug=Yo [V IRYZ= TaE=T o) (01U (R 37
Tabulka 4-18: Rozvaha spolecnosti pro obdobi 1. faze ocenéni konzervativni variantou .... 38
Tabulka 4-19: Vykaz zisku a ztrat spoleCnosti pro obdobi 1. faze ocenéni konzervativni

(V2= T4 E= 010U B PP 39
Tabulka 4-20: Pfehled cash flow spole¢nosti pro obdobi 1. faze ocenéni konzervativni
(V2T E= a1 o0 B PP 40
Tabulka 4-21: Vypocet volnych penéznich toku spolecnosti pro obdobi 1. faze ocenéni
konzervativni variantou............oooiiiiiiii e 40
Tabulka 4-22: Predikce nakladu ciziho kapitalu pro obdobi 1. faze ..........ccccoceeiiineeee. 41
Tabulka 4-23: Pfehled vypoc¢tu WACC a vysledného ocenéni podniku spole€nosti
OptiMIStiCKOU VariantoU ..o, 44
Tabulka 4-24: Pfehled vypoc¢tu WACC a vysledného ocenéni podniku spoleCnosti stfedni

(V2= T E= a1 o0 B PP 45
Tabulka 4-25: Pfehled vypoc¢tu WACC a vysledného ocenéni podniku spole€nosti
konzervativni variantou............oooiiiiiiii e 46

Seznam grafu

Graf 2-1: Produktove portfolio ...........coiiiiiiiiieee e 3
Graf 2-2: Vyvoj odlévaného materialu ve slévarné (v tunach)...........ccccooviiiiiiniiieee. 4
Graf 2-3: Pfidana hodnota dle ProVOZU ...........coieiiiiiie it 4
Graf 2-4: Pocet podniKU V OAVEIVI .......ocoiiiiieeee e 8
Graf 2-5: EKONOMICKE faKLOrY ........oeiiiiiiieiee e 9
Graf 3-1: Podil nakladl Na trZDACN...........oooiiieee e 16
Graf 3-2: Podil ZA&SOb NA trZDACK ........ooiiiii e 19

Graf 3-3: Struktura CiziCh ZArOJU......ccoieiiie e 21



