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1. Uvod

Problematika oa®vani podnik nabyva v sotasné dynamické ekonomice na
vyznamu. Kazdy den dochazi na celérit&k nespdétu fuzi, akvizici, likvidacim, joint
venture projektm apod., i kterych je nezbytné it hodnotu podniku. ICeskéa
republika se zapoijila do celagwvého globalizéniho procesu. Mnoh&eskych podniku
je soudsti Gznych strategickych alianci, pro které bylo asénpodniku nezbytnou

podminkou.

Existuji iizné metody pro o@éevani, které sedi do zékladnich skupin podlerdodu
oceréni. Jinak ocgovatelé pistupuji k podnikm, které jsou v likvidaci, které budou

fuzovat, vstupovat na burziise prodavat.

Problematiku oa®vani podniku povazuji za aktualni téma, kterémuvgeostedi
Ceské republiky z#na wnovat velka pozornost. Tato problematika je vi&é teelice
narana nejen na ptébné mnozstvi teoretickych znalosti, ale také hieéve mnozstvi

znalosti praktickych.

Jak bude uvedeno nize,ciirhodnotu podniku je velice sloZita zalezitosterkiu
ovliviiuje mnoho faktar. Zakladnim poznatkem vsak je, Ze&iti,spravnou“ hodnotu
podniku je témf nemozné, a proto se dwwatelé snazi najit alespmejlepSi moznou

hodnotu.



2. Vymezeni problému a cil prace

Prace se &nuje problematice ogevani podnik v Ceské republice. Teoretick&ast
obsahuje mozné pohledy na hodnotu podniku a Blgiehled metod pouzivanych pro
ocaiovani podnik. Podrobgji popisuje vynosovou metodu aas/ani podnik Metodu
diskontovanych pefinich toki (DCF).

Cilem prace je provést strategickou analyzu spaisti KROMEXIM Products spol.
s r.0. a vytvéit navrh na jeji ocefmi na zaklad vynosové metody k 31.12.2006. Tato
spolenost misobi na trhuCeské republiky jako vyrobce rozwgdvych skini. Zasadni
informaci je skuténost, Ze firma do roku 2005 podléhala konsolidovatetni zaérce,

a proto jsou vypéty upraveny o &které obchody mezi propojenymi osobami.

Pro dosazeni vytgného cile je nutné se n#jpke dikladne s danou spotamosti
seznamit, proveést tzv. strategickou analyzu spalsti, jejiz soutasti je analyza

makroekonomického prastdi a analyza mikroekonomického piesii.

DalSi potebnou ¢asti prace je finami analyza spolmosti, kterd zhodnoti situaci
podniku po finadni strance. Po provedenych analyzach nasledujavegstfinakniho
planu spolénosti v rozmezi let 2007 — 2010, na ktery jiz nayazsamotny navrh

oceréni podniku vynosovou metodou diskontovanychgieich toki (DCF).



3. Teoreticka vychodiska prace — obecné zaklady pro
oce novani podniku

3.1 Definice podniku

V prvé fack povazuji za nezbytné definovat podnik, jak jej rethéerizuje obchodni
zakonikCeské republiky:

.Podnikem se pro dely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakosabmich a
nehmotnych sloZek podnikéni. K podniku ndleigiyvprava a jiné majetkové hodnoty,
které paiti podnikateli a slouzi k provozovani podniku nelxhledem k své povaze
maji tomuto delu slouzit. (Podnik je&c hromadna.)” (19, 85 odst. 1)

Obchodni zakonik dale definuje pojem podnikani jakastavnowinnost provadnou
samostaté podnikatelem jeho vlastnim jménem a na vlastniogégnost za telem

dosazeni zisku.

Po uvedeni definic podniku a podnikani se jiz prdmede plR soustedit na

problematiku jejich oagovani.



3.2 Hodnota podniku

Hodnotu podniku Ize dit jak v hodnog brutto, tak v hodnétnetto.

Brutto hodnota udava hodnotu podniku jako celku (celé podnik&telgednotky).
Zahrnuje hodnotu pro vlastniky i pr@fitele. Brutto hodnotou Ize nazyvat obchodni

majetek, jak jej definuje obchodni zakonik § 6 odst

.Pro ely tohoto zédkona se soubor obchodniho majetku wazké& vzniklych
podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislostpodnikanim ozraje jako
obchodni jrgni (...). Jnim podnikatele, ktery je pravnickou osobou je swukeho

vesSkerého majetku a zavaizk(19)

Netto hodnotou se rozumi ocemi na urovni vlastnik podniku. Ocauje se v zasad

vlastni kapital, ktery ovSem nemusi vzdieg® odpovidat jeho &etnimu pojeti.(5)
Netto hodnotu Ize chapat jakesty obchodni majetek, coz je vlastobchodni majetek
snizeny o zavazky podniku.

Definice hodnoty podniku

Jako nejvhodgsi definici hodnoty podniku povaZzuji definici od.Matika (5):

ooz

na arovni vSech investdido podniku) diskontovanymi na jejich gastnou hodnotu.

Tato definice pedpoklada dalSi pok¢avani podniku, tzv. gong koncern.

10



3.3 Pristupy k oce novani podniku — Kategorie hodnoty

Kategorie hodnoty vychazi z# rakladnich otdzekipobchodovani s podnikem:

Jaké je trzni ocemi?
Jakou hodnotu ma podnik pro konkrétniho kupujiciho?

Jakou hodnotu Ize povazovat za nesporn&y?

Z téchto otazek se vyvinulityii zakladni pistupy k oc&ovani podniku, a to:
o Trzni hodnota

0 Subjektivni hodnota

o Objektivizovana hodnota

o Komplexni istup na zaklatlKolinské Skoly

Trzni hodnota

Trzni hodnota podniku vznika zaegulpokladu, Ze existuje trh s podniky,s podily na
vlastnim kapitalu podnik Predmétem odhadu se stava potencialni trzni cena, kiera s

oznauje jako trzni hodnota.

Trzni hodnota je vlasthodhadnut&astka, za kterou by ¢hbyt majetek srénén k datu
ocereéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodé&ian. Transakce by éta

byt provedena mezi samostatnymi a nezavislymi paytpo nalezitétm marketingu, ve
které by ob strany jednaly informovan rozumri a bez néatlaku. (5)iBdpokladem pro
uréeni trzni hodnoty podniku jet@dpoklad budouciho nejlepSiho mozného vyuziti

podniku.
Trzni hodnota vyjalije vlasti ocekavani trhu, proto je vhodné ji pouziedevsim fi

uvactni podniki na burzu neboipspekulaci o prodeji podniku, kdy j&€Sheni znam

konkrétni kupuijici.

11



Subjektivni (investiéni) oceréni
Pti subjektivnim ocg&ovani podniku je prioritni nazogktereho ze z&astrénych stran.
Hodnota majetku tedy neni dana interakci na volmém, ale ukuje ji subjektivni

néazor @astniki transakce.

Zakladni charakteristiky subjektivni hodnoty:

1. ,Budouci pe®zni toky jsou odhadovany té&mnvyhradre na zéklad predstav
manazel oceaiovaného podniku, ffpadré jsou mirE upraveny proti dmto
piedstavam obvykle stnem doh. Kazdopada vSak reprezentuji v rozhodujici
mife predstavuidich pracovnik oceiovaného subjektu ffpadre investora.

2. Diskontni mira je stanovena na zakiadternativnich moznosti investovat, které

ma subjekt, z jehoZ hlediska je o¢ehprovaéno.” (5, str. 21)

Subjektivni oce#ni pouziva zejména prodavajici / kupuji¢i ivaze, zda-li je prodj
prodej / koup vyhodna. DalSi mozné vyuziti nastanefippd, kdy se vlastnik podniku
rozhoduje mezi sanaci a likvidaci podniku. V obéipgdech je rozhodovani zaloZzeno

na subjektivnim nazoru osevatele o0 mozném budoucim vyuziti podniku.

Objektivizovana hodnota

»T1ato hodnota by ra byt v co nejétSi mire postavena na obecnznavanych datech a
pii jejim vypcactu by nely byt dodrZzeny ufité zasady a pozadavky. Cilem je dosahnout
co nej\¥tsi reprodukovatelnosti océmi. Objektivni oce#éni vyZaduje, aby z podniku
bylo vybirano jen tolik pefznich prostdki, aby nebyla ohroZena jeho majetkova
podstata. Majetek podniku je ragen na provozniast a natast ostatni. Vynosové
ocereni se pak tyka igdevsSim provozh nezbytnécasti podniku. Ostatni majetek je
ocaiovan samostatn Vynosovad hodnota zavistasto na setrvdni managementu
v podniku“ (12)

12



Pii pouziti ocerni objektivizovanou hodnotou by énbyt oceaiovatel schopen bez
problémi zopakovat celé océni se stejnymici obdobnymi vysledky, #a by byt

jednoznéna a jasna.

Ocereni objektivizovanou hodnotou nachazi vyuZziti zejméngipadech, kdy podnik
Z&da o uvr nebo pi zjiStovani sodasné realné bonity klienta. Objektivizovand hodnota
je tedy vhodna zejména vipadech, kdy je pétbné pesré urtit sowastny realny stav

podniku.

Kolinska Skola

Trzni hodnotu je v podstatmozné ziskat pouze na kapitdlovém trhu u akciovych
spole&nosti. Ostatni podniky jsou agvany jen hodnotou subjektivni. ,Kolinska Skola
zastava nazor, Ze ocsm nema smysl modifikovat v zavislosti na jednaottik

podretech, ale na obecnych funkcich, které ma écoepro uzivatele jeho vysledK

Zakladni funkce og®vani, océovatele:

Poradenskd — urkuje hranice, ve kterych by se hodnota (cena) padmila
pohybovat. Zahrnuje minimalni cenu, za kterou jedpwvajici ochoten prodat a cenu
maximalni, pi které je kupujici jegtochoten kupit aniz by pretal.
Rozhodti — vykonava funkci nezavislého dmevatele (rozho&iho), jehoz ukolem je
nalézt konénou hodnotu, ktera vyvazuje hodnotové zamy a mbhlécastniki
transakce.
Argumentaéni — slouzi jako podklad pro jednani, aogatel hleda argumenty ke
zlepSeni pozice dané strany.
Komunika éni — poskytuje podklady pro komunikaci ssgmosti (banky, investo
Dainova— poskytnout podklady pro tlave &ely

Ocereni podle Kolinské Skoly nachazi vyuziti zejméria tpansformaci podniku,
nebo @i prodeji podniku, kdy je nutné vyvazovat zajmy elSeEastrénych subjeki.
(5), (12)

13



3.4  Postup p Fi oce novani podniku

Pred zapoetim vlastniho oagevani podniku je nejive nutné ufit divod pro ocedni.
Na zéklad daného @ivodu uki ocaiovatel zfisob oce#ni, podle kterého se dale bude
odvijet nasledujici postup.

Prvni ¢innosti jiz samotného oftevani je sbr v stupnich dat. Data, ze kterych bude
vychazet nasledné oaari musi byt komplexni a realna, aby samotné &uese blizilo

co nejvice reélné hodnot

Nehled na vykEr zpisobu oceéni by el oceiovatel provést strategickou a firtaum

analyzu podniku.

Strategicka analyza by d@a obsahovat hlavni Udaje o podniku, jeho
makroekonomického tak i mikroekonomického piedi a jejich pedpokladany
vyvojovy trend. Vysledkem této kapitoly byeirbyt uceleny podhled na podnik a jeho
schopnost fezit a tvaéit hodnotu v budoucnu.

Finartni analyza hodnoti pomocikolika ukazatal financni situaci podniku. Také
pusobi jako dlezity podklad pro ufeni zda ma podnik v budoucnosti perspektivu.
Na zaklad predchozich analyz by ¢hoceaiovatel zvolit metodu pro oceni.

Finartni a strategickd analyza by¢ka obsahovat veSkeré nezbytné informace, které
jsou pro nasledné océ&m nezbytné. Utvd uceleny pohled n&innost podniku. Dalo by
sefici, Ze to jsou zakladni stavebni kameny, ze kterse ,stavi“ nasledné oc#mi.

DalSi postup jiz ovlixiuje zvolena metoda.

14



3.5 Metody oce novani podniku

Metody pouzivané pro oftevani podniku spadaji dé zakladnich skupin:

1. metody zaloZené na analyze vyhos

2. metody pracujici na trznim principu, na analyzesaktich cen na trhu

3. metody zaloZzené na majetkovém principu, zaloZzenéooaeni vynaloZenych
naklad

Metody zaloZené na analyze vyndés

Tato skupina metod vychazi z poznatku, Ze hodntdtkis je utena @ekavanym
uzitkem pro jeho drzitele, u podrikjsou @&ekdvanym uZitkem prévocekdvané
vynosy. Existuji tyto zkladni vynosové metody:
0 Metoda diskontovanych p&mich toki (DCF)
= Metoda DCF entity — océni podniku jako celku
» Metoda DCF equity — oceéni vlastniho kapitalu
= Metoda DCF APV — oceami upravené saiasné hodnoty
0 Metoda kapitalizovanycbistych vynos
o Kombinované (korigované) vynosové metody
0 Metoda ekonomickéimlané hodnoty (EVA)

Metody pracujici na trznim principu

Metody pracujici na trznim principu speaji v odvozeni hodnoty podniku
z dostupnych hodnot srovnatelnych podnikObec# se rozeznavaji dv zakladni
situace, a toidmé ocemni na zaklad dat kapitalového trhu a oceri metodou trzniho
porovnani. Mezi metody pracujici na trznim princgaii:

o Ocereéni na zaklad trzni kapitalizace

o Oceréni na zéklad srovnatelnych podnik

o Ocereni na zaklad srovnatelnych transakci
0

Ocereni na zéklad udaji o podnicich uvaghych na burzu

15



Metody pracujici na majetkovém principu

Majetkové oceéni je vysledkem souhrnu individud&lrocergnych polozek majetku
snizenych o souhrn individu&#nocergné zavazky. Do metod pracujicich na
majetkovém principu pé#it

o Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu histoych cen

o Likvida¢ni hodnota

0 Substanni hodnota na principu reprodiriich cen

0

Substanni hodnota na principu Uspory nakiiacb)
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3.6 Metoda diskontovanych pen éZnich tok U

Metoda diskontovanych p&mich toki (dale jen DCF — discounted cash flow)ipat
mezi vynosové metody otevani podnik. Tato metoda je povazovana za zakladni
vynosovou metodu. Nejvice se tato metoda pouzildSA& a ve Velké Britanii,

postupr se vSak prosazuje i v dalSich zemich.

Z&kladem metody DCF je poznatek, Ze ¢ toky podniku jsou jeho realnym
piijmem a tedy i redlnym vyj&dnim uzitku z drzeného statku (podniku). Pro wgto
hodnoty metodou DCF je zakladem tzv. volny §en tok, coZ je vlasth provozni
pertzni tok (ged odpdtem placenych urak snizeny o investice do provaznutného
pracovniho kapitalu provoZnnutného dlouhodobého majetku. Vysledné @&nén
vychazi z diskontovanych budoucich gemich toki podniku.

Samotnou metodu DCF Ize provésnii zakladnimi technikamiéticimi se dle toho,
jak se k vlastni hodn®podniku dospe:

- metoda DCF entity (entity = podnik) — vyp&et hodnoty podniku probiha ve
dvou fazich. V prvni fazi se pracuje s pemimi toky, které jsou k dispozici jak
vlastnikim, tak i wftitelam. Jejich diskontovanim dostaneme hodnotu podniku
jako celku. V druhé fazi se od této hodnoty @dehodnota ciziho kapitalu ke
dni ocerni a ziska se tak vysledna hodnota vlastniho Kapit@ato metoda je
povazovana za zakladni igmb a samotné oca&m v praktické ¢asti bude
zpracovavano podle této metody.

- metoda DCF equity (equity = vlastni kapital) — diskontovanim g&nich toki,
které jsou k dispozici pouze vlastiift podniku se dosje k vysledné hodnét
vlastniho kapitalu.

- metoda DCF APV (adjusted present value = upraven&asuna hodnota) — tato
metoda je méh obvykla. Ogt pracuje ve dvou fazich. V prvni fazi seciur
hodnota podniku jako celku skladajici se ze dvolpf®k, a to z hodnoty
podniku za pedpokladu nulového zadluzeni a &asné hodnoty d@vych uspor
z aroki. V druhé fazi se pak ode cizi kapital a vysledkem je hodnota

vlastniho kapitalu. (5)
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Dale se jiz budu &novat metod DCF entity, kterou pouZiji pro océni podniku
KROMEXIM Products spol. s r.o.
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3.7 Postup stanoveni hodnoty podniku metodou DCF en ity

Zakladem pro stanoveni hodnoty podniku pomoci DE#glny pekzni tok (free cash
flow — FCF). V gipadc DCF entity se volnym pe#énim tokem rozumi tvorba
peréznich progtedki, které jsou k dispozici jak vlastrifn podniku, tak i ¥fitelam (v
podolE splatek U¥ra a Uroki). Pro tento petZni tok se pouziva ozéeni ,perzni toky
do firmy" (FCFF — free cash flow to firm). (5)

FCFF Ize ziskat dle n&sledujiciho vzorce (3):

FCFF = EBIT; (1 — T) + odpisy—4 cistého pracovniho kapitaled investi¢
kde:
T = sazbadan

Jak jiz bylo uvedeno vySe metoda DCF entity probi@vou fazich.

V prvni fazi se uti celkova hodnota podniku diskontovanim garich toki plynoucich

z hlavniho provozu podniku. Celkovou hodnotou pkdnise zde rozumi soet
upraveného pracovniho kapitalu a dlouhodobych gkiabo z pohledu pasiv se jedna o

souet vlastniho kapitalu a ¥eného ciziho kapitalu).

V druhé fazi se celkova hodnota provozu podnikiZisni hodnotu aréenych dluli

k datu oce#ni. Nové dluhy, které budou teprvéjaty nebere ocemi v ivahu. Metoda
DCF totiz v prvnifack pccita s plnym financovanim z vlastnich zdro) zawrecné
fazi oceiovani se k provozni hodriovlastniho kapitalu ificte hodnota neprovoznich
aktiv k datu oce#ni.

Obecny vzorec pro geni hodnoty podniku je nasleduijici:

Celkova hodnota podniku ZFCFt (1 + i)
kde:
FCFt =volné cash flow v roce t

ik = kalkulovana urokova mira
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n = paket let gedpokladané existence podniku

Obecny vzorec piota s omezenou dobou fungovani podniku. V praxi&k EtSinou
kalkuluje s nekonmou dobou existence podniku (tzv. gong koncernptd”tyly
vytvoreny dw¥ moznosti naesSeni daného problému:

- standardni dvoufazova metoda

- metody zaloZené na odhaduipernych temp #stu.

Pri vlastnim océovani pouZziji dvoufdzovou metodu, a proto se matodaloZzenym na

odhadu pimérnych tempiistu nebudu &novat.

Pt pouziti standardni dvoufazové metody se bud@asbvy horizont rozdi na dw
obdobi. Pro prvni obdobi je charakteristické, Zev #8m ocekava nestabilni vyvoj a
vysokd mira investic. Ke konci prvniho obdobi gedpokladdd dosazenidibe miry
stability obchod. DalSim gedpokladem prvniho obdobi je moZnost sestavitivekat
piesné finatni plany, ze kterych ziskame volné cash flow, ksxé&iskontuje ke dni
ocereéni. Obdobi prvni faze by o byt 5 az 10 let. (7)

V druhé fazi se jiz nesestavujecnd plan, ale definuji serpdpoklady vyvoje volného
pertzniho toku. Pro tuto fazi je typické, Ze zakladaigmetry, o které se opira vyjed
pokraiujici hodnoty, jsou stabilnijist podniku je konstantni, stabilni je mira investic
vynos novych investic. ,Pro toto obdobi se stantawi. progn6zovana (poktajici
hodnota). Tato hodnota méi pceréni podniku dilezitou roli: @i délce prvni etapy

let, dosahne podil pokfajici hodnoty 80 % na celkovém vynosovem acgrmpodniku,

v pripact deseti let, dosahne pokraici hodnota stale jeSkolem 60 %-niho podilu na
celkovém vynosovém océmi podniku. AZ pi patnacti letech se podil obou fazi zhruba
vyrovna.” (7,str. 25)
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Hodnota podniku podle dvoufazové metody se zisk&t@ahu:

Hodnota podniku %FCFI (L+i)" +PH (L +i)"
kde:

T =délka prvni faze v letech

PH = pokraujici hodnota

ik = kalkulovana urokova mira na urovniipernych vazenych nakldckapitalu
Vypocéet pokraéujici hodnoty

Pokraujici hodnotu pro druhou fazi Ize odhadnoékalika zpisoby, napiklad:
- pouzitim Gordonova modelu
- pouzitim parametrického vzorce
- vyuzitim likvidaéni hodnoty (v pipact omezené Zivotnosti podniku)

- vyuzitim reprodukni hodnoty

P praktickém ocgovani pouziji Gordoéiv model, a proto se dalSim metodam blize

nebudu ¥novat.

Gordoniv model:

Pokracujici hodnota vase T = FCk+1/ (ik— Q)

kde:

T = posledni rok prognézovaného obdobi

ik = pramérné naklady kapitalu = kalkulovana arokova mira

g = pedpokladané tempdistu volného pefzniho toku Bhem celé druhé faze, tj. do
nekonéna

FCF = volny pe&zni tok

Platnost vztahu je podmin skut€nosti, Ze pimérné naklady kapitdlu musi bygwsi
nez gedpokladané tempdstu volného pefgniho toku, tji > g.
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VySe uvedeny vzorec pia s volnym cash flow v 1. roce druhé faze, kdyfinarcni
plan neni sestavovan, a proto jej v§feme dle doporteni Maika (zdroj¢. 5):

FCFrq = FCFr (1 + g).
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4. Zakladni informace o spole €nosti KROMEXIM
Products, spol. s r.o.

4.1 ZA&kladni informace o spole €nosti:

Obchodni firma: KROMEXIM Products spol. sr. 0.
Sidlo: Kromsiiz, Hulinska 2383, RS767 01
Identifika éni ¢islo: 253 03 414

Datum zapisu do OR: 19.¢ervna 1996

Piedmét podnikani dle OR:

- zamenictvi

- vyroba, instalace a opravy chladicihdizani

- vyroba a opravy ze#dglskych stroji

- vyroba, instalace a opravy elektrickych sirajgistroja

- nakup zbozi zadelem dalSiho prodeje a prodej

Hlavni piedmeét ¢innosti podniku:

- Malosériova vyroba oceloplechovych rozé&alvych skini datovych, silovych.

Statutarni organ:

Jednatel:

Ing. Vladimir Bal'ura

Spolenici:

KROMEXIM, a.s. ICO 49 96 93 31

Krométiz, Hulinska 2383, RS767 01

Vklad: 27 809 000 K (90 % ze Zakladniho kapitalu)
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INELEK spol. sr.0.

Brno, Dominikdnské nam.8, okres Brn@sto
Identifikacni ¢islo 494 46 118

Vklad 3 090 000 K (10 % ze Zakladniho kapitalu)

Zakladni kapital: 30 899 000 K

Organizaé¢ni struktura
Spole&nost ma jednoduchou &ghlednou organizai strukturu. Na nejvySSim stupni je

vedeni spolénosti, pod ni spada technickd podpora, obchodniledid a vyroba.

Vyroba se déledi na odaleni NC strofi, svaovnu, lakovnu a montaz. (23)
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4.2 Udaje o propojenych osobéach

Materska spolénost Kromexim a.s. Krogitiz kromg podiki v ocgiované spolkénosti

vlastni podily i v jinych podnicich. Nize uvedeirnfy pati mezi tzv. propojené osoby
s KROMEXIM Products spol. sr.o., jelikoZ jejiakasti nebo i celé podily vlastni
matdska spolénost Kromexim a.s. Kro#tiz (v zavorkach jsou uvedeny procentni

podily zakladniho kapitalu, které vlastni Kromexars. Krongiiz v dané firng).

Propojené osoby:

+ AUTOSALON KROMEXIM spol. s r.o., Hulinska 2383, 761 Kromgtiz,
ICO: 25536214 (100 %)

+ KM AUTEXIM, spol. s r.o., Hulinska 2383, 767 01 Kneiiz,
ICO: 63474182 (100 %)

+ Toyota Material Handling Slovenska republika, s,r.Btara Vajnorska 15,
831 04 BratislavadO: 35812931 (100 %);
16.4.2008 zrmna obchodniho jména spotosti na: Kromexim Material
Handling SR, s. r. 0.

+ TRADEX HOLDINGS akciova spolmost, V.PCkalova 18, 160 00 Praha 6
1ICO: 63998971 (48 %)

#+ Autokromexim spol. s r.0., Hulinsk& 2383, 767 Obriiz
ICO: 25059203 (100 %)

+ KROMEXIMTRADE spol. s r.o0., Hulinsk& 2383, 767 0tdk¢tiz
1ICO: 25303431 (100 %);
25.5.2007 zréna obchodniho jména spotesti na: T-MOTOR Zlin s.r.0.
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4.3 Historie firmy

Historie firmy saha az do 70. let minulého stolktly zaala vyralét prvni rozvadcove
skiiné. Jednalo se o kusovou vyrobu razové typizovanych silovych gkni IRIS a

RKF, kterd pozdi piesSla ve vyrobu malosériovou.

Rozvadcové skiné se prodavaly v tehdej&eskoslovenské republicergaevsim do
zenedélskych acasté&ne i pramyslovych podnili. V 80. letech dosahovala vyroba 8 az
11 tisic kud rocné. V polovirg 90. let doSlo k vyraznym znam technologie vyroby a

sowasre i ke znmené organizéni struktury firmy.

Vroce 1996 byla spobaost zapsana u Krajského obchodniho soudu ¥ Brod
jménem KROMEXIM Products spol. s r.o., které poazilodnes.

Od této doby nové vedeni firmy &do s vyrobou novych typsilovych i datovych,

nastnnych i stojanovych rozvédovych skini na vyssi kvalitativni arovni.

Spole&nost v sotiasné dob vyrabi rekolik zakladnich tyf rozvadcovych skini, které
jsou ¢lenény podle roznrovych modifikaci a dale podle pouziti na silov@atove.

K témto rozvadcovym skinim spolénost vyrabiiizné dopiky.

Chod firmy zaji$uje cca 65 pracovnik Vyroba je dle pdeb zakaznik operativi
regulovana do dvoustnného¢i trismenného provozu. V s@asné dob spole&nost

VyuZziva plré svou vyrobni kapacitu.

KROMEXIM Products spol. sr.o. je vlasim z 90 % Kromexim a.s. Kraifiz a z
10 % INTELEK spol. s r.0. Oba podilnici poskytugetovanému podniku zazemi a
podporu obchodu. Kromexim a.s. Kréfiz nabizi zazemi vyznamné spwiesti
pusobici v oblasti maniputai techniky, pravni a detni sluzby, sluzby spojené
s ndkupem materialu apod. INTELEK spol. sr.o. jakelkoobchod sbvych

technologii zajisuje vyznamny odér datovych rozvagtovych skini. (17)
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Spolg&nost ma certifikovanou jakost vyroby diegSN EN ISO 9001:2001 a jakost na
svarovani dleCSN EN ISO 3834-2:2006, certifikéaty typu na 3 tyjipwsych rozvadet,
které zavazuji spodaost nabizet produkty vysokeé kvality. (21), (22)
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5. Strategicka analyza podniku

Strategicka analyza gatmezi nezbytnou s@ast océovani podnik. Jejim ukolem je
uréit tzv. vynosovy potencial firmy. Tento potencidghvisi jak na vniinim tak na
vnejSim  prostedi  firmy.  Strategickh analyza tedy obsahuje analyz
makroekonomického prastdi podniku a analyzu mikroekonomického piredi.

5.1 Analyza makroekonomického prost redi

Jelikoz KROMEXIM Products spol. s r.0. z 95 % obdbje na tzemteské republiky,
zahrnuji do makroekonomické analyzy zejména fakttykajici se tohoto Uzemi a

piipadné faktory EU.

V této kapitole se odkazuji nafifphu ¢. 1, ve které jsou v tabulce uvedeny vyvoje

s

nejdilezitéjSich makroekonomickych ukazaiels odhadem do budoucnosti.

Hruby domaci produkt séadi mezi zakladni makroekonomické ukazatele. Realny
hruby domaci produkteské republiky od roku 1999 neustéle roste. Od 2005 se
jeho 1ast zrychlil na 6,4 % a v nasledujicim roce si tertist udrZzel. Na stranzdroji

rast HDP nejvice podgd zpracovatelsky gmysl, na stra# uziti zejména vydaje
domacnosti na kotrou spotebu. Do budoucna se dadgat s dalSim istem HDP,
ktery jiz bude pomalejSi. KROMEXIM Products spok.@. v dlouhodobém horizontu

taktéz zachovava pozitivnistovy vyvo.
Mezi dalSi vyznamné faktory v rozvoji ekonomikytst@ati zahranini obchod. Ten od
roku 2002 snizoval deficit a postupse dostal az na kladné hodnoty. Hlavnim motorem

rastu zahrariniho obchodu se statipiv zahranéniho kapitalu.

V budoucnu se dle predikd@NB piedpoklada siistem zahragniho obchodu a jeho
kladnou bilanci.
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Po roce 1998 doslo k vyraznému snizdrsiu inflace. Od roku 1999 ¢ni mira fistu
inflace nepekonala 5 %-tni hranici. Rok 2001 vykazal nejvysst inflace, ktery byl
zpiusoben zejménaistem cen sluzeb. Dal3ist inflace v letech 2004 — 2006 t=wbil

zejménaiist s\wtovych cen potravin a pmyslovych surovin (zejména ropy).

Inflace vyrazg vzrostla na p&atku roku 2008. V tomto roce progn6za udava vyrazny
narist inflace az k 7 %, v nasledujicich letech by g&em inflace oft méla sniZzovat.
Budoucnost oviem zaleZi nejen na vy\¢i, ale i na sstovém vyvoji. Zejména ceny

ropy neustéle ovliiwji narist inflace.

Vyvoj inflace poznamenal i KROMEXIM Products spal.s. Spolénost pocitila narst

cen vstuf, ktery byl jednim z faktdrzmen v obchodni politice firmy.

Vyvoj trhu

Vyvoj trhu rozvadcu je vysoce zavisly na vyvoji stavebnictvi u siloliyozvadct a u
datovych rozvagtt na vyvoji inform&nich technologiich a taktéz na vyvoiji

stavebnictvi.

Stavebnictvi v poslednich letech zaznamenaltRwyznamny iist (viz graf v piloze

¢. 2). V budoucnu se kalkuluje s mirnym zpomalenim.
V oblasti inform&nich technologiich je vyvoj neustaly a velice rychlelikoz se

informatni technologie velice rychle vyviji, je geba, aby firma na z&ény byla

schopna reagovat.
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5.2 Analyza mikroekonomického prost fedi

V analyze mikroekonomického préstli se budu podrobm zabyvat samotnym

podnikem a jeho bezprdstinim okolim.

5.2.1 Analyza podniku

Na vedeni spotmosti se podili majitelé, jednatel sp#iesti a vedouci divize.
Technickou podporu affpravu vyroby zajiuji tiéi zamgstnanci, kté zodpovidaji za
vykresovou dokumentaci, certifikaci vyrobk certifikaci jakosti ISO.

Obchod a odbyt je realizovan jednim pracovnikemholdo a jednim pracovnikem
odbytu.

VétSina externich sluzeb je poskytovana rskeu spolénosti Kromexim a.s.
Krométiz, a to zejména vedenicetnictvi, pravni sluzbygasténé sluzby spojené
s organizaci nakladani s odpady, hldSeni emisin@ §luzby spojené s technickou

spravou budov.

Struktura vyroby:

Podnik vyrabi oceloplechové rozwg&dvé sking, a to:
- datové
- silové

- ostatni vyroba
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Struktura vlastni vyroby dle podilu na trzbach roku 2007

Datové rozvadéce
52 %

Silové rozvadéce
43 %

Jiné nezatfidéné
2%

Jiné vyrobky
2%

Drobni odbératelé
1%

Graf.¢.1: Struktura vlastni vyroby dle podilu na trzbéacku 2007
Zdroj: 21

Data jsou ziskana z fakturace roku 2007. Celkok&ufacecinila cca 60 mil. K.

Provadéné vyrobni operace, kapacitni vyuZziti:

Podnik je schopen zpracovavatrny plech do maximalni tlotiy 3 mm.

Vyrobni operace Kapacitni vyuZziti
o Déleni materialu (1x tabulovéinky) jednosminny provoz (1-2 &niki)
0 Vysekavani plechu (2x CNGbvadlo) tismenny provoz (3-6 &niku)
0 Ohraiovani (2x CNC ohrgovaci lis) tismenny provoz (3-6 &nika)
0 Svaovani (12x st. Swécka CO2) jednosgmny provoz (10-12

ctInika)

o0 Praskova lakovna (1x ucelena linka) fistnenny provoz (6-12 énika)
o NanaSeni PUREsrEni (1x CNC stroj) jednosémny provoz (1-2 &niki)
0 Montaz, kontrola, baleni expedice dvousmy provoz (8-14 &nika)
Zdroj: (21)
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Celkem je zamstnano cca 65 zatstnand, z toho 8-10 technika 50 az 55 #&niku.
Podnik se potyka s vysokou fluktuaci pracovniejména na @nickych profesich.
Meziroéné se vynéni asi 30 % zagstnand. Divodem této situace je zejména vySe
mezd dInikd, ktera je jen o malo vySSi nez socialni davky &innez v okolnich
podnicich.

Celkovy prehled o rozdleni nakladia podniku v roce 2007

Spotieba materialu

Mzdy délnik{

Mzdy technicko hospodarskych pracovniki
Spotieba energie

Ostatni sluzby

Leasingové splatky

Bankovni uroky a poplatky

Opravy a udrzovani
Najemné

I Odpisy

Grafé.2: Celkovy prehled o rozéleni naklad podniku v roce 2007
Zdroj: 21

NejvétSi nakladovou polozku zaujima sfadia materialu. Konkurenceschopnost a cena
produkiti tedy vyrazg zavisi na cenach materialu. Druhou nejvyzngginpolozkou

jsou mzdy diniku, a to i gesto, Ze vyplacené mzdy jsou paitpérné.

Pri analyze materidlovych naklaghati mezi nejvyznamjsi polozku plech, ktery two
vice nez polovinu vSech materialovych naklaBodle typu rozvastt (datové, silové,
nastnné, stojanové) se vsak rozloZzeni naklédi. Mezi nejvyznam&si materialové
néaklady pati dale spatba skla, zamka barev. Zrana cen &chto ¢tyi polozek nejvice
ovliviiuje naklady podniku.
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5.2.2 Analyza dodavatel G

Hlavni dodavatel KROMEXIM Products spol. s r.o.ngtéska spolénost Kromexim
a.s. Krongtiz, ktera se podili na dodavkach cca 70 %iémo v K&). Mateska
spol&nost zajisuje své dc# dodavky materialu, detni a pravni sluzby atd. Za tyto
sluzby si nechava smluvntigaizku ve vysi 7 % z obchodni ceny. Z velikosti doek
jasre vyplyva zavislost KROMEXIMU Products spol. s rra své matce, coZ seihe
stat i velkou hrozbou. Od roku 2008 si jiz sgolest nakupuje material samostatn

uSeti tedy na provizich asi 2 mil.&K

5.2.3 Analyza odb ératel 1 — prodeje

Pri analyze prodeje/odiatel je nezbytné rozdit rozvadice na d¢ zakladni skupiny,

a to na datové a silové.

Datové rozvadiée

Firma nabizi cca 5 dridhnasénnych a cca 7 druhstojanovych rozvadt. Odbyt
datovych rozvaéti je zaji§ovan zejména mensinovych viastnikem podniku INTELEK
spol. sr.o., ktery vyuziva nadstandardnich podkiaeprojektovych slev. (Hlavni
¢innosti spolénosti INTELEK spol. sr.o0. je specializovany velkebod sfovych
technologii). Nasledujici tabulka znaitoje odkEratelé dle vyznamnosti odiu.

DATOVE rozvadéée - prodej dle vyznamnych zékaznikd

B INTELEK spol, s r.o,
B KASSEX spol.sro,
B Fanasonic
W INTERNEXT 2000 s.r.0
B SHIFT s.roo.
NWT

ostatni

Grafé. 3: Datové rozvatte — prodej dle vyznamnych zékazinikroce 2007
Zdroj: 21
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Cenova politika

Tvorba cen je vytv&na na zakladkonkurence, kde maximalni mozné poskytované

slevy, respektive nejniz§i mozné prodejni ceny jFaitné kalkulovany a porovnavany

s naklady.

Vzhledem ke strukiie zékaznik, kde gevazuje jeden zakaznik, j&tSina vyrobki

prodavana s vyraznou slevou (vzhledem k cenam kenknich vyrobki se sleva
pohybuje na Grovniiies 40 % z ceny obvyklé). Tato sleva poté poskytujesrateli

moznost obchodniho rabatu az 60 %. (21)

Silové rozvadiée

Podnik vyrébi cca 4 typy stojanovych a taktéZz ccaydy nastnnych silovych
rozvadcu veetrg prisluSenstvi. BZn¢ jsou poptavany rozvade bez prosklenych dyie

U tohoto typu je zakazniky vyZadovana certifikagaut

U silovych rozvadct je prodej uskut@ovan jak montéaznim firmam, tak i na
velkoobchodni prodej. Z hlediska vyznamnych zakezni této skupiny vyrohk
vytvari tii firmy 2/3 odbytu a celkem osm firem se podili 4% pevazujicicasti
odbytu. Tato struktura prodeje se da povazovatyzazenou, a proto je zde prostor na

tvorbu slevovych skupin.

SILOVE rozvadéce - prodej dle vyznamnych zakazniki B GLOBAL BUSINESS

BMELKAS spol, sT. 0,

E M & D Elektro

W ELMO,spol. s r.o.

B AZ ELKOMPLET

M REMAK a.s.

E ELEKTRIK SOUKAL sro

B BLOCK as.
Sauter Building
ELEKTROSTUEDISKD
PEM cz, s.r.o,
FAPROS druZstvo
SWED
ostatni

Grafé.4: Silové rozva&e — prodej dle vyznamnych zakazinikroce 2007
Zdroj: 21
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Cenova politika

Prodejni ceny vychazeji igdevSim z konkur&né orientované cenotvorby, kde
maximalni mozné poskytované slevy na velké zakgaiy kalkulovany a porovnavany

s naklady.

Velkoobchodni firmy jsou v prodeji silovych rozv@d az na druhém adtim misg
v objemu prodaného zboZzi a poskytuje se jim slexavysSi cca 20 %, coz vytiia
prostor pro ,obchodni rabat* ve vySi cca 30 %. Tylkoobchodni firmy jiz pak
pievaznou ¥tSinou prodavaji fimo montaznim firmam bez dalSi distréoi sit.

Global Business spol. sr.0. dale pak @#dtelé od AZ komplet nize (viz graf) jsou

T

Shrnuti analyzy odbératela

V oblasti datovych rozvadu je firma vysoce zavisla na svém mensinovém vikstmi
INTELEK spol. s r.0. Firma ma zajit jisty odbyt, ale zarowese stava velice zavisla a
v pripadt Spatného vyvoje odbatele niize jeho situace ovlivnit i ogevany podnik.
DalSi nevyhodou, ktera sniZzuje ziskovost podnikiypredej velkoobchaim, a nikoli

konenym spotebiteiim, coZ znamena prodej s niz§im ziskem.
Odkeratelé silovych rozvagovych skini jsou jak velkoobchody, tak i ko
spotebitelé a zarove zde nikdo nema tak vyraznouepahu odbytu. | f@sto je zde

pievahatii nejvyznamgjSich odkgratel.

Podnik sil® ovliviiuje vyznamnost odirateli, zejména menSinovy vlastnik

ocaiovaneho podniku.
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5.2.4 Analyza konkurence

Pt analyze konkurence podniku je&@gotrebné rozdiit produkty na silové a datové.
Nize uvedené podily na trhu jsou pouze odhadovamgopnikem KROMEXIM

Products spol. s r.o za rok 2007.

Podil na trhu v oblasti datovych rozwad:

Firma Podil na trhu
o KROMEXIM Products spol. s r.o. 20 %
o Tritdn Pardubice, spol. s r.o. 30 %
0 CONTEG, spol. sr.0. 20 %
o MICOS spol. sr.0. 10 %
o Rittal Czech, s.r.o.

Podil na trhu v oblasti silovych rozviga:

Firma Podil na trhu
o KROMEXIM Products spol. s r.o. 10 %
o NOVA HUT zalreh, a.s. — neexistue ~ 20-30 %
o Spalovsky, a.s. 10 %
o ABB s.r.o.
0 SENCO PRibram spol. s r.o.

KROMEXIM Products spol. sr.0. se zabyva malosé@iowyrobou rozvagtovych
skiini, a proto se ¥e od nej¢tSich konkurert mirné odliSovat. Hlavni vyhodou

malosériové vyroby je relati¢rychla reakce na atypickou vyrobu.
DalSimi konkurenty, o kterych jgeba se zminit, jsou firmy dovaZzejici rozvéalvé

skiiné ze zahranii. | vtomto oboru se zénaji objevovat nové lewsi substituty

zejména z Asie. Tyto substituty nezgjig ovSem tak vysokou kvalitu vyrobk
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Na trhu vyroby rozvagta Ceské republiky se pohybuje Siroka skala firem. ¥ekist
jich v8ak vyrabi jiz celé rozvade, i pesto jsou tyto spodmosti chapany jako

konkurence.
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5.2.5 SWOT analyza

SWOT analyza na z&kladilnych (Strengths), slabych (Weaknesses) straoekiku,
jeho gilezitosti (Opportunities) a hrozeb (Threat&®tgedrg zhodnoti situaci podniku a
pomiZze nalézt fipadné pilezitosti a hrozby. SWOT analyzu jsem zpracovaié n

z&kladt konzultace s pracovnikem firmy.

Silné stranky

« Dobré kvalita vyrobk v porovnani s konkurenciR

» Ucelena vyroba jen s malou pethou kooperace

* Moznost relativil rychlé reakce na atypickou vyrobu

» Certifikace, zejména jakosti s\vani

» Historie spolénosti

e Zazemi matiské spolénosti, ktera poskytuje KROMEXIM Products spol. ar.
dulezité sluzby, kontakty, mozZnost spoluprace

» Loajalita u kltovych zandstnané spole€nosti

Slabé stranky

+ 95 % odbytu realizovano @R, malé zkusenost s prodejem v zahtafdiejména EU)
» StarSi strojni a také SW vybaveni

* Malé investice do profesniho vddvani zanistnané

» Mére profesionalni fistup k chpéani pteb zakaznik

e Zamgieni prodeje pouze na vlastni vyrobky

» Nizka loagjalita zarstnané déInickych profesi

Piilezitosti

» Ziskani zakazniknasich odbratel (preskok jednohglanku prodeje)
e Ziskéani vice drobnych odiateli

» Rozsfeni vyroby na jiné produkty

e Zavedeni nového informdaiho systému, ktery umozni B2B obchod

» Kvalitni kooperaci dosahnouétgi technické moznosti vyroby
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» pietazeni zardstnand konkurence

Hrozby

» ztrata nej¥tSiho zakaznika — ,ztrata jistého odbytu* (u datdvyrozvadcovych
skiini INTELEK spol. s r.0., u datovych Global Busisesr.o., ELKAS spol. sr.0.,
M & D Elektro s.r.0.)

» konkurence vyrohtze zahrarii (nag. Asie)

* nepiznivy pohyb zahragnich kurz

» pietazeni* zarstnand konkurenci (zejménacthik)
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6. Analyza finan €éniho zdravi podniku

Po provedeni strategické analyzy nasleduje andifzacnino zdravi podniku, ktera
zhodnoti situaci firmy z finamiho hlediska. Tato kapitola s€nuje pouze analyze

dosavadniho vyvoje spdaleosti v letech 2002 az 2006.

6.1 Analyza pom érovych, rozdilovych a provoznich
ukazatel

Ponerové ukazatele pomoci poidlitlvou veltin charakterizuji jejich vzdjemny vztah.

Mezi pouzité pordrové ukazatele p#tlikvidita, rentabilita, zadluZenost, aktivita.

Rozdilové ukazatele, jak jiz z nazvu vyplyva, fupigua bazi rozdilu danych véin.

Pouzity rozdilovy ukazatel je pouzisty pracovni kapital.

Provozni ukazatele pomahaji managementu firmy hitdefektivni vyuziti aktiv. Je
dulezité sledovat provozni ukazatele, protoZe infgrnoupiipadnych zrmdnach ped
jejich dopadem na celkovou fin&wi situaci podniku. Pouzitym provoznim ukazatelem

je produktivita prace zifané hodnoty.

6.1.1 Likvidita

Ukazatelé likvidity charakterizuji schopnost sgolest dostat svym zavaik.
Likvidita se n&ti ve tech stupnich, které seldpodle likvidnosti danych atZznych
aktiv. NejlikvidngjSimi jsou finani prostedky v poklada a na étu, nejmes likvidni
jsou zasoby. Vysledky ukazaielikvidity jsou ovlivnény skut€nosti, Zze hodnoty se
kterymi se pracuje, jsou stavy kiitému datu (v naSentipact k 31.12. daného roku)
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Pouzité vzorce:

Bezna likvidita = Ol¥Zzna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé banéry)

Doporwené hodnoty: 1,5 - 2,5

Pohotova likvidita = (ObZné& aktiva — Zasoby) / (Kr. zavazky + Kr. bankawety)

Doporuwené hodnoty: 1 a vice

Okamazita likvidita = Kratkodoby fin.

Doporuwené hodnoty: 0,2 - 0,5

majetek / (Kasavazky + Kr. bankovni éry)

LIKVIDITA 2002 2003 2004 2005 2006
Bézna 1,18 1,32 1,36 1,41 1,34
Pohotova 0,96 1,07 1,22 1,25 1,20
Okamzita 0,02 0,01 0,12 0,06 0,01
Tabulka¢. 1: Likvidita
Vyvoj likvidity

1,50 ./././_\.

1,00 .//'/./.\.

0,50

0,00 o P —

2002 2003 2004 2005 2006
Roky
\ —m B&7na —=— Pohotova —s— Okamzita \

Graf¢. 5: Vyvoj likvidity

Likvidita spole&nosti neni na nejlepsi Urovni. Pouze pohotova ditsise od roku 2003

udrZzuje v doporéenych hodnotach. &na

okamzita

likvidita nedosahuje

doporienych hodnot, spateost tedy mize mit problémy s placenim svych zavazk

Na druhou stranu f@iZe spolénost kvalitnim planovanim svych pgmich toki a

udrzovanim nizké likvidity zvysit svou rentabilitu.
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Spole&nost udrzuje nizké&astky svych pefgnich prostedki na &tu i v pokladr, proto
je okamzita likvidita tak nizka.

Dlouhodol& Ize vypozorovat mirh se zvysSujici trend. Od roku 2005 doSlo¢top
k nepatrnému sniZeni likvidity. Spetest vyuziva kontokorentniho &w u banky, a

proto nizka likvidita nemusi znamenat neschopnslihsvé zavazky.

6.1.2 Zadluzenost

Ukazatele zadluzenosti vyjadi kolik majetku spolénosti je financovano cizim
kapitdlem. VySSi podil ciziho kapitalute zvySovat rentabilitu podniku a tedy i jeho

cenu, ale také fize vést k finaéni nestabilig.

Pouzité vzorce:

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem

Urokové kryti = Provozni VH / Nakladové troky

Urokové kryti z EBIT = EBIT / Nakladové Groky

Priumerna doba splaceni dluh= (Cizi kapital — Pe#izni prostedky) / Potencialni CF

ZADLUZENOST 2002 2003 2004 2005 2006
Celkova zadluzenost 44,73% 45,68% 44,89% 44,37% 56,21%
Urokové kryti z provozniho VH 4,27 3,16 3,53 3,82 1,98
Urokové kryti z EBIT 2,40 1,72 1,66 2,15 0,41
Pramérna doba splaceni dluh 5,65 6,05 8,85 10,67 43,27

Tabulkag. 2: Zadluzenost

Celkova zadluZzenost podniku se do roku 2006 pohgfaopod hranici 50 % celkového
kapitalu. V roce 2006 cizi zdroje financovamégahly 50 % kapitalu. Spdéleost z&ala
vice vyuzivat lev§Si cizi zdroje financovani, zejména kratkodobybklwdnich Ggru.
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Ukazatel urokového kryti udava kolikratepySuje zisk placené Groky. Dle dopéeni
by mel zisk prevySovat placené troky minimél8 — 6x. Jestlize se arokové kryti rovna
1, znamena to, Ze podnik k uhgadakladovych urok pouzije celého zisku. Kro¥n
roku 2006 se uarokové kryti piwané z provozniho hospad&ého vysledku pohybuje
v doporgenych hodnotach. Vroce 2006 doSlo kvyraznému esiizkteré bylo
zpisobeno zejména nizSim provoznim hospskian vysledkem a mirnym zvySenim
placenych Urok. Snizeny hospodsky vysledek zfisobila zejména tvorba zakonné
rezervy na opravy dlouhodobého majetku. Sgudet i ges snizeni je schopna hradit

své nakladové uroky a zaraveytvaret zisk.

Ukazatel arokového kryti gtany z EBIT vykazuje vyraznnizSi hodnoty, jelikoz
EBIT je na rozdil od provozniho vysledku hospi@é nizsi o finadni naklady podniku
(které nejsou uroky). Vroce 2006 je ukazatel pamtifotou 1, to znamenda, Ze
spol&nost neni schopna hradit ndkladové Uroky z EBITst@ld se do ztraty.

V budoucnu by mohla mit problémy rfédpad se ziskanim bankovnihodiu.

Primérn& doba splaceni dlihmezira@ne roste. V roce 2006 vzrostla dokonce na 43 let.
Rast ukazatele Zisobuje zejména mezifoi pravidelny pokles dispaaiiho cash-flow.
V roce 2006 kroré vyrazreé nizkého cash-flow Zfsobil rist ukazatele i vyraznyast
(asi 1,5x) cizich zdrdj spol€&nosti. Vyrazné prodluZzovani doby splaceni dluteni

pozitivni, miZze vést az k neschopnosti hradit své zavazky.

6.1.3 Rentabilita

Ukazatelé rentability posiiuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdrgjodniku, jichz

bylo uZzito k jeho dosazZeni. (10)

Pouzité vzorce:
ROA = Provozni VH / Celkové zdroje

ROE = VH po zdaéni / Vlastni kapitél
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ROS = VH po zdami / Trzby

Ziskova marze trzeb = Provozni VH / Trzby

RENTABILITA 2002 2003 2004 2005 2006
ROA 5,62% 4.41% 4.56% 5,61% 2,55%
ROE 1,76% 2,00% 1,34% 2,91% -1,54%
ROS 0,72% 0,92% 0,55% 1,16% -0,59%
Ziskova marze trzeb 0,04 0,04 0,03 0,04 0,02
Tabulkag. 3: Rentabilita
Vyvoj rentability

6,00%

4,00% - -\"'/\

e

0,00% T T T T ‘:

-2,00%

2002 2003 2004 2005 2006
Roky

—a— ROA —— ROE —e—ROS

Graf¢. 6: Vyvoj rentability

Hodnoty ukazatél jsou velmi nizke, ale stabilni. Rok 2006 zaznarhenadky pokles
dosazenych vysledk vzhledem k vysi vysledku hospddai po zda#gni dokonce
zapornych hodnot.Vyrazrhorsi vysledky roku 2006 jsou igpbeny zejména vznikem
z&konné rezervy na opravy dlouhodobého majetkuaksmizila provozni vysledek

hospodéeni o 2 802 tis. K Dlouhodolé se rentabilita podniku pohybuje vyr&zpod

odwetvovymi praméry (praméry odwtvi roku 2006: ROA 8,5 %, ROS 3,86 %, ziskova

marze trzeb 5,8) a je feba tuto situadiesit.
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6.1.4 Aktivita

Ukazatelé aktivity ndéti, jak efektivreé firma hospodé se svymi aktivy.Vlastni-li aktiv
vice nez je &elné, vznikaji zbytené naklady, které snizuji zisk; vlastni-li aktiv

nedostatek bude se muset vzdat potencialriitdvfosti a pichazi tak o mozny zisk.

Pouzité vzorce:

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva celkem

Obrat stalych aktiv = Trzby / Stala aktiva

Doba obratu zasob = Bimerna zasoba / Denni sp@ba

Doba obratu pohledavek = Pohledavky z obchodniyicust Denni trzby

Doba obratu zavazk= Zavazky z obchodniho styku / Denni vykonova-spat

AKTIVITA 2002 2003 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv 1,33 1,18 1,34 1,38 1,14
Obrat stalych aktiv 2,43 2,46 2,98 3,21 3,29
DO zasob 49,32 59,89 40,32 28,43 36,66
DO pohledavek z obch. styku 97,18 118,78 113,44 120,56 77,75
DO z&vazkl z obch. styku 43,93 55,11 49,24 46,15 34,38

Tabulkag. 4: Aktivita

Doba obratu zasob dosahuje ze zvolenych #ypaob obrai nejlepSi vysledky.
Dlouhodol& Ize zaznamenat snizovani doby obratu zasob, rdl6 2ijEt skokow
vzrostl diky vysokému stavu hotovych vyrdbka sklad. JelikoZ stav zasob je bran
zrozvahy k wiitému datu, mze byt vysledek zkreslen. Doby ohrapohledavek
dosahuji nejvyssich hodnot — pohybuji se okolo di@0 V roce 2006 si Ize povSimnout
vyrazného snizeni, které ovSem je kompenzovanoeenys polozky Jiné pohledavky,
jeZz neni zahrnuta ve vypim (je na ni Gtovano o poskytnuté gpéce). Neni zde
dodrzena také zasada, Zze by doba obratu zavarka byt delSi nez doba obratu

pohledavek.
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6.1.5 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital iedstavujesast okzného majetku financovanou dlouhodobym

kapitalem.

Pouzité vzorce:

CPK = Obe¢zna aktiva — (Kratkodobé zavazky — Kratkodobé bamka\ery)

A CPK = CPK; — CPK;

Rozdilovy ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006
CPK 2965KE | 5490KE | 6 110KE | 7048 KE | 8958 K&
ACPK 2525 K¢ 620 K¢ 938 K¢ 1910 K¢
Tabulkag. 5: CPK
Vyvoj CPK
10 000 K¢&
8 000 K& //'
6 000 K& /
4 000 K&
—
2 000 K¢
0 Ké&
2002 2003 2004 2005 2006
Roky

Grafé. 7: Vyvoj CPK

Navzdory nepiznivym vysledkm vySe uvedenych ukazaiel(zejména likvidity)
vykazuje hodnot&isteho pracovniho kapitalu pozitivni rostouci tredestlize jecisty
pracovni kapital kladny f¥e to znamenat, Ze firma ma dobré fitrd@nzazemi a je

likvidni. (10) Zalezi vSak na strukieiolEZnych aktiv vstupujicich do vyptu.
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6.1.6 Ukazatele dlouhodobé finan ¢€ni rovnovahy

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006

Vlastni kapital/Kapital celkem 54,53% 53,90% 54,62% 54,95% 43,41%
DM/Aktiva celkem 54,84% 47,74% 44,89% 42,91% 34,73%
(V1. Kapital+ DI. cizi kapital)/DM 111,59% | 126,29% | 135,50% | 140,69% | 137,11%
Vlastni kapital/DM 99,43% | 112,91% | 121,67% | 128,05% | 124,98%

Tabulkac¢. 6: Ukazatelé dlouhodobé finari rovnovahy

Jak jiz bylo uvedeno vysSe, podil vlastniho a cizkdapitalu spolénost udrZuje cca na
50 %. V roce 2006 se podil viastniho kapitalu $mz 43 %. Podil dlouhodobého

s~

majetku na celkovych aktivech se také sniZuje. @niizgisobuje jak mirné sniZzovani

hodnoty dlouhodobého majetku, tak i zvySovani rkajetbiZzného, které zisobuje

narist celkovych aktiv.

Dlouhodoby majetek je doe kryt celkovym dlouhodobym majetkem i vlastnim

kapitdlem. Z vySe uvedené tabulky lze odvodit, itmd si zachovava titou finartni

stabilitu.
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6.1.7 Produktivita prace z p Fidané hodnoty

Pouzity vzorec:

Produktivita prace z fidané hodnoty = Adana hodnota / p&et zandstnanca:

Provozni ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006

Produktivita prace z p Fidané hodnoty 294 K¢ 248 K& 265 K¢ 257 K¢ 288 K¢

Tabulkac. 7: Produktivita prace zijglané hodnoty

Vyvoj produktivity prace z p  fidané hodnoty

300 K&
290 K& =
280 K& -
270 K& 1
260 K& -
250 K& -
240 K& -
230 K&
220 K&

2002 2003 2004 2005 2006

Graf¢. 8: Vyvoj produktivity prace zifdané hodnoty

Produktivita prace ziflané hodnoty vykazuje také pozitivni zvySujicitsnd. V roce

2003 prudce klesla, ale v dalSi letecltata pozvolna ist. Divodem poklesu v roce
2003 bylo zvySeni gmérného stavu zasstnand z 58 na 64 a s@asré sniZzeni trzeb
oproti roku 2002.
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6.2 Souhrnné modely hodnoceni finan  €ni Grovn é

Pouzité souhrnné modely vyhodnocuji fitah situaci podniku, kde vysledkem je
jedina hodnota. UZivatel tedy nemusi syntetizoeanptlivé ukazatele, aby vyslovil
koneiny nazor na finafi situaci podniku. Pro souhrnné hodnoceni jsemlilavo

Altmanav index,¢eskou obdobu index IN 01 a Kralibk Quictest.

6.2.1 Altman v index, index IN 01

Pouzité vzorce:

Z=0,717%+ 0,847% + 3,107% + 0,420% + 0,998%

Kde:

x; = CPK / Aktiva celkem; x= Nerozaleny VH / Aktiva celkem; x = EBIT / Aktiva
celkem; X, = Zakladni kapital / Cizi zdroje;s%= Trzby / Aktiva celkem.

Doporuw’ené hodnoty: &Sinez 2,9 podnik tvbhodnotu
1,2-29 ,seda zona“
mensi nez 1,2 hrozba bankrotu

IN 01 = 0,13 * (Aktiva/Cizi zdroje) + 0,04 * (EBIi#&kladove uroky) + 0,32 * (EBIT
/Aktiva) + 0,21 * (Vynosy/Aktiva) + 0,09 * (@bna aktiva / Kr. zavazky a kr. bank.

avery)

Doporuw’ené hodnoty: &si nez 1,77 podnik tvohodnotu
0,75-1,77 .seda zona“
mensi nez 0,75 hrozba bankrotu podniku

2002 2003 2004 2005 2006

Altman av index 2,14 1,90 2,10 2,18 1,70

Index IN 01 1,40 1,25 1,32 1,40 1,05

Tabulkac. 8: Altmanv index, Index IN 01

49



Oba souhrnné modelydily, Ze podnik se nachazi v tzv. ,Sedé &brPodnik dle &chto
ukazateh ma jisté problémy, ale neni ohroZzena bankrotemét @plze povSimnout

poklesu v roce 2006, pragoodobr cast&né zpasobeny vznikem rezervy.
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6.2.2 Kralick av Quicktest

Pouzité zkratky:
VK ... Vlastni kapital

PCF... Potencialni Cash-flow

A..... Aktiva celkem T...... Celkoveé trzby

Cz ... Cizi zdroje

Ukazatel x1 | X2 x3 | x4

Finan éni stabilita \Vynosova situace
_ kapitalové zadluzeni ]‘inan éni_ vynosnosti
Ukazatel vypovida o: ap vykonnosti y
sile (VK/A) (CZ/PCF) (PCF/T) (EBIT/A)

Znémka hodnoceni

1 vyborny >30% < 3 roky >10% > 15%
2 velmi dobry >20% <5 let > 8% >12%
3 primérny >10% <12 let > 5% > 8%
4 Spatny <10% > 12 let < 5% < 8%
5 ohroZeny insolvenci neg. > 30 let neg. neg.
VySe ukazatele 2002 54,53% 5,75 5,85% 3,17%
Znamka ukazatele 2002 1 3 3 4
Finanéni stabilita / Vynosova

situace 2 3,5
Znamka celkem 2002 2,75

VySe ukazatele 2003 53,90% 6,08 6,39% 2,39%
Znamka ukazatele 2003 1 3 3 4
Finanéni stabilita / Vynosova

situace 2 3,5
Znamka celkem 2003 2,75

VySe ukazatele 2004 54,62% 9,83 3,42% 2,15%
Znamka ukazatele 2004 1 3 4 4
Finanéni stabilita / Vynosova

situace 2 4

Znamka celkem 2004 3

VySe ukazatele 2005 54,95% 11,27 2,86% 3,17%
Znamka ukazatele 2005 1 3 4 4
Finanéni stabilita / Vynosova

situace 2 4

Znamka celkem 2005 3

VySe ukazatele 2006 43,41% 43,49 1,13% 0,53%
Znamka ukazatele 2006 1 5 4 4
Finanéni stabilita / Vynosova

situace 3 4

Znamka celkem 2006 3,5

Tabulkac. 9: Kralickiv Quicktest

Z Kralickova Quicktestu Izeiphledrt ziskat informace o tom, kde ma firma své silné a

slabé stranky. KROMEXIM Products spol. s r.o. vylaznejlepSich znamek v oblasti
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své kapitalové sily. Podil vlastniho kapitalu n&kaeych aktivech dosahuje nejlepsiho
hodnoceni. ZadluZenost podniku se od roku 2002 gt@brSuje. Situace je igobena
zejmeéna vysokymi zavazky z obchodniho styku a e 12006 se je8tzvysSila vznikem
kratkodobého bankovniho éw. Ukazatel finaéni vykonnosti na vynosové stkase
také rok od roku zhorSuje. Zejména k tomuto stavisppsa klesajici cash-flow.
Vynosnost podniku stale dosahuje velmi Spatné @&.ovn

Celkow vsak firma dosahuje hodnoceni 3,5, coz¢égida firma neni ohroZzena, ale ma

jisté potize (viz vynosova strana testu).
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6.3 Spider analyza — porovnani vysledk  finan éni analyzy
s oborovym pr ameérem

Zawrem k finagni analyze fikladam tzv. SPIDER analyzu, ktera porovnava vysjed
podniku s od¥tvovym priimérem. Do srovnani jsem #dila vybrané ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a rtkteré dalSi. Pro #teni od¥tvového pémeéru jsem
zvolila rozdtleni dle OKE® (Odwtvova klasifikace ekonomickyctinnosti), skupinu

DK 31 — Vyroba elektrickych strdja z&izeni jiného druhu.

Spider analyza

Likvidita I.
150,00 +

Podil stalych aktiv. Likvidita II.

DO zavazkl Likvidita lll.

DO pohledavek Celkova zadluzenost

DO zasob Urokové kryti zEBIT

Obrat stalych A ROA

Obrat celkowch A

Ziskova marze trzeb zEBIT

= Kromexim

—— Prdmeér

Graf.¢. 9: Spider analyza

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad Gdaji Ministerstva obchodu a primyslu CR

Z analyzy vyplyva, Ze spaieost téndt u vSech ukazatélzaostava za odwovym
praimérem. Vyrazg zaostava u rentability. Problém nizké rentability jiz rozvadn
v kapitole 6.1.3. Rentabilita. Dale je firma vyr&zyod od¥tvovym piimérem v oblasti
likvidity 3. stupré a u urokového kryti. Nizkou likviditu nepovaZuja zvyrazny
nedostatek vzhledem k vyuzivani kontokorentnihoérulv Ostatni porovnavaneé

ukazatele jiz nedosahuiji tak vyr&zmorsich hodnot.
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6.4 Souhrnné hodnoceni finan ¢€ni analyzy

Spol&énost ma ve finatni oblasti jisté potize. Nizkou likviditu nepovaZzuja
nebezpeény ukazatel vzhledem k vyuzivani kontokorentnihérayv Spol€énost nemusi

udrzovat zbyténé velkou zasobu finamich prostedki, kterou niiZze Iépe investovat.

Zasadni problém vSak spai v rentabili€. Rentabilita podniku je velice nizka a pokud
firma nebude tuto situadesSit, nebude&asem schopna vytigt zisk. Dle konzultace
s vedenim firmy si spod@ost tuto situaci wdomuje a z&na jiieSit. Jelikoz spolaost
vyuziva témdf na 100 % svou vyrobni kapacitu a rdedi vyroby by bylo
neekonomické, rozhodlo se vedeni snizovat naklastlySovat produktivitu prace a

zvysit obchodni marzi prodeje.

V oblasti snizovani ndkladpiestala KROMEXIM Products spol. s r.0. od roku 2008
vyuzZivat nadkupu materialuigs svou matku, coz znamena usporu 7 %, kterou si
faktoringové spolénosti. Naklady na tuto sluzbuam cinily asi 1 200 tis. K. Pro
zvySeni obchodni marze ma spwmlest v planu ,peskait* jeden ¢i vice ¢lanka
odkeratel (velkoobchod), ¢imz si bude moci zvysit prodejni cenu. Na nizkédabitite

se také vyznaminpodili menSinovy viastnik spa@eosti INTELEK spol. s r.o., kterému

jsou prodavany produkty za rié@pérens nizké ceny.

| pfes zmigné potize s ohledem na plan noeaného podniku do budoucnosti povazuiji

firmu za schopnou v budoucnu vyteéhodnotu.
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7. Sestaveni finan éniho planu

Pro ocemni vynosovou metodou je nezbytné sestavit finanplan spolénosti.
Vysledkem finaginiho planu by i byt planovany vykaz zisku a ztraty, planovana
rozvaha a planované cash flow. KROMEXIM Productsl.spr.o. vlastni finatni plan
nesestavuje, pracuje pouze £idii plany, jako nap plan investic. Nasledujici plan je
sestaven na zaklad konzultaci svedenim  spdleosti s pihlédnutim

k predpokladanému vyvoji jak odivi, tak celého hospottvi Ceské republiky.

7.1 Planovany Vykaz zisku a ztraty

7.1.1 Predpoklady pro sestaveni planovaného vykazu zisku a ztraty

Progndza vyvoje trzeb:

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tempo rdstu trzeb -8,74% | 13,40% | 5,28% | 0,93% | -4,25% | 3,20% | 4,50% 5,00%

Trzby (tis. KE) 56205 | 51292 | 58164 | 61234 | 61802 | 59174 | 61068 | 63816 | 67006

Primérné tempo rlstu 2,72% 2,11%

Tabulkac¢. 10: Prognéza trzeb

Vyvoj trzeb je sestaven na zaktadnalyzy vyvoje minulych let, kdy v letech 2002 az
2003 byl pfimérné tempo dstu 2,72 %. Planované tempisstu v letech 2007 az 2010
odhaduji na 2,11%.

Progndéza trzeb zohladje zmEnu obchodnich strategii, investi plan, dale je
kalkulovano s fedpokladanym vyvojem makroekonomického predit (tedy
piedpokladaného hospag&ého vyvoje Ceské republiky) a samigmg
s predpokladanym vyvojem odtvi.

V oblasti obchodni strategie podnik planujefegka@eni“ jednoho ¢i vice ¢lanka

odkerately, ¢imz si bude moci dovolit prodavat s vysSim zisk®&hhetech 2007 — 2009
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dojde k modernizaci a k vyraznym vyrobnim investickteré by nily zajistit vyssi
rentabilitu podniku. Redpokladam téz stabilniist odwtvi, zejména vzhledem k
predikci tistu paimyslového stavebnictvi €eské republice (na zékkadkonzultace
s odborniky ze spoteosti Bovis Lend Lease a.s.). V oblasti makroekoic&&ho
prostedi gredpokladam stabilni vyvoj (zejména stabilistrHDP, sniZeni a stabilizaci
inflace v budoucich 3 letech).

Pro progndézu vyvoje jsou trzby snizeny o &oln ziskana od propojenych osob
z ¢innosti, které nejsou hlavnimrganétem cinnosti spolénosti Kromexim Products
spol. sr.o (viz filoha). Rok 2007, ktery je zahrnut do figafho planu je upraven o

skute&né dosazené trzby tohoto roku.

Do finartniho planu nezahrnuji poloZzky ,Zna stavu zasob vlastriinnosti“ a
JAktivaci“. Odhad €chto polozek by svysokou praymbdobnosti neodpovidal

skut&nosti.

Progndza hlavnich slozek naklad:

Prognéza naklad je vypaitena pedevSim metodou procentniho podilu na trzbach
(pokud jsou zaznamenany souvislosti ndkladové pglezrzbami). Podrobna analyza

vyvoje néklad je uvedena vifloze.

Polozka ,Spateba materialu a energie” je kalkulovana na 56,9 t¥aeb. Zarova jsem
vypoctenou hodnotu snizila o 600 tis.c Hako disledek sniZzeni vyuzivani nakupu
materialu od matské spolénosti. (Provize za tuto sluzkinila 7 % z objemu nakupu.)
Vyznamnouwast uspory pokryla inflace, a proto kalkuluji jetéstkou 600 tis. K

Kalkulace nakladové polozky ,Sluzby” je &izalozena na vygbu procentem zima

ve vysi 13,4 %. Hodnota je nasleédsnizena adstku 1100 tis. K kter4 pedstavuje

snizeni néklailna faktoring, ktery byl v roce 2007 zrusen.
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Osobni naklady jsou taktéz @tany procentem z trzeb. VySe procenta fevpata

s ohledem na vyvoj osobnich nakiadroce 2007.

Investiéni plan:

Spole&nost planuje vyznamné investice v rozmezi let 20@010.

Planované investice v jednotlivych letech:

2007

2008

2009

2010

- poiizeni dlouhodobého nehmotného majetku — Software ¢dst.
Investovan&iastka v roce 2007 byla v hodadd12 tis. K (cela odepsana

v tomto roce).

paizeni dlouhodobého nehmotného majetku — Softwatds2. Celkova
vySe investovana do nehmotného majetku je kalkumévacca na
1 300 tis. K, tedy v roce 2008 investice v hodécta 1 000 K.

- paiizeni dlouhodobého hmotného majetku fedpokladana vySe
investice v roce 2007 je kalkulovana asi na 1 TAKE.

- paizeni dlouhodobého hmotného majetku +edpokladana vyse
investice v roce 2008 se kalkuluje asi na 3 mi. K

- paizeni dlouhodobého hmotného majetku +edpokladana vyse

investice daného roku budmit cca 1 mil. K.

Priloha¢. 5 obsahuje planovany vyvoj dlouhodobého majetku.
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Plan rezerv:

2006 vytvoreni zakonné rezervy na opravy dlouhodobého hmotndédetku ve
vySi 2 802 tis. K.

2007 doplreéni rezervy na kormou vysi 5 604 tis. (tedy navySeni o 2 802 tig).K

2008 vycerpani rezervy na opravy dlouhodobého hmotnéhotkua{ge finagnim
planu kalkuluji s vgerpanim rezervy na danyel, miZze se stat, Ze firma

nebude moci rezervu vgrpat a musela by ji rozpustit do vyips

Ostatni polozky planovaného vykazu zisku a ztraty:

Polozky ,Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a enalu“ a ,Zistatkova cena
prodaného dlouhodobého majetku a materialu“ netwadfinartnim planu kalkulovat.

Jejich vySe jedZko predvidatelna a nesouvisi s hlavnifegmétemcinnosti podniku.

PoloZzky tykajici se nékladovych a vynosovych tirgkou odhadovany na zékkad
minulého vyvoje sphlédnutim na vyvoj Grokovych sazeBleské republiky a
predpokladanym finamim pijckam. Rok 2007 obsahuje realné udaje.

Ostatni finagni vynosy a naklady nekalkuluji. Do roku 2007 bylpoloZzkach Ostatni
finanéni vynosy / naklady d¢tovdno o faktoringu, ktery od roku 2007 spwlest
nevyuziva. Ostatni poloZzky jsou spiSe vyjimé a &€Zko pedvidatelné, aby tedy

nedoslo ke zkresleni Spatnym odhadengjratkalkulu;ji.
P vypoctu planované danz prijma kalkuluji s gedpokladanou sazbou dam pijma

pro dany rok (dle aktualniho ami zkona¢.586/1992 Sb., o danich Fjmut). Dan

z piijmu odloZena na osobnim odhadu, jelikoZ nemam podkidadyny.
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7.1.2 Planovany vykaz zisku a ztraty

Planovany vykaz zisku a ztraty je kalkulovany nklad predchozi kapitoly 7.1.1.

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K ¢€) 2007 2008 2009 2010
Vykony, z toho: 50591 61068 63816| 67006
- trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 59174| 61068| 63816| 67006
- zména stavu z4asob vlastni €innosti 417

Vykonova spot feba, z toho: 39642| 41331| 48766| 45505
- spotfeba materialu a energie 32303| 34148| 35711| 37526
- sluzby 7 339 7183 13055 7979
Pridan& hodnota 19958| 19737| 15050| 21501
Osobni naklady, z toho: 15275 15683| 16388| 17206
- mzdové néklady 10990| 11298| 11806| 12396
- néklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 3847 3927 4104 4 308
- socialni naklady 438 458 478 502
Dané a poplatky 100 49 51 53
Odpisy 1047 1371 1645 1646
Trzby z prodeje DM a materialu 471

Zustatkova cena prodaného DM a materialu, z toho: 134

Zména stavu rezerv a opravnych polozek 3128 0 -5 604 0
Ostatni provozni vynosy 27 224

Ostatni provozni naklady 27 015

Provozni VH 954 2634 2570 2596
Vynosové Uroky 434 5 5 5
Nakladové aroky 671 610 690 660
Ostatni finan¢ni vynosy 1 20 20 20
Ostatni finanéni naklady 699 1 000 1 000 1000
Finan éni VH -935 -1 585 -1 665 -1 635
Dan z pfijma za béZznou €innost - 315 -31 20 18
-splatna 153 219 180 178
-odloZzenad -468 -250 -160 -160
VH za Géetni obdobi (+/-) 334 1080 885 943
VH pred zdan énim (+/-) 19 1049 905 961

Tabulkac¢. 12: Planovany vykaz zisku a ztraty Kromexim Pddwspol. s r.o.
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7.2 Planovana rozvaha

7.2.1 Predpoklady pro sestaveni planované rozvahy

VySe dlouhodobého majetku v rozvaze je odvozenanweestiniho planu uvedeného
v kapitole 7.1.1. Redpoklady pro sestaveni planovaného vykazu zisktray a na
zaklac prilohy ¢. 5.

Pri sestavovani ostatnich polozek rozvahy byla pauhi¢toda vypétu pomoci metody
procentniho podilu na trzbach ishédnutim na vyvoj polozek v letech 2002 az 2007 a

k planim vedeni podniku (vizifloha).

PoloZkacasového rozliSeni aktivniho je kalkulovanariglgdnutim na leasingovy plan
spole&nosti.

Predpokladam neemnou vysSi zakladniho kapitalu.
Zisk rozcluji dle postugd firmy z minulych let, tedy:
- 59 ze zisku do Zakonného rezervniho fondu,
- 30tis. K& ze zisku do Socialniho fondu,

- zbylac¢éast snizi ztratu z minulych let.

Polozka ,Rezervy podle zvlastnich pravnidedqpigi” je kalkulovana dle planu rezerv

(viz kapitola 7.1.1. Redpoklady pro sestaveni planovaného vykazu ziskréagy).

Pro kalkulaci¢asového rozliSeni aktivniho jsem pouzildimpérnou hodnotuiasového

rozliSeni z minulych let.

Pri sestavovani finamiho planu taktéZz neuvaZzuji o dalSialjgkach jak pijatych, tak

poskytnutych ostatnim propojenym osobé&rinym obchodnim partném.
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Kalkuluji s kontokorentnim (&rem, ktery firma vyuzivd a planuje vyuZivat i

v budoucnosti.
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7.2.2 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha je kalkulovana na za&kiaébrmaci uvedenych v kapitole 7.2.1.

PoloZka 2007 | 2008 | 2009 | 2010
AKTIVA CELKEM 46 815 | 47 369 | 47 308 | 46 959
Dlouhodoby majetek 19094 |19062| 20417 | 19771
Dlouhodoby nehmotny majetek, toho: 856 750 500 250
- software 980 670 360
- nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 856

Dlouhodoby hmotny majetek, z toho: 18 238 1831219917 | 19521
- pozemky 1121 1121 1121| 1121
- stavby 15732| 15 457| 15 455 | 14 653
- samostatné movité véci a soubory movitych véci 708| 1734 3341| 3747
- nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 677

ObéZna aktiva 27 144 | 28 087 | 26 791 | 27 058
Zasoby, z toho 4102| 3185| 3312| 3455
- nedokonéené vyroba a polotovary 2031| 1099| 1149| 1206
- vyrobky 2061| 2076| 2153| 2239
Kratkodobé pohledavky, z toho: 2B 032 22987 | 23117 | 23 602
- pohledavky z obchodnich vztaht 22824 |22 767 | 22 897 | 23 382
- stat - darfiové pohledavky 202 220 220 220
Kratkodoby finan €ni majetek 10 | 1915 362 1
Casové rozligeni 577| 220| 100| 130
PASIVA CELKEM 46 815 | 47 369 | 47 308 | 46 959
Vlastni kapital 24 391 | 25 468 | 26 323 | 27 236
Zakladni kapitdl 30899 | 30899 | 30899 | 30899
Rezervni fondy, ned élitelny fond a ostatni fondy ze zisku 298 342 396 440
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 250 267 321 365
Statutarni a ostatni fondy 48 75 75 75
Vysledek hospodareni minulych let -7140| -6853| -5857| -5046
Neuhrazend ztrata minulych let (-) -7140| -6853| -5857| -5046
Vysledek hospoda Feni bézného U €etniho obdobi 334 1080 885 943
Cizi zdroje 22110|21691|20775| 19513
Rezervy 5604| 5604 0 0
Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu 5604| 5604 0 0
Dlouhodobé zavazky 1869| 1544| 1384| 1224
Odlozeny danovy zavazek 1869| 1544| 1384| 1384
Kratkodobé zavazky 9735| 14543| 15191 | 15 889
Zavazky z obchodnich vztah( 8920| 4852| 5070| 5273
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 355 401 419 435
Stat - darfiové zavazky a dotace 458 130 130 130
Kratkodobé pfijaté zalohy 9160| 9572| 10051
Bankovni v éry a vypomoci 4902 4200| 2400
Kratkodobé bankovni Gvéry 4902 4 200

Casové rozligeni 314| 210| 210| 210

Tabulka¢. 13: Planovanéa rozvaha Kromexim Products spob.s r
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7.3 Planované cash flow

Planované cash flow sestavenéiim@pu metodou doplje planované vykazy zisku a

ztraty a rozvahu.

Cash flow (v tis. K ¢€) 2007 2008 2009 2010
Stav pen éznich prost fedk @ na po ¢atku 158 10 1772 219
obdobi

Ugetni zisk/ztrata pred zdanénim 19 1049 905 961
Upravy o nepenéZni operace 4088 1976 -3274 2301
Odpisy stéalych aktiv 1047 1371 1645 1646
Zména stavu rezerv 2804 0 -5 604 0
\/yuctovane nakladové uroky (+) a vynosové 237 605 635 655
uroky (-)

Cisty pené&zni tok z provozni &innosti pred

zdanénim, zménami pracovniho kapitéalu a 4 107 3 025 -2 369 3262
mimoradnymi polozkami

ngrly stavu nepenéznich slozek pracovniho 2388 1295 4711 -1 660
kapitalu

Zm.eng sta}\fun pvohledzflvek Z provozni ¢innosti, 9333 402 -10 515
aktivnich 0c¢tl ¢asového rozliseni

Zmena stavu kratkodobych zavazku z provozni | 13976 4808 648 698
¢innosti, pasivnich Uctl ¢asového rozliseni

Zména stavu zasob -418 917 -127 -143
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku

nespadajiciho do penéznich prostfedku a 2673 -4 902 4200 -1700
penéZnich ekvivalent(

Cisty pené&zni tok z provozni &innosti pred

zdanénim a mimofadnymi polozkami e Lot 2 en2
Vyplacené uroky -671 -610 -690 -650
Prijaté Groky 434 5 5 5
Cisty penézni tok z provozni &innosti 1482 3 645 1657 957
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti -1 284 -1 950 -3 000 -1 000
Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -1284 -1 950 -3 000 -1 000
PFijmy z prodeje stalych aktiv 9

Cisty penézni tok z investiéni éinnosti -1 284 -1 950 -3 000 -1 000
Penézni toky z finanéni ¢innosti -583 -538 -895 -863
Dopavdy zmeén dlouhodobych zavazkd na penézni 468 468 -160 -160
prostfedky

Dopavdy zmeén vlzavsvtn[ho k_apltalu na penézni 115 -70 735 -703
prostfedky a penézni ekvivalenty

Cisty pené&zni tok z finanéni ginnosti -583 -538 -895 -863
Cisté zvySeni/sniZzeni penéZnich prostredki -148 1762 -1 553 -261
Stav pen éZnich prost fedktl na konci obdobi 10 1772 219 -42

Tabulka¢. 14: Planované Cash flow Kromexim Products spob.s
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8. Navrh ocen éni

Na zaklad vySe uvedeného finaniho planu provedu vyget hodnoty podniku
metodou diskontovanych p&mich toki (DCF entity) ke dni 31.12.2006. Vyslednou
hodnotu porovnam statni hodnotou vykazovanou v rozvaze spobsti k 31.12. 2006.

8.1 Ocenéni metodou DCF entity

Jak jiz bylofe¢eno vySe, metoda diskontovanétistého cash flow je povazovana za
zakladni metodu vynosového @gogani. Sama metoda DCF s#licha dalSi i varianty
podle zmisobu vypétu hodnoty podniku. Metoda DCF entity famezi nefastji
pouzivané zfisoby vyp@tu DCF. V prvni fazi vyp&tu ucim hodnotu tzv. volného
cash flow, které poté diskontuji diskontni sazbaujm ziskdm hodnotu 1. faze DCF
entity. Jako diskontni sazbu jsem zvolilaipérné vazené naklady kapitalu. V druhé
fazi ukim pokra&ujici hodnotu podniku pomoci Gordonova vzorce. ¥gsia hodnota
podniku pomoci DCF entity je vlastniz sowtem 1. a 2. faze sniZzend o hodnotu
aroceného ciziho kapitalu k datu oemn a zvySena o neprovozni majetek k datu

ocergni.

8.1.1 Vypo €et volného cash flow (FCF)

Pro vypa@et volného cash flow pouZiji tzv. korigovany prondxysledek hospodani
(dale jen KPVH). KPVH je vilasthprovozni vysledek hospotmi, ze kterého jsou
vylouceny zisky z prodeje materialu a dlouhodobého majeikdalSi nepravidelné

vynosy a naklady.

Pro vypaet FCF je pdtba uéit hodnotu investic do provoZmutného dlouhodobého

majetku a do nutného pracovniho kapitalu.

Provozre nutnym dlouhodobym majetkem se rozumi dlouhodolajetek vyuzivany
pro hlavni ¢innost podniku. V fipace KROMEXIM Products spol. sr.0. povazuji
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veSkery dlouhodoby majetek za majetek pro¥ozutny (dle konzultace s pracovnikem
firmy).

Vyznam provoza nutného pracovniho kapitalu je obdobny. Jedna skodnotu
pracovniho kapitalu, ktery je ¢en vyhrad® pro hlavnicinnost podniku. V fipact
ocaiované spoknosti jsem provozhnutny pracovni kapital sniZila o hodnotijgky
poskytnutou obchodnimu partnerovi (v rozvaze uvadepolozce Jiné pohledavky) a o
pujécku od spizreéné osoby (v rozvaze uvedena v poloZzce Jiné zavazlgl)koz
v rozvaze za roky 2006 a 2007 jsou vyrazné vykydie (konzultace s vedenim
spolg&nosti je budu povazovat za vyjihe), pro vypodet FCFF byly tyto vykyvy

eliminovany.

Hodnotu pewznich prostedki neopravuji o provozh nutnou likviditu, protoze dle
mého nazoru hodnota finamich prostedki negesahuje provozn nutnou vysi.
Vyjimku tvoii rok 2008, kdy pro vypget volného cash flow snizim vysSi kratkodobého
financniho majetku o 600 tis. K (tedy misto hodnoty 1 915 tis.ckna 1 315 K)

Vv souvislosti s vySe provedenou Upravou.

Vztahy pouzité pro weni provoze nudného dlouhodobého majetku a provozn

nutného pracovniho kapitalu:

Investice do provozmutného dlouhodobého majeku = (PNMDM,.1)+ odpisy
kde:
DM; = stav dlouhodobého majetku v roce t

DM, = stav dlouhodobého majeteku v roce t-1

Investice do provozmutného pracovniho kapitalu = UPK} UPK.;

kde:

UPK = upraveny pracovni kapital

UPK = Obe¢Zzna aktiva — nelné kratkodobé zavazky casové rozliSeni aktivni —

casoveé rozliSeni pasivni
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Polozky nezahrnuté do provaznutného pracovniho kapitalu:

Poskytnuta fjcka: stav k 31.12.2006 17 277 tig K
Snizeni pe¢Znich prostedki: stav k 31.12.2008 1915 tiscK

snizeno na 1 315tiscK
Polozka (v tis. K €) 2006 2007 2008 2009 2010
Provozné nutny upraveny pracovni kapitél 9 400 11044 | 12954| 11490| 11189
Provozné nutny dlouhodoby majetek 19 269 19094 | 19062| 20417 19771
Provozn & nutny investovany kapital 28 669 30138| 32016| 31907| 30960
Tabulkac¢. 14: Provozi nutny investovany kapital
Vypocet samotného FCFF je uveden v nasledujici tabulce:
FCFF (v tis. K €) 2007 2008 2009 2010
KPVH 408 2634| 2570| 2596
Upravena dari 98 553 514 493
KPVH po dani 310 2081 2056| 2103
Odpisy 1047 1371| 1645| 1646
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -872 -1339| -3000| -1000
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -1 644 -1910| 1464 301
FCFF -1 159 203| 2165 3050

Tabulkac¢. 15: Vypaet FCFF

Z prehledu FCFF si Ize povSimnout, Ze volné e toky vyrazg rostou. Ze zaporné
hodnoty dosazené v roce 2007 dosahly az k hed060 tis. K.

8.1.2 Vypo €et diskontni sazby - pr Gmérnych vazenych naklad G

kapitalu (WACC)

Vypocteny volny pedzni tok (FCFF) je nutné diskontovat na &snou hodnotu. Jako

diskontni miru pouZziji

odborné publikace.
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Vztah pro uéeni WACC:

WACC = ny (1 — d) (CK / K) + Ry (VK / K)

Kde:
Nek = naklady ciziho kapitalu
d = sazba danz pijmu

CK = hodnota ciziho kapitalu
VK = hodnota vlastniho kapitalu
K = celkova hodnota investovaného kapitalu (VK + €K)
Nvkz) = naklady vlastniho kapitalu

Pro vypaet pimérnych naklad kapitalu je zapdebi znat naklady ciziho a naklady
vlastniho kapitalu. Naklady ciziho kapitalu jsoasti€ placené uroky na cizi kapital.
Naklady vlastniho kapitélu je slo&®i ziskat. Existuje #kolik metod pro zji&ni

nakladi vlastniho kapitalu. Pro danyiklad pouZziji stavebnicovou metodu.

Naklady vlastniho kapitadlu — Stavebnicova metoda

Na zaklad stavebnicové metody se ¢urnaklady vlastniho kapitadlu jakou s
bezrizikové urokové sazby aimazky za riziko. Za bezrizikovou drokovou sazbu se
vSeobecd povaZuje drokova sazba statnich dluhibpi®/ ptipadc KROMEXIM
Products spol. s r.0. pitam s Uurokovou sazbou statnich dluhéme splatnosti 30 let a
arokovou sazbou 4,2 % (emise dluhapis12.2006).

Pro zjiSeni rizikové girazky jsem pouzila postupu z knihy M. Kkila a kol. Metody
ocaiovani podniku (Praha 2003). Jednalo se o 31 otazho 25 z obchodni oblasti a
6 z oblasti finatni, u kterych se ¢ila miry jednotlivych rizik. Vysledny fehled
rizikovych pirdzek pro weni naklad vlastniho kapitalu je uveden v nasledujici

tabulce. Konkrétni postup uvedentilpzec. 7.
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Bezrizikova vynosova mira 4,2%

I. Rizika oboru 0,72%

II. Rizika trhu 0,38%

lll. Rizika z konkurence 1,89%

IV. Management 0,73%

V. Vyrobni proces 0,86%

VI. Specifické faktory 1,65%

Obchodni riziko 6,22%

Finareni riziko 3,09%

Rizikova prémie celkem 9,30%
Prémie za nizsi likviditu 1,50%
Naklady vlastniho kapitalu 10,80%

Tabulkac¢. 16: Naklady vlastniho kapitalu — stavebnicovaadat

Vysledna hodnota nékléadvlastniho kapitalu dosahla 10,8 %. K vypné rizikové
piirdZzce jsem féetla girazku za nizsi likviditu 1,5 %. V tomtofipact se jedna o
likviditu podild spol€nosti. V gipad velkych spolénosti (obchodovanych na
burzach) se ifirdzka za riziko rovna 0 %, u malych podiike doportuje 2 % a u

fyzickych osob 4-5 %.

Naklady na cizi kapital

Do ciziho kapitdlu spotmosti zahrnuji pouze uteny cizi kapital. V gipac
ocaiovaneé spolénosti se jedna o kontokorentni bankovnéri® o pijcku od spiznéné
osoby. Urok z tétogjcky byl stanoven smlouvou ve vysi 140 % diskontrabseCNB,
ktera v dob sjednani pjcky cinila 1 %. Jelikoz vSak duji trzni hodnotu podniku,
pouZziji trzni Urokovou sazbu kratkodobycheééi Jako nejobjektivEjSi vysi trzni sazby
povaZzuji urokovou sazbu 4,81 %, kterou jes@m kontokorentni G spol&nosti.

PoloZka kapitalu Nek Trzni hodnota Sou€in
Bankovni Gvéry kratkodobé 4,81% 2 229 tis. K& 107 tis. K&
Pujcka od spfiznéné osoby 4,81% 11250 tis. K& 541 tis. K&
Sou €et 13479 tis. K¢ 648 tis. K¢
Pramérné naklady ciziho kapitalu 4,81%

Tabulka¢. 17: Naklady ciziho kapitalu
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Vahy nakladi kapitalu na celkovém investovaném kapitalu

Pro realnou hodnotu nakladkapitalu utim vahy naklad jednotlivych slozek kapitalu
na celkovém investovaném kapitalu. VySe vlastnilapitélu pro kalkulovani vah
obsahuje i hodnotu rezervy na opravy dlouhodobélagethku (zakonna rezerva) a
hodnotu odloZzeného dlavého zavazku. Tyto poloZky nespadaji do¢aémo ciziho

kapitalu a diky svym specifikam je Ize povazZzovaviestni kapital.

Polozka kapitalu tis. K& Podil
Vlastni kapital 29 222 68,4%
Bankovni avéry kratkodobé 2229 5,2%
Pujcka od spfiznéné osoby 11 250 26,3%
Uroé&eny cizi kapital celkem 13 479 31,6%
Celkovy zpoplatn ény kapitdl 42 701 100,0%

Tabulka¢. 18: Vahy naklad kapitalu na celkovém kapitalu

Vlastni kapital se podili 69,4 % na celkovém zptgleem kapitalu, 31,6 % se podili
aroceny cizi kapital.

Uréeni vazenych pfimérnych naklada kapitalu (WACC)

Nyni jiz Ize ugit WACC, kdy vahu daného druhu kapitdlu vynasobinehe

nakladovym arokem. Vysledné simy se sétou, a tim ziskdm fgmérné vazené
naklady kapitalu.

Polozka Vaha Naklad Sou€in

Vlastni kapital 68,4% 10,8% 7,4%

Cizi kapitél po dani 31,6% 3,9% 1,2%
WACC 8,6%

Tabulkaé. 19: Vypaiet WACC

Primérné vazené naklady kapitalu spoiesti KROMEXIM Products spol. sr.o.

dosahly 8,6 %, Zehoz 7,4 % nalezi vlastnimu kapitalu a 1,2 % kapit&imu.
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8.1.3 Hodnota 1. faze vypo ¢étu DCF entity

Zawrem 1. faze vyp&tu hodnoty podniku pomoci DCF entity diskontuji nélpegzni
toky (FCFF) pamérnymi vazenymi naklady kapitalu (WACC). Smi diskontovanych
FCFF let 2007 az 2010 udava hodnotu DCF entitpde f

PoloZka (v tis. K €) 2007 2008 2009 2010

FCFF -1159 203 2 165 3050
Oddrogitel pro diskontni miru 0,9206 0,8475 0,7802 0,7183
Diskontované FCFF k 31.12.2006 -1 067 172 1689 2191

Tabulka¢. 20: Vypaet diskontovaného FCFF

Odurasitel pro diskontni miru = 1/(1+WACEY°%®
kde:

T = aktuélni rok

Hodnota 1. faze vyptu DCF entity dosahla hodnoty 2 985 tig. iskontované FCFF
vykazuje vyznamnyust. Rist zpisobuje zejménaipdpokladanym vyvoj trzeb, ktery

souvisi se zmou obchodni politiky a investicemi do dlouhodobétajetku.

8.1.4 Hodnota 2. faze vypo €tu DCF entity

Ukolem druhé faze vyptu DCF entity je ufit pokrasujici hodnotu podniku.
Pokraujici hodnotu ziskdm pomoci Gordonova vzorce.

Pro uplnost ot uvadim Gordoiv vzorec:

Pokracujici hodnota vvase T = FCR.1/ (ik — g),

Kde:

T = posledni rok prognézovaného obdobi

Ik = pamérné naklady kapitalu (pouziji vygtené WACC)

g = predpokladané tempdstu volného pefniho toku Bhem celé druhé faze (tj.
do nekonéna)

FCF =volny pe#Zni tok
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S podminkou, Ze ik > g.

Vzorec pracuje s volnym p&mim tokem pro rok T + 1, coz je vlastd.. rok pro ktery
neni sestaven finani plan. Pro vypéet tohoto FCFF pouziji ipdpokladané tempo

rastu g.

Uré&eni tempa nistu (g)

Predpokladané tempdstu volného pefzniho toku Bhem celé druhé faze je &tivym

faktorem pro ufeni hodnoty podniku v 2. fazi.

Predpokladané tempaistu by nglo zohlediovat gedpokladany vyvoj podniku st
trzeb, provozniho vysledku hospd€dai), vyvoj odétvi a také v neposledniad

makroekonomicky vyvoj (rst HDP, inflace, urokovych sazeb).

Tempo fistu FCFF pro 2. fazi jsem zvolila ve vySi 4,5 %edpokladanyist volného
cash flow v letech 2007 — 2008 rostl mnohem viceriwnéru o skoro 300 %) vlivem
piedpokladanych investic a zZmam obchodni strategie, které pomohou zvysit
rentabilitu firmy. V dlouhodobém (nekofre@ dlouhém)casovém horizontu vsak

s takovym nérstem @ekdavat nelze. Pro druhou faziepdpokladam jiz stabilijSi vyvoj
spole&nosti.

Z vrgjSich vliva zohleduji predpokladany vyvoj oditvi, kde @ekavam stabilni mirny
rast. Z makroekonomickych faktdrzohlediuji zejména iist HDP, kde pedpokladam

taktéz fist (viz makroekonomicka a mikroekonomicka analyza).

Je-li zvoleno tempaistu Ize vypdist hodnotu FCFF prorok T + 1,
kdy FCFR+1= FCFK * (1 + @),

atedy FCFR.; =3 050 * (1 + 4,5 %) = 3 187 tis¢K
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Dosazenim do Gordonova vzorce ziskam pakfai hodnotu:

Pokraujici hodnota roku 2010 = 3 187 / (8,6 % - 4,5 %)/=739 tis. K

Hodnota 2. faze DCF entity

Hodnota 2. faze je jiz jen diskontovana paékijici hodnota vypétena dle Gordonova

vzorce.

Hodnota 2. faze = Pok#ajici hodnota roku 2010 / WACC
a tedy
Hodnota 2. faze = 77 739 / (1 + 8,6'%)55 888 tis. K

8.1.5 Uré€eni vysledné hodnoty podniku

Postup vypotu hodnoty vilastniho kapitalu spoélesti KROMEXIM Products spol.
s r.0. je uveden v nasledujici tabulcect€eim 1. a 2. fdze hodnoty podniku ziskam
provozni hodnotu podniku brutto (viz kapitola 3-bdnota podniku). Snizenim brutto
hodnoty o Uréeny cizi kapital dostanu provozni hodnotu nettoslggna hodnota
vlastniho kapitalu k 31.12.2006 je jiz set provozni hodnoty netto a neprovozniho

majetku k datu ocemi (poskytnuta fjcka).

Pokra €ujici hodnota 77 739 tis. KE

Soucasna hodnota 1. faze 2985 tis. K&
+ Souc¢asna hodnota 2. faze 55 888 tis. K&
= Provozni hodnota brutto 58 873 tis. K&
- Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 13 479 tis. K&
= Provozni hodnota netto 45 394 tis. K&
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 17 277 tis. K&
= Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu v k 31.12.200 6 62 671 tis. KE

Tabulkag. 21: Vypa:et diskontovaného FCFF

Trzni hodnota vlastniho kapitalu vygiena podle metody Diskontovanych pinich
toka — entity ke dni 31.12.2006 dosahuje hodnoty 62 #.1Ké. Vysledna hodnota je
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ovlivnéna zejména igdpokladanymi Usporamifipnakupu materialu (aspora 7 %
z obchodnich centpnédkupu pes matéskou spolénost), gedpokladanym zvySenim
zisku @i preska@eni jednoho ¢i vice odRratelskych fettzch a predpokladanou

navratnosti investic provadych v letech 2007 — 2010.

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu spatesti k 31.12.2008 vykazana v rozvaze je
24 083 tis. K.

Je tedy #ejmé, Ze trzni hodnota a hodnot#ini jsou diametrathodliSné. Neni mozné
na zaklad ucetni hodnoty viastniho kapitalu sp&hesti ukit jeji trzni hodnotu.

Hodnota vlastniho kapitalu agevané spolénosti je asi 2,6x vysSi, neZ hodnotaetini.
Kdyby se maijitelé rozhodli podnik prodat mohli by ®j teoreticky poZzadovatastku
62,67 mil. K. OvSem vzdy zalezi na subjektivni hodnataného prodavajiciho a
kupujiciho (viz kapitola 3.3 iistupy k océovani podniku). Vypétena hodnota slouzi

jako podklad pro dalSi strategické rozhodovani dooignosti podniku.
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9. Zaver

V prvni casti gedlozené prace jsem se snhazileehtedré popsat problematiku
ocaiovani podnik z teoretického hlediska. Na zaksadefinice podniku a hodnoty
podniku jsem déle navdzala na metody pouzivanéopamovani podnik. Pouzivané
metody se v prv&ad déli podle zmisobu utovani hodnoty podniku na vynosové
konkrétni podnik, uzivam metody vynosové, dalast teoretické prace detaijn

popisuje pouze tuto metodu.

Vynosova metoda Diskontovanych genich toki je nejpouzivagSi a odborniky
doporiovana metoda pro &eni trzni hodnoty podniku, a proto jsem ji pro aggn

konkrétniho podniku pouzila.

Cilem praktické&ésti bylo utit trzni hodnotu firmy KROMEXIM Products spol. ®r.
Zakladem pro ocemi povazuji provedenou strategickou a fitrainanalyzu spol&osti,
které nEly za uUkol zjistit jeji vynosovy potencial. Zdahto analyz vyplyva, Ze
spol&nost ma jisté finani potize, je vSak kvalitnim vyrobcem a vyznamnym
producentem rozvétovych skini naCeském trhu. V saiasné dob prochazi podnik
vyraznymi zm¢nami, jak v oblasti investic, tak i v oblasti obdmich strategii.
Vysledkem &chto zmén by nela byt silnd spoknost se Sgkovou technikou a

efektivnim obchodem.

Na zaklad dosavadniho a ipdpokladaného vyvoje jsem sestavila fierdn plan
spole&nosti na léta 2007 — 2010, ktery byl&ivym faktorem pro nasledné ocen
pomoci metody DCF entity. DalSim nengényznamnym faktorem bylo teni tempa
rastu volného cash flow pro pokigici hodnotu, ktery zohledije nejen pedpokladany
VYVOoj samotné spobmosti, ale i vyvoj od¥tvi a samoejm¢ i predpokladany

makroekonomicky vyvoj cel€eské republiky.

Vysledna trzni hodnota podniku dle vyw DCF entity nakonec dosahla 62,67 mit. K
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Jelikoz metoda diskontovanych génich toki pracuje s planovanymi toky, je tedy
nakonec na samotném vedeni spobsti, jak se bude v budoucnu vyvijet. &mli se
piedpoklady, kterych bylo pouzito pro vySe uvedenénsimi, zneni se i celkova

hodnota podniku.

Pevré véfim, Ze se mi povedlo naplnit cil mé prace, a doufaentato prace bude
piinosem pro oag®vany podnik KROMEXIM Products spol. s r.o.

Zbyva mi jen popat KROMEXIM Products spol. sr.o., aby se jejictampl splnily a

dosahly pinejmensim takovych vysledk které zajisti stabilni a dlouhodobyist

podniku.
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Seznam pouzitych zkratek a symbol U

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

CSN EN Harmonizovana evropska norma (11)

DCF Diskontované cash flow

DM Dlouhodoby majetek

DO Doba obratu

EBIT Earnings before Interest and Taxes (Vysledekpbdaeni ged
Uhradu nakladovych Urdka dag z piijmi)

EVA Economic Value Added (Ekonomickéigiana hodnota)

EU Evropska unie

FCF Free Cash Flow (Volny p&mi tok)

FCFF Free Cash Flow to Firm (Volny geéni tok do firmy)

HDP Hruby domaci produkt

ICO Identifikani ¢islo organizace

KPVH Korigovany provozni vysledek hospddai

OKEC Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti

ROA Rentabilita celkovych aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

UPK Upraveny pracovni kapital

WACC Weighted Average Cost of Capital {Rerné vazené naklady
kapitalu
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Priloha¢. 1

Makroekonomicka analyza -hlavni makroekonomické ukaateleCeské republiky

(stazeno 6.4.2008veww.czs0.c¥
Udaje za roky 2008 — 2010 jsou planované vyvojeaigné na zakladanalyzCeské narodni banky a pomoci funkce Forecast v anogr
Excel.

Ukazatel 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ukazatele realné ekonomiky

HDP mld. K&, b. c. 2464,4| 2577,1| 2814,8| 2987,7| 3231,6| 3557,7] 3505,5| 3663,3| 3821,1
HDP %, r/r, realné 1,9 3,6 45 6,4 6,4 6,5 4,7 4,0 4,6
Vydaje na koneénou spotfebu %, r/r, realné 3,5 6,3 0,9 2,3 3,8 4,2 3,5 3,6 3,6
Z toho: spotfeba domacnosti %, r/r, realné 2,2 6,0 2,9 2,3 54 57 2,8 4,3 -

Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu %, r/r, realné 4,6 -1,4 9,1 -0,4 11,0 9,2 8,1 8,8 9,4
Z toho: fixniho %, r/r, realné 51 0,4 3,9 2,3 55 6,1 7,8 8,9 -

Vyvoz zbozi a sluzeb %, r/r, realné 2,1 7,2 20,7 11,8 14,4 14,5 9,7 10,8 13,0
Dovoz zboZi a sluzeb %, r/r, realné 5,0 8,0 17,9 5,0 13,8 13,7 10,1 10,9 11,9
Hruby disponibilni dichod mld. K¢, b. c. 2365,1| 2467,8| 26585| 2822,4| 3031,9| 3320,2] 3285,5| 3435,3| 3601,5
Souhrnna produktivita prace %, r/r 1,3 5,0 41 54 4.4 4,6 5,8 5,8 5,8
Primysl - trzby %, r/r, realné 2,7 5,8 9,9 8,1 11,6 10,0 11,3 12,2 13,0
Stavebnictvi -trzby - %, rir, realné -3,5 11,2 4,5 3,7 13,8 4,1 11,3 12,8 14,4
Obecné mira nezaméstnanosti %, pramér 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 53 8,5 8,8 9,0
Pramérné hrubé nominalni mzdy %, rir 7,3 6,6 6,6 5,3 6,4 7,3 4,3 4.6 -

Primérné realné mzdy %, r/r 5,4 6,5 3,7 3,3 3,8 4.4 7,9 7,7 7
Mira inflace %, rlr, pramér 1,8 0,1 2,8 1,9 25 2,8 55 3 2,8

Ménové ukazatele

CZK/EUR primér 30,81 31,84 31,90 29,78 28,34 27,761 26,41| 25,31 24,22
CZK/USD primér 32,74 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31] 16,23| 13,45 10,66
7 denni PRIBOR primér 3,61 2,30 2,23 1,97 2,18 2,87 3,60 2,83 2,87

Pozn.: r/r — mezini zména



Priloha¢. 2

Mikroekonomicka analyza — faktory ovliviiujici vyvoj odvétvi

Vyvoj stavebnictvi vCR

Graf vyvoje stavebnictvi ¢eské republice — ZdroffSU, ze dne 12.5.2008

Celkova stavebni produkce
pramér roku 2000 = 100

120,0

100,0

80,0

% zména - change in %

2 2, 2 2 2. 2
2003 2004 2005 2006 2007 2008

—e—sezénné neocisténé (Non-adjusted) ——trend ===sezonné ocisténé (S.A.) ‘




Priloha¢. 3

Finanéni analyza odwtvi

Odwtvové pamery pouzité pro srovnani jsou ze skupiny DK 31 —aha elektrickych
stroji a zd&izeni j.n. let 2005 a 2006 (diéselne klasifikace ekonomicky@mnosti
OKEC). Vypoty z roku 2006 jsou pouzity pro SPIDER analyzu.

LIKVIDITA 2006 2005
Bézna 1,77 1,65
Pohotova 1,10 1,04
Okamzita 0,19 0,19
ZADLUZENOST 2006 2005
Celkové zadluZenost 56,00% | 52,91%
Urokové kryti z EBIT 9,67 9,25
Prameérna doba splaceni dluh 1 4,27 3,82
RENTABILITA 2006 2005
ROA z EBIT 8,52% 8,82%
ROA z EAT 12,83% | 11,68%
ROS 3,86% 3,31%
Ziskova marze trzeb s EBIT 5,83 5,31
AKTIVITA 2006 2005
Obrat celkovych A 1,46 1,66
Obrat stalych A 3,53 3,72
DO zasob 54,05 43,71
DO pohledavek 73,06 61,07
DO zavazkl 76,87 79,58




Priloha €. 4

Faktory pro vypocéet finanéniho planu - Vykaz zisku a ztraty

Trzby ziskané od propojenych osob za jinéinnosti

Trzby ziskané zinnosti, které nejsou hlavninig@imétem podnikani Kromexim Products spol. s r.o. O #gstky jsou snizeny trzby pro

sestavovani finamiho planu.

2004

2005

2006

Vylou €éené trzby (v tis. K €)

97

143

1556

Vyvoj nakladovych polozek

Vyvoj podilu polozek vykazu zisku a ztraty na trébaroky 2008 — 2010 obsahuji kalkulované procent@eb pouzité pro sestaveni

finan¢niho planu.

Vykonova spotfeba 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vykonova spot Feba (tis. K€) | 38 900 36 180 40 456 44 923 44 937 39 642 42 931 44 862 47 105
Ro¢ni tempo rdstu -6,99% 11,82% 11,04% 0,03% -11,78% 8,30% 4,50% 5,00%
Podil na trzbach, z toho: 59,21% 70,54% 69,56% 73,36% 72,71% 66,99% 70,30% 70,30% 70,30%
Spotfeba materidlu a energie | 48,36% | 52,15% 57,42% 60,58% 57,12% 54,59% 56,90% 56,90% 56,90%
Sluzby 20,85% | 18,39% 12,02% 12,61% 13,81% 12,40% 13,40% 13,40% 13,40%

Polozka ,Spatba materialu a energie” je v planovaném vykazkuzasztraty snizena v letech 2008 — 201@emlpokladanou usporu
z nédkupu materialu, ktery se neuskiitge pomoci Kromexim a.s. Kra¥fiz. Z divodu natistu inflace jsem sniZzila vyptenou hodnotu

polozky ,Spoteby ndkupu a energie“ procentem z trzeb o hodnoduis. K.
Polozku ,Sluzby* vypdtenou procentem zZ{pmu jsem snizila o 1100 tis. V letech 2008 az 20Hvodu zruSeni faktoringu.



Nakoupeny material od Kromexim a.s. Kraifid. Castky obsahuiji i 7 % marzi.

2004

2005

2006

Nakup materialu (v tis. K €) od matky

29721

32 621

28 572

Vyvoj podilu ostatnich polozek vykazu zisku a ztnda trzbach; roky 2008 — 2010 obsahuji kalkulovar&ento z trzeb pouzité pro

sestaveni finamiho planu.

Ostatni kalkulované polozky 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Osobni naklady, z toho 20,38% 22,62%| 20,91%| 21,97%| 23,82% 25,81% | 25,68%| 25,68% 25,68%
Mzdové naklady 15,00% 16,58% 1534%| 16,00% | 17,20% 18,57% | 18,50% 18,50% 18,50%
Nakl. na soc. zabezpeceni 5,23% 5,79% 5,36% 5,60% 6,02% 6,50% 6,43% 6,43% 6,43%
Socialni naklady 0,15% 0,24% 0,22% 0,37% 0,60% 0,74% 0,75% 0,75% 0,75%
Dané a poplatky 0,09% 0,11% 0,08% 0,06% 0,06% 0,17% 0,08% 0,08% 0,08%
Ostatni provozni polozky -1,02% 0,79% -0,52% 0,11% 1,21% nekalkuluji ve finan €nim planu




Prilohaé. 5

Faktory pro vypocéet finanéniho planu - Plan dlouhodobého majetku a odpis

Udaje jsou uvedeny v tis.d&Rok 2007 jiz obsahuje Gdaje skirié, dalsi léta jsou
kalkulovana na zakladkonzultace s vedenim firmy. VySe odpisovych sggein
odhadla na zakladvyvoje z let 2002 — 2007, protoze firma zatitagmé Udaje o
zpiasobu odpisovani nema

Polozka 2007 2008 2009 2010
DNM

PC 312 1000 1000 1000
odpis 312 250 250 250
opravky 312 250 500 750
ZC 0 750 500 250
DHM, z toho:

Stavby

PC 22 281 22 781 23581 23581
odpis 763 775 802 802
opravky 6 549 7324 8126 8928
ZC 15732 15 457 15 455 14 653
Stroje

PC 5 608

odpis 130 191 403 504
opravky 5236 5427 4 836 4 940
ZC 372

Dopravni prost fedky

PC 851 851 1251 400
odpis 155 155 190 90
opravky 529 684 874 113
ZC 322 167 377 287
Odpisy celkem 1047 1371 1645 1646




Priloha ¢. 6

Faktory pro vypocdet finanéniho planu - Rozvaha

Vyvoj podilu na trzbach vybranych poloZek rozvatoky 2008 — 2010 obsahuji kalkulované procentdehipro vypeet finartniho

planu.

Polozka 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zéasoby, z toho 6,34% 8,46% 4,19% 4,53% 5,96% 5,38% 5,22% 5,19% 5,16%
Nedokonéend vyroba 3,36% 5,65% 1,50% 1,58% 1,61% 3,43% 1,80% 1,80% 1,80%
Vyrobky 2,97% 2,81% 2,68% 2,92% 4,33% 3,48% 3,40% 3,40% 3,40%
Pohledavky z obchodnich vztah 26,99% 33,00% 31,56% 33,57% 22,14% 38,57% 35,00% 35,00% 35,00%
Zavazky z obchodnich vztah 8,45% 10,80% 9,51% 9,40% 6,94% 15,07% 7,90% 7,90% 7,90%
Zavazky ze soc. zabezpe ¢éeni 0,51% 0,58% 0,80% 0,55% 0,65% 0,60% 0,66% 0,66% 0,66%
Kratkodobé p fFijaté zalohy 18,78% 21,78% 16,86% 17,54% 12,57% 0,0 0% 15,00% 15,00% 15,00%




Priloha¢. 7

Ocenéni DCF entity — Stavebnicova metoda

Bezrizikova vynosova mira:r 4,2 %
Maximalni naklady na vlastni kapital: 30 %
a = (Max. naklady na vlastni kapitaky*# 1,635
Poéet
hodnocenych Vaha | Po€et x Vaha
kritérii
Obchodni riziko 25 1 25
I. Riziko oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
Ill. Rizika konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
Finan éni riziko 6 1,3 7,8
Pocet kritérii 31 32,8
X - stupe i RP pro 1 fkator
ke A z (=a’-1) (F=) 2 . rdn)
1 nizké 1,634812656 | 0,634812656 0,081%
2 pfimérené 2,672612419 | 1,672612419 0,214%
3 zvySené 4,369220606 | 3,369220606 0,431%
4 vysoké 7,142857143 | 6,142857143 0,787%

a) Obchodni riziko

l. RIZIKA NA UROVNI OBORU

1. Dynamika oboru

a) stabilni obor, &Si zneny se nepedpokladaji

b) dlouhodol mirn¢ rostouci obor

c) obor v krizi, tendence k poklesu, obtitedvidatelny vyvoj

d) velmi rychle rostouci obor, praggbdobné zvraty a vykyvy

2. Zavislost oboru na hospodéském cyklu

a) nezavislost na hospadi&éem cyklu

b) mirna zavislost na hospadkém cyklu

nizké

fimerené



) zn&na zavislost na h.c. zvysené
d) typicky cyklické produkce vysoké
3. Potencial inovaci v oboru
a) standardni obor s minimem technologickyckzm nizké
b) standardni obor s mirnymi technologickymiczami piriméirené
c) obor se znaym technologickymtistem, ale begadovych
inovaci zvysené

d) obor vyznaujici se zasadnimi technologickymi inovacemi V¥ES0k
4. Ur¢ovani trenda v oboru
a) podnik se vyraznpodili na u¢ovani novych trentdlv oboru nizke
b) podnik je schopen rychlé reakce na nové trendlyoru primérené
c) podnik je schopen postupreagovat na nové trendy v oboru zvySené
d) podnik obtiza zachycuje a dohani nové trendy v oboru vysokeé
I. Rizika RP (=2 .rdn) | Podet | Vaha Vazgny Diléi nzﬂggvarp rlra}zka
oboru po cet (RP x vazeny po cet)

Nizké 0,081% 1 1 1 0,081%

Pfimé&Fené 0,214% 3 1 3 0,643%

Zvysené 0,431% 1 0 0,000%

Vysoké 0,787% 1 0 0,000%

Sou éet 4 X 4 0,724%

Il RIZIKA NA UROVNI TRHU, KDE JE PODNIK  CINNY

1. Kapacita trhu, moznost expanze

a) domaci trh nenasycen, dominantni podil, minimémoz nizké

b) domaci trh nenasycen, trzni podil srovnatelhkagnimi konkurenty,

minimalni vyvoz

c) domaci trh nasycen

piriméirené

zvysené

d) domaci trh nasycen, hledani novych zakirdoh trha vysokeé



2. Rizika dosazeni trzeb

a) prokazatelnd historie trzeb, prognézovatelnyymdt trzeb nizké

b) prokazatelnd historie trzeb, prognoézovatelnyistiarzeb pmérené
C) nova spolénost, bez historie trzeb, zmémy naist trzeb zvysené
d) domaci trh nasycen, hledani novych zakirdoh trha vysoké

3. Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy

a) zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajigf trh nizkeé

b) zavedené vyrobky, zvyseni trzniho podilu nelmmiinuti na nové trhy

gimerené
C) nové vyrobky, stavajici trhy zvysené
d) nové vyrobky, nové trhy vysokeé
. _ - . Vazeny | Diléi rizikova p Firdzka
Il. Rizika trhu | RP (=z.rg#/n) | Poéet | Vaha po et (RP x vazeny po &et)
Nizké 0,081% 2 1 2 0,163%
Pfimé&Fené 0,214% 1 1 1 0,214%
Zvysené 0,431% 1 0 0,000%
Vysoké 0,787% 1 0 0,000%
Souéet 3 X 3 0,377%
. RIZIKA KONKURENCE
1. Konkurence
a) trzni mezera, konkurence rispbi nizké
b) nekonsolidovan& konkurence na cilovém trhu fimgené

) obtizny vstup na novy trh @gobeni mezi existujicimi konkurenty

zvysene

d) zvysujici se tlak existujicich konkurénhastup nové konkurence vysoké

2. Konkurenceschopnost produkifi

a) parametry a zivotnost —srovnatelné sek&miou konkurenci nizke

b) parametry a zZivotnost — srovnatelné s lepSi koekci piméiené

C) parametry a zZivotnost — srovnatelnéi@mirnou konkurenci zvySené



d) parametry a Zivotnost — nizSi neimperna konkurence vysoké

3. Ceny
a) ceny nizsi nez konkurence, uspokojiva marzeuzisioZznost

poskytnuti slev nizké
b) ceny a marze zisku obdobna jako u konkurence fimégené
c) ceny srovnatelné s konkurenci, nizka marze zisku zvysene
d) ceny vysSi nez konkurence, minimalni marze zisku vysoke

4. Kvalita, Fizeni kvality

a) lepSi nez konkurence nizke

b) srovnatelné s konkurenci firpérené
C) mirrg nizSi nez konkurence zvysené
d) vyrazré zaostava za konkurenégsté reklamace vysoké

5. Vyzkum a vyvoj

a) vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobkyepstih ged konkurenci

nizké

b) vyvoj reaguje na pozadavky zakazhikylepSovani stavajicich

konkurernich vyrobk piFiméiené
c) kopirovani konkurefmich vyrobki, snaha dohnat konkurenci zvySené
d) absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperaigksaitostné

zakazky vysoke
6. Reklama a propagace
a) pravidelné naklady&si nez v odstvi, (Kinnost vysoké nizké
b) pravidelné naklady odpovidajicitpméru v odwtvi, i¢innost

obvykla pmeérené
c) nepravidels, sporny pinos zvysene

d) nepravideld, omezené naklady, nejistyipos vysoké



7. Distribuce, servis

a) vybudovana distrilimi st’, rychlé a spolehlivé dodavky

b) vybudovana distrikini st, oktas nepravidelné dodavky

zakaznikm

c) neuplna distrib&ni st’

d) nedostatend distribéni st’, bez zgtné vazby

zvysené

vysoké

lll. Rizika - . Vazeny | Diléi rizikova p Firdzka

konkurence RIPEZ i) | PEEEL | Ve po <':ety (RP x vaien; po cet)
Nizké 0,081% 2 1 2 0,163%
Pfimérené 0,214% 2 1 2 0,428%
ZvySené 0,431% 3 1 3 1,294%
Vysoké 0,787% 1 0 0,000%
Sou €et 7 X 7 1,885%

V. MANAGEMENT

1. Vize, strategie

a) jasnd vize a strategie a presky jejiho dosazeni

b) zmena vize, upesiovani strategii a bezprostnich ciilt
spol&nosti

c) strategie spotmosti se postugnvytvari

d) neutita strategie, fevazuje improvizace

2. Kliéoveé osobnosti

a) zastupitelnost kKlbvych osobnosti

b) dostupna fimérena nahrada

c) obtizna nahrada kbvych osobnosti

d) vysoka zavislost natkolika klicovych nepostradatelnych

osobnostech

3. Organiza¢ni struktura
a) jednoducha arphledné struktura, komunikace bez potizi
b) jednoduché organizai struktura, BZné komunikani potize

c) slozita organizai struktura, mnohaiglovéiizeni

zvysené

vysoké

nizké
fierené

zvysene

vysoké

nizké

pimérené

zvyseneé



d) komplikovana, neghlednagasto se rnici struktura vysoké

V. - . Vazeny | Dilé€i rizikova p Firazka

Management RPE2 i) | FREE W po c':ety (RP x véienyt) po €et)
Nizké 0,081% 1 1 1 0,081%
Pfimérené 0,214% 1 1 1 0,214%
ZvySené 0,431% 1 1 1 0,431%
Vysoké 0,787% 1 0 0,000%
Soucet 3 X 3 0,727%

V.  VYROBNIi PROCES
1. Struktura vyrobk

Hodnoceni pouze z pohledu vyrobnich rizik

a) vlastni finalni nebo zavedené vyrobky, opakovanoéeje,

minimalni technické zemy

b) vlastni vyrobkygetné modifikace

c) zakazkova vyroba, opakované stabilni pozadal&kylddané

dokumentace

zvyseneé

d) nepravidelné zakazkyasta znina dokumentace od zakazinik vysoké

2. Technologické moznosti vyroby

a) postaujici stavajici zéizeni, vyzkouSena technologie, stavajici

vyrobky

nizké

b) vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky, nutesteni nebo

rekonstrukce stavajicihoizzeni

piiméiene

c) stavajici vyrobky, obdobné postupy,iedina zasadni obnova

vyrobnich z&zeni

zvySené

d) komplex®@ nova vyrobni zézeni, nova technologie, nové vyrobky vysoké

3. Pracovni sila

a) bszné dostupné profese, bez miradnych narok na kvalifikaci  nizké

b) dostupné profese

piFiméiené

c) vySSi podil specializovanych profesi, poZzadavkygvySovani

kvality

zvysené



d) prevaha vysoce specializovanych profesi

4. Dodavatelé

a) stabilni dodavatelé, pravidélpoZzadované mnozstvi, bez potizi

vysoké

nizké

b) stabilizovany okruh dodavaielbézné dodavatelské problémy piimérené

c) ¢aste&na zneéna klicovych dodavatdl, vypadky dodavky

d) zna&n¢ nestéli dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami

zvysené

vysoke

V. Vyrobni RP (=2 .r4dn) | Podet | Vaha Véigny Diléi rizilfgvé p i‘iréika

proces po cet (RP x vazeny po Cet)
Nizké 0,081% 1 0 0,000%
Pfimérené 0,214% 4 1 4 0,857%
ZvySené 0,431% 1 0 0,000%
Vysoké 0,787% 1 0 0,000%
Sou €et 4 X 4 0,857%

VI.  OSTATNIi FAKTORY PROVOZNICH ZISKOVYCH MARZI

(PRIDANE HODNOTY)

1. Uroven fixnich nakladi (Ize nahradit podil fixnich aktiv na celkovych

aktivech)

a) podil fixnich nakladl na celkovych nakladech je maly

b) podil fixnich naklad je okolo pfiméru

c) podil fixnich naklad je vysoky

d) podil fixnich naklad je velmi vysoky

2. Postaveni podniku wa¢i odbératelim

a) velmi silné — ¥tSi patet malych odbrateli

b) silné — ¥tSi paet odkEratel, nékolik vétSich odBratel
c) slabSi — rozhodujici vahu mékolik velkych odlgrateli

d) slabé — zavislost na 1 az 2 silnych &dkelich

3. Postaveni podnili via¢i dodavateim

a) velmi silné — ¥tSi patet malych dodavatél

nizke
piriméirené
zvySené

vysoke

nizké
piiméiené
zvysene

vysoké

nizké



b) silné — ¥tSi paet dodavatei, nékolik vétSich dodavatél

S nepevazujicim podilem

c) slabSi — rozhodujici vahu mékolik velkych dodavatel

d) slabé — zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich

4) Bariéry vstupu do odwtvi

a) velmi silné

f;nérené
zvysené

vysokeé

nizké

b) silné piFiméiené
d) prekonatelné zvySené
e) slabé vysoké
VI. Ostatni _ . . Véazeny | Dilé€i rizikova p Firazka

faktory RIPEZ i) | PEEEL | Ve po cet (RP x vazeny po cet)

Nizké 0,081% 1 0 0,000%

Pfimérené 0,214% 2 1 2 0,428%

ZvySené 0,431% 1 1 1 0,431%

Vysoké 0,787% 1 1 1 0,787%

Sou €et 4 X 4 1,646%

b) Finanéni riziko

1. Uroé&eny cizi kapital / vlastni kapital

a) nizky podil cizich zdr@j dostaténa Uvrova kapacita

nizké

b) primétené cizi zdroje, prostor pro dalSi financovaningizi

kapitalem

C) cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital

d) cizi zdroje vysSi nez vlastni kapital

2. Kryti arok @ (EBIT / placené uroky)

a) dosahuje hodnotu 4,5 a vice

b) dosahuje hodnotu 2,18 az 4,49
c) dosahuje hodnotu 1,57 az 2,17
d) je nizSi nez 1,57

pmerené
zvySené

vysokeé

zvysene

vysoké



3. Padil ¢istého pracovniho kapitalu na oléznych aktivech

a) pracovni kapitél kryjedast rechodné vySe @inych aktiv nizké

b) pracovni kapital kryje stalou vySi @&mych aktiv

c) pracovni kapital nekryje stalou v

s

bych aktiv zvysené

d) pracovni kapitél je nulovy nebo dokonce zaporny vysoké

4. Bézna a okamzita likvidita

a) vysoka bzna a rychla likvidita, dostaijici likvidni prostedky nizkeé

b) vysoké Bznd likvidita, mirna zavislost na zasobéach rergtené

c) obvykla hodnotadzné likvidity, nizky podil likvidnich

prostedki v obiznych aktivech

zvysené

d) nizka kzna likvidita, vysoké pohledavky a zasoby, nedegtat

likvidnich prostedki

5. Primérna doba inkasa pohledavek

a) odpovida dobsplatnosti faktur

b) piimérere prevySuje splatnost faktur

vysoké

nizké

fimerené

c) zna&né prevySuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohlek zvysené

d) vysoce pevysuje splatnost faktur, zé&ray podil nedobytnych

pohledavek vysokeé
6. Pramérn& doba drzeni zasob
a) odpovida minimalnim nutnym technologickym zasoba nizke
b) primérena rezerva zasob, mirnigzasobeni ipnérené
c) Zretelrg vysSSi zasoby nez je nutni@st&€né zastaralé zasoby zvysené
d) vysoce pedzasobena spdieost, vysoky podil zastaralych a
neprodejnych zasob vysoké

Rizika oboru | RP (= zrdn) | Poget | Vaha \ﬁ)zggty Dd';; )r('zv'gcz"éﬁ ;prc')r?;':)a
Nizké 0,081% 1 | 13 | 13 0,106%
Pfim&fené 0,214% 1 | 13 | 13 0,278%
ZvySené 0,431% 3 | 13 | 39 1,683%
Vysoké 0,787% 1 | 13 | 13 1,023%

Sou éet 6 X 7.8 3,089%




Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova vynosova mira 4,2%
l. Rizika oboru 0,72%

Il. Rizika trhu 0,38%

lll. Rizika z konkurence 1,89%

IVV. Management 0,73%

V. Vyrobni proces 0,86%

VI. Specifické faktory 1,65%

Obchodni riziko 6,22%

Finareni riziko 3,09%

Rizikova prémie celkem 9,30%
Prémie za nizsi likviditu 1,50%
Néklady vlastniho

kapitalu 10,80%




Priloha¢. 8

Rozvaha let 2002 - 2006

Fadek

Ozn. | Aktiva & 2006 2005 2004 2003 2002
e i 001| 55476| 44564| 43578| 43601| 42258
A. | Pohledavky za upsany zakladni kapital 002

B. | DM (F. 04+13+23) 003 | 19269| 19123| 19564 | 20815| 23174
B.I. | DNM (F. 05 az 12) 004 0 0 0 3 43

B.l.1. | Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0
3. | Software 007 0 0 0 3 43
4. | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0
5. | Goodwill (+/-) 009 0 0 0 0 0
6. | Jiny DNM 010 0 0 0 0 0
7. | Nedokonéeny DNM 011 0 0 0 0 0
8. | Poskytnuté zalohy na DNM 012 0 0 0 0 0
B.Il. | DHM (F. 14 aZ 22) 013 19 269 19 123 19564 20812| 23131
BALL1 pozemky 014| 1121| 1121| 1121 1121 1121
2. | Stavby 015| 16495| 16891 | 17599| 18778| 19124
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 993 901 674 775 2728
4. | Péstitelské celky trvalych porostu 017 0
5. | Z&kladni staddo a tazna zvirata 018 0
6. | Jiny DHM 019 0 0 0 0 0
7. | Nedokonéeny DHM 020 660 120 170 138 158
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 021 0 0 0 0 0
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 0 0 0 0 0
B.Ill. | DFM (F. 24 aZ 30) 023 0 0 0 0 0
B"T’ Podily v oviadanych a Fizenych osobach 024 0 0 0 0 0
2. | Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0
4. \Ijlwcky a Gveéry - ovladajici a fidici osobni, podstatny 027 0 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0 0
6. | Pofizovany DFM 029 0 0 0 0 0
7. | Poskytnuté zalohy na DFM 030 0 0 0 0 0
C. [ OA (F. 32+39+48+58) 031| 35003| 24403| 22965| 22623| 19049
C.l. | Zasoby 032 3684 2771 2438 4338 3564
C.1.1. | Materiél 033 7 8 4 2 3
2. | Nedokonéené vyroba a polotovary 034 994 969 873 2 897 1890
3. | Vyrobky 035 2678 1791 1558 1439 1671
4. | Zvitata 036 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 037 5 3 3 0 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 0
C.1l. [ Dlouhodobé pohledavky ( F. 40 az 47) 039 0 0 0 0 0
CILL | bonledavky z obchodnich vztaha 040 0 0 0 0 0
2: Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0




3. | Pohledéavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, cleny druzstva a za
4. Ucastniky sdruzeni 043 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0 0
6. | Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 046 0 0 0 0 0
8. | Odlozené dariova pohledavka 047 0 0 0 0 0
C.II. | Kratkodobé pohledavky ( F. 49 az 57) 048 31161 20 593 18 582 18 194 15172
C11 | Pohledavky z obchodnich vztahi 049| 13683| 20554| 18350| 16924| 15172
2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 050 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0
4. I?ghled,avky za s’polecmky, ¢leny druzstva a za 052 0 0 0 0 0
UCastniky sdruZeni
5. | Socialni zabezpecéeni a zdravotni pojiSténi 053 0 0 0 0 0
6. | Stat - dariové pohledavky 054 176 0 0 0 0
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 25 39 223 1270 0
8. | Dohadné udty aktivni 056 0 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 057 | 17277 0 0 0 0
C.IV. | Kratkodoby finan ¢€ni majetek ( . 59 az 69) 058 158 1039 1945 91 313
C'I\J{' Penize 059 63 228 82 26 14
2. | Ugty v bankéch 060 95 811 1863 65 299
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0
D.l. | Casové rozliseni ( F. 64 aZ 66) 063 1204 1038 1049 163 35
D.1.1. | Naklady pfistich obdobi 064 1202 1038 1043 163 35
2. | Komplexni néklady pfiStich obdobi 065 0 0 0 0 0
3. | Pfijmy pristich obdobi 066 2 0 6 0 0
0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM
(F. 68+85+118)=F 101 067 55476 | 44564 43578| 43601| 42258
A. | Vlastni kapital ( F 69+73+78+81+84) 068 | 24083 24487| 23803| 23503| 23042
A.l. | Z&kladni kapital ( . 70 az 72) 069| 30899 30899 30899| 30899| 30899
A.l.1. | Z&kladni kapital 070| 30899 30899 30899| 30899| 30899
A.1.2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 071 0 0 0 0 0
3 | Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 072 0 0 0 0 0
Alll. | Kapitalové fondy ( ¥ 74 az 77) 073 0 0 0 0 0
Al Emisni azio 074 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0 0 0
3 gc/:_e;novam rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 076 0 0 0 0 0
4. | Ocerovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach (+/-) 077 0 0 0 0 0
AlllL Rezc_arvnl fgndy, ned élitelny fond a ostatni fondy 078 305 201 285 249 209
ze zisku (F. 79+80)
A'Hll' Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 250 214 199 175 155
2. | Statutarni a ostatni fondy 080 75 77 86 74 54
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let (F. 82+83) 081 -6 769 -7 416 -7 699 -8 116 -8 472
A'I\{‘ Nerozdéleny zisk minulych let 082
2. | Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083 -6 769 -7 416 -7 699 -8 116 -8 472
Vysledek hospoda Feni bézného U €éetniho obdobi
A.V. | (F. 01-69-73-78-81-85-118) = F. 60 vykazu zisku a 084 -372 713 318 471 406

ztraty




B. [ Cizi zdroje ( F. 86+91+102+114) 085( 31184| 19773| 19562| 19918| 18902
B.l. | Rezervy (F. 87 az 90) 086 2 802 0 0 0 0
B.l.1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisl 087 2802 0 0 0 0
2. | Rezerva na duchody a podobné zavazky 088 0 0 0 0 0

3. | Rezerva na dan z pfijmu 089 0 0 0 0 0

4. | Ostatni rezervy 090 0 0 0 0 0
B.1l. | Dlouhodobé zavazky ( F. 92 aZ 101) 091 2 337 2418 2707 2785 2818
B.AI.1 Zéavazky z obchodnich vztaha 092 0 0 0 0 0
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093 0 0 0 0 0

3. | Zavazky - podstatny vliv 094 0 0 0 0 0

4 Eg;/gtznkiiﬂnliesdffgi?mkum’ Clendm druzstva a k 095 0 0 0 0 0

5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 096 0 0 0 0 0

6. | Vydané dluhopisy 097 0 0 0 0 0

7. | Dlouhodobé sménky k Ghradé 098 0 0 0 0 0

8. | Dohadné uéty pasivni 099 0 0 0 0 0

9. | Jiné zavazky 100 0 0 0 0 0
10. | OdloZeny darovy zavazek 101 2 337 2418 2707 2785 2818
B.1II. | Kratkodobé zavazky ( f. 103 az 113) 102 | 23816 17355( 16855 17133( 16084
B"!: Zavazky z obchodnich vztaht 103| 4202| 5759| 5534 5539 4747
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0 0 0 0

3 a:i)/:éky k GCetnim jednotkdm pod podstatnym 105 0 0 0 0 0

4. | Zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0 0

5. | Zavazky k zaméstnancim 107 0 0 0 0 0

6. i;\llgékn): ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 108 403 339 466 298 285

7. | Stat - dariové zavazky a dotace 109 102 517 1047 127 484

8. | Kratkodobé prijaté zalohy 110 7769 10740 9808 11169 10558

9. | Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0 0
10. | Dohadné Ucty pasivni 112 0 0 0 0 10
11. | Jiné zavazky 113 | 11250 0 0 0 0
B.IV. | Bankovni Gv éry a vypomoci ( F. 115 az 117) 114 2229 0 0 0 0
B'I\{' Bankovni Gvéry dlouhodobé 115 0 0 0 0
2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 116 2229 0 0 0 0

3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 117 0 0 0 0
C.1. | Casové rozliseni ( ¥. 119+120) 118 209 304 213 180 314
C.1.1. | Vydaje pristich obdobi 119 209 304 213 180 305
2. | Vynosy pfistich obdobi 120 0 0 0 0 9




Priloha é. 9

Vykaz zisku a ztraty let 2002 - 2006

Ozn. | pojozka (tis. K &) &F 2006 2005 2004 2003 2002
g Trzby za prodej zbozi 01 5 0 4 0 0
A N&klady vynaloZené na prodané zbozi 02 4 0 3 0 0
* | Obchodni marze ( F. 01-02) 03 1 0 1 0 0
- Vykony (F. 05 a7 07) 04 64 229 61 633 56 353 52 034 55 928
1.1 | Trzby za prodej viastnich vyrobké a sluzeb | 05 63353| 61377| 58257| 51202| 56205
2| Zména stavu zasob viastni &innosti 06 876 256 -1 904 742 -277
3. | Aktivace 07 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotfeba (f. 09+10) 08 44 937 44 923 40 456 36 180 38 900
B.1. Spotfeba materialu a energie 09 36 190 37181 33452 26 749 27 181
B-2. | Sluzby 10 8 747 7742 7004 9431| 11719
+ Pridana hodnota ( ¥. 03+04-08) 11 19 293 16 710 15 898 15 854 17 028
C. Osobni naklady (f. 13 az 16) 12 14 719 13 452 12 164 11 600 11 454
C.1. | Mzdové néklady 13 10 628 9798 8 920 8506 8431
C.2. | Odmény ¢lendm organa spole¢nosti a
druZstva 14 0 0 0 0 0
C.3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
pojisténi 15 3721 3428 3117 2971 2 940
C.4. | socialni naklady 16 370 226 127 123 83
D. Dané a poplatky 17 39 37 46 54 49
E. Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmotného
majetku 18 1089 1042 1673 2 805 2882
.| Tr2by z prodeje DM a materialu (. 20+21) | 19 3169 235 288 155 318
.1 | 1r3hy 7 prodeje DM 20 2 888 0 1 15 0
2. Trzby z prodeje materialu 21 281 235 287 140
F. Zustatkova cena prodaného DM a
materialu (f. 23+24) 22 2901 11 0 18 11
F.1. | zgstatkova cena prodaného DM 23 2 899 0 0 18
Prodany material 24 2 11 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu
pfiStich obdobi (+/-) 25 3052 -32 14 16 0
V.| ostatni provozni vynosy 26 71102 67 602 63 513 61 968 67 485
H. Ostatni provozni naklady 27 70 352 67 537 63 816 61 563 68 058
Prevod provoznich vynost 28 0 0 0 0 0
¥ Prevod provoznich naklad 29 0 0 0 0 0
VI. Provozni VH (F. 11-12-17-18+19-22-(+/-
25)+26-27+(-28)-(-29)) 30 1412 2 500 1986 1921 2377
J. Trzby z prodeje cennych papirl a podill 31 0 0 0 0 0
VI | prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
Vynosy z DFM (f. 34 az 36) 33 0 0 0 0 0
1. | Vynosy z podilG ovladanych a fizenych
osobach a v tc€etnich jednotkach pod
podstatnym vlivem 34 0 0 0 0 0
2. | Vynosy z ostat. dlouhodobych cennych
papird a podill 35 0 0 0 0 0
3 | vynosy z ostatniho DFM 36 0 0 0 0 0
ViIl. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku | 37 0 0 0 0 0
K- | Naklady 7 financniho majetku 38 0 0 0 0 0




Vynosy z precenéni cennych papirG a

derivatd 39 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a

derivatu 40 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek

ve finanéni oblasti (+/-) 41 0 0 0 0 0
X. | vynosové tiroky 42 11 2 15 2 2
N. Nakladové aroky 43 713 655 562 608 557
— Ostatni finanéni vynosy 44 32 41 4 1
O. Ostatni finan¢éni naklady 45 1151 1130 1055 878 1039
Xl | prevod finanénich vynosu 46 0 0 0 0 0
P. | Prevod finangnich naklada 47 0 0 0 0 0

* Finan €ni VH

(F.31-32+33+37-38+39-40-(+/-41)+42-

43+44-45+(-46)-(-47)) 48 -1821 -1 742 -1 598 -1 483 -1594
Q. Dan z pfijmG za béZnou &innost (f. 50+51) | 49 -37 45 70 -33 377
Q1 | _splatna 50 44 334 147
Q-2. | _odlozena 51 -81 -289 77 -33 377

** | VH za béZnou €innost

(F. 30+48-49) 52 -372 713 318 471 406
Xl | MimoFadné vynosy 53 0 0 0 0 0
R. | Mimoradné naklady 54 0 0 0 0 0
S. Dari z pfijmG z mimofadné cinnosti (F.

56+57) 55 0 0 0 0 0
S-1. | gplatna 56 0 0 0 0 0
S2. | odlozena 57 0 0 0 0 0

" | Mimo¥adny VH (. 53-54-55) 58 0 0 0 0 0

T. Pfevod podilu na vysledku hospodareni

spole¢nikiim (+/-) 59 0 0 0 0 0

*** | \VH za G€etni obdobi (+/-)

(F. 52+58-59) 60 -372 713 318 471 406
**+% | VVH pired zdan énim (+/-)

(F. 30+48+53-54) 61 409 758 388 0 783




