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Znalecky posudek ¢. 349 - 12/2015 KOVOLIT, a.s.

PROHLASENI

J4, nize podepsany, Ing. Libor Bucek prohlasuji, ze

e nemdm vsoucasné dobé a ani v budoucnosti nebudu mit osobni zajem na majetku,
ktery je predmétem tohoto posudku

e je vylouceno jakékoli personalni propojeni ¢i jiné dlvody, které by mohly zpochybnit
moji nezavislost

e predpokladam piny soulad se viemi zakony a ptedpisy v Ceské republice a odpovédné
vlastnictvi a spravu vlastnickych prav

e podklady poskytnuté objednatelem pro ucel tohoto ocenéni nebyly provérovany a byly
povazovany za spravné, pravdivé a redlné

e veskeré zmény informaci nebo zakladnich predpokladli, z nichz jsem pti ocenéni
vychazel, by mohly mit vyznamny vliv na vyslednou hodnotu ocenéni

e vposudku byly respektovany vsechny podstatné skutecnosti, které mi byly v dobé
zpracovani ocenéni znamé

e odhadnutd hodnota respektuje obecné podminky trhu k datu ocenéni

e toto ocenéni bylo provedeno pouze pro ucel stanoveny vtomto posudku a nejsem
odpovédny za jakékoli jiné pouziti tohoto posudku nez pro tento ucel
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NALEZ

1. UVOD

1.1. ZNALECKY UKOL
Znaleckym ukolem je odhadnout cenu predmétu drazby v misté a Case obvyklou ve smyslu
ustanoveni §13 odst. 1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach v platném znéni.

1.2. PREDMET OCENENI

Pfedmétem posudku je ocenéni 18 371 akcii ve jmenovité hodnoté 1000,-K¢, na jméno
vydanych spole¢nosti KOVOLIT, a. s., se sidlem Nadrazni 344, 664 42 Modfice, IC: 000 10 235,
ktera byla zapsana do obchodniho rejstfiku, vedeného Krajskym soudem v Brné, dne
31. prosince 1990, oddil B, vlozka 246 (dale téZ jen jako , KOVOLIT“ nebo ,spole¢nost”).

1.3. DRAZBA CENNYCH PAPIRU

Ustanoveni § 543 odst. 1 zak. ¢. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik, v platném znéni, upravuje
postup nakladani s cennymi papiry, které nebyly pti preméné zaknihovanych cennych papirQ
na cenné papiry vlastniky prevzaty ani v dodatec¢né primérené lhaté. Neprevezme-li vlastnik
cenny papir ani v dodatecné Ihaté, emitent jej proda s odbornou péci. Rozhodne-li emitent
prodat cenny papir ve verejné drazbé, uverejni misto, dobu a predmét drazby alespon dva
tydny pred jejim konanim.

1.4. DEN OCENENI

Ocenéni akcii vydanych spolecnosti je provedeno ke dni 30. dubna 2015. Pfi ocenéni
pfedmétnych akcii znalec vychazel ze stavu majetku a zavazkd ke dni 30. dubna 2015.
K tomuto datu byly spoleCnosti sestaveny ucetni vykazy, jez byly dale pouzity pro predikci
volného penéiniho toku spole¢nosti pro budouci obdobi. Vzhledem k této skutecnosti znalec
povaZuje za nutné konstatovat, Ze od data sestaveni vykazU ke dni provedeni ocenéni, neni
znalci znamo, Ze by ve spolecnosti doslo k udalostem, jez by mohly mit zdsadni vliv na
ocenéni.

1.5. OBTIZE PRI VYHOTOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

Pfi zajistovani podkladl nezbytnych pro ocenéni akcii spolecnosti KOVOLIT, a.s. ipfi
zhotovovani znaleckého posudku se nevyskytly zadné potize ani nebyly kladeny zadné
prekazky.

1.6. UDAJE O POSUDKU

Posudek obsahuje 58 stran textu a 33 stran pfiloh a je vyhotoven ve tfech pisemnych
vyhotovenich. Dvé vyhotoveni jsou urfena pro objednatele a zbylé je uloZzeno v archivu
znalce.
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2. UDAIJE O SPOLECNOSTI

Obchodni firma: KOVOLIT, a.s.

IC: 000 10 235

Sidlo: Modfice, Nadrazini 344
Pravni forma: akciova spolec¢nost
Zakladni kapital: 264,555.000,- K¢
Datum vzniku: 31. prosince 1990

2.1. HLAVNi PREDMET PODNIKANI
Spole¢nost KOVOLIT, a.s. podnika v oboru tlakového a kokilového liti slitin na bazi hliniku,
kovani a protlacovani nezeleznych kovu a vyrobé liciho a kovaciho naradi.

2.2. KLASIFIKACE EKONOMICKYCH CINNOSTI CZ-NACE

24530: Vyroba odlitkd z lehkych neZzeleznych kov(

25500: Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protladovani kov(; praskova metalurgie
25620: Obrabéni

25730: Vyroba nastrojl a naradi

28990: Vyroba ostatnich strojl pro specialni ucely j. n.

47190: Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach

49410: Silni¢ni nakladni doprava

5590: Ostatni ubytovani

56100: Stravovani v restauracich, u stank( a v mobilnich zafizenich

620: Cinnosti v oblasti informacnich technologii

702: Poradenstvi v oblasti fizeni

711: Architektonické a inzenyrské Cinnosti a souvisejici technické poradenstvi
7120: Technické zkousky a analyzy

7219: Ostatni vyzkum a vyvoj v oblasti prirodnich a technickych véd

855: Ostatni vzdélavani

8559: Ostatni vzdélavani j. n.

2.3. HISTORIE SPOLECNOSTI

Kovolit datuje svoji historii od roku 1921, kdy byla v Modficich zalozena strojni dilna jako
akciova spole¢nost Ceské komeréni banky v Praze. V letech 1934 a 1935 svoiji €innost rozsifila
zprovoznénim kovarny a slévarny. Zatimco kovarna se specializovala na zapustkové vykovky,
slévarna zacala jako jedna z prvnich na svété vyrabét odlitky lité pod tlakem.

Po roce 1947 doslo k zestatnéni firmy a jeji preméné na narodni podnik. V 50. letech byla k
podniku pfi¢lenéna slévérna liti do pisku v obci Ceskd a v 80. letech zavod v Jihlavé zaméFujici
se na ocelové vykovky. Oba pfidruzené podniky se po roce 1990 v ramci privatizace
osamostatnily a KOVOLIT se stal akciovou spolecnosti. Od roku 1995 je jejim majoritnim
vlastnikem REMET, spol. s r.o., ktery patfi mezi nejvyznamnéjsi vyrobce Al slitin a
zpracovatele druhotnych surovin v Ceské republice.
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2.4. ORGANIZACNI STRUKTURA
Spole¢nost KOVOLIT, a.s. je rozdélena na tfi Useky: slévarna, CNC obrabéni, kovarna a
naradovna a na pét Usekl: obchodni, logistika a planovani vyroby, finan¢ni a personalni,
udrzba a sprava, kvalita. Uvedené provozy a Useky jsou v primé plsobnosti generalniho
feditele bez pravni subjektivity.

+* Slévarna

Slévarna patfi k nejvyznamnéjsim komercnim slévarndm zabyvajicim se tlakovym a
kokilovym litim odlitkd na bazi hlinikovych slitin v celé Ceské republice.

Provoz slévarna jde cestou progresivnich vyrobnich technologii odpovidajicich pozadavkim
automobilového pramyslu, je vybaven robotizovanymi pracovisti s tlakovymi licimi stroji
prevainé od spoleénosti BUHLER s uzaviraci silou 400 t az 1200 t. Sou&asti divize slévdrna je
obrobna, kterd byla vybudovdana v roce 2000 s pocinajici vyrobou pro automobilovy pramysl.
Obrobna je vybavena modernimi CNC obrabécimi stroji, které jsou i v dneSni méné pfiznivé
dobé vyuzity v nepretrzitém provozu.

% Kovarna

Kovarna vyrabi zapustkové vykovky z Cu a Al slitin dle EN 12420 a EN 586 na 15 kovacich
lisech od 100 t do 1600 t a péti kovacich linkach od 250 t do 400 t. Kovarna disponuje
automatizovanymi kovacimi linkami pro kovani za tepla i protla¢ovani za studena s kapacitou
10 mil. ks vykovk( za rok.

+ Naradovna

Naradovna provadi vyrobu forem pro tlakové liti hliniku a zinku, kokil, zapustek,
ostfihovaciho naradi a specialnich pripravkd. Zajistuje vyrobu slozitych a naroénych forem
tlakového liti a kovacich zapustek pro obé divize a pfipadnou volnou kapacitu vyuziva k
vyrobé na export.

2.5. PERSONALNI OBLAST
Pocet zaméstnancl v prlibéhu sledovanych let kolisa a souvisi se zakazkovou ndplni podniku.

2012 2013 2014
prameérny pocet zaméstnancl 534 505 560
z toho fidicich 8 8 11

7 v o

2.6. STRUKTURA AKCIONARU

Spole¢nost KOVOLIT, a.s. je ovladand spolecnosti REMET, spol. sr.o., ktera je vlastnikem
230 783 ks akcii ovladajici spole¢nosti, coz predstavuje 87,23% podil na zakladnim kapitdlu a
hlasovacich pravech.
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2.7. STRUKTURA TRZEB

Z vyvoje struktury trzeb je patrny trend zvySovani podilu trzeb za odlitky na ukor trzeb za
vykovky. V soucCasnosti ve struktuie trzeb prevazuji trzby za odlitky, které pro podnik
predstavuji cca 70% veskerych trzeb. Vykovky se podileji na celkovych trzbach asi 30%.

Produkt 2010 2011 2012 2013 2014
odlitky 414 455 524 547 488 289 513762 593 683
vykovky 263617 238 576 202 821 208 077 241 793
naradi 22 110 26 891 13 926 18 829 12 567
ostatni 57 75 1 0 0

2.8. MAJETEK A ZAVAZKY SPOLECNOSTI
Ke dni 30. dubna 2015 spolec¢nost KOVOLIT, a.s. vykazuje ve svém Ucetnictvi majetek a
zavazky takto:

v tis. K¢ Brutto Netto
Aktiva celkem 1579 839 883 665
Dlouhodoby majetek 1091 496 401 568

Dlouhodoby majetek tvofi dlouhodoby nehmotny majetek a dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby majetek predstavuje 45% z celkovych aktiv. V ucetnictvi podniku je dlouhodoby
majetek vykazovan takto:

Software 34 339 1786
Ocenitelnd prava 210 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 23 23
Pozemky 4 484 4 484
Stavby 216 725 99 799
Movité véci 791013 255974
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 17 538 12 338
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 25722 25722
Poskytnuté zalohy na dlouh. hmotny majetek 1442 1442

Obézna aktiva 487 742 481 496

Obézna aktiva se sestdvaji za zasob, kratkodobych pohledavek a kratkodobého financniho
majetku. Podil obéznych aktiv na aktivech celkovych cini 55%. V ucetnictvi podniku jsou
obéznj aktiva vykazovana takto:

Zasoby 167 068 167 068
Dlouhodobé pohledavky 0 0
Kratkodobé pohledavky 245 382 239 136
Kratkodoby financni majetek 75292 75292
Ostatni aktiva 601 601
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v tis. KC

Pasiva celkem 883 665
Vlastni kapital 329 556
Zakladni kapital 264 555
Kapitalové fondy 3203
Fondy ze zisku 35 609
Vysledek hospodareni minulych let 24 147
Vysledek hospodareni bézného ucéetniho obdobi 2042

Vlastni kapital predstavuje 37% z celkovych pasiv. Pomér zédkladniho kapitalu na pasivech Cini

30%.

Cizi zdroje

549 371

Cizi zdroje tvori dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a bankovni Uvéry a vypomoci. Cizi
zdroje predstavuji 62% z celkovych pasiv. V Ucetnictvi podniku jsou cizi zdroje vykazovany

takto:

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni Uvéry a vypomoci

Ostatni pasiva

0

10 415
312 341
226 615

4738

2.9. VYNOSY A NAKLADY SPOLECNOSTI

Ke dni 30. dubna 2015 spolec¢nost KOVOLIT, a.s. vykazuje ve svém ucetnictvi vynosy a

naklady takto:

v tis. K¢
Trzby za prodej zbozi 131711
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 131 482
Obchodni marze 229
TrZby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 331508
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 17 164
Aktivace 11964
Spotieba materialu a energie 183 826
Sluzby 49 537
Pfidand hodnota 93174
Osobni naklady 72571
Dané a poplatky 267
Odpisy 18 476
Trzby z prodeje majetku a materialu 12 160
Zlstatkova cena prodaného majetku a materialu 10 144
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 0
Ostatni provozni vynosy 1392
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Ostatni provozni naklady 133
Provozni vysledek hospodareni 5134
Vynosové uroky 0
Nakladové uroky 1866
Ostatni financni vynosy 1982
Ostatni financni naklady 3207
Financni vysledek hospodareni - 3092
Dan 0
Vysledek hospodareni na ucetni obdobi 2042

2.10. STAV UCETNICTVI

Audit fadné ucetni zavérky spolecnosti KOVOLIT, a.s., sestavajici se z rozvahy ke dni
31. prosinci 2014, vykazu zisku a ztraty za obdobi od 1.1.2014 do 31.12.2014 a pfilohy ucetni
zavérky, provedla auditorska spole¢nost BDO CA s.r.o. auditorské opravnéni ¢. 305
zastoupend auditorem Ing. Rostislavem Chalupou, auditorské opravnéni ¢. 1245. Podle
nazoru auditora ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole¢nosti
k 31. prosinci 2014, nakladld a vynosU a jejiho hospodareni za obdobi od 1.1.2014 do
31.12.2014, v souladu s ¢eskymi ucetnimi predpisy.
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POSUDEK

3. STRATEGICKA ANALYZA

3.1. MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Ceska ekonomika dynamicky roste. Redlny HDP zaznamenal extrémni mezictvrtletni nardst o
2,5 %. Stejné jako ve 4. ctvrtleti 2014 (kdy vSak pusobilo opaénym smérem) byl ale rGst HDP
ovlivnén legislativnim omezenim doby prodeje tabakovych vyrobk( se starou ndlepkou. S
ohledem na rozkolisanost HDP vlivem legislativnich zmén je proto mnohem vhodné;jsim
ukazatelem pro hodnoceni vyvoje ekonomiky hruba pfidana hodnota.

Ekonomicky rdst byl tazen vyhradné domdci poptavkou. Mezirocné se zvysila spotreba
domadcnosti a vlady, jakoz i tvorba fixniho kapitalu. V zahrani¢nim obchodu se navzajem
kompenzuje rdst ekonomik hlavnich obchodnich partnerd CR a zvy$ené dovozy, dané
rychlejsim rlistem domaci poptdvky a vysokou dovozni naro¢nosti ceského exportu.
Domacnosti nadale tézi z velmi nizké inflace. Na trhu prace dynamicky roste zaméstnanost a
klesd nezaméstnanost. Bézny ucet platebni bilance od roku 2014 dosahuje prebytku.

V roce 2015 je ekonomika stimulovana nékolika jednordzovymi faktory. Jde zaprvé o
pozitivni nabidkovy Sok v podobé nizkych cen ropy — primérna korunova cena ropy Brent by
v roce 2015 méla byt o ¢tvrtinu nizsi nez v roce 2014. DalSim pozitivnim faktorem je fiskalni
stimulace, jejiz rozsah odhadujeme okolo 0,4 % HDP. Efekt expanzivni fiskalni politiky je dale
prohlubovan cerpanim z fondl EU z Programovaciho obdobi 2007-2013, které je moZno
vyuzit do konce roku 2015.

V Ceské ekonomice mohou nastat tlaky na zhodnoceni ménového kurzu pod hranici 27
CZK/EUR. CNB viak ma dostate¢né nastroje k tomu, aby nadmérné apretaci zabranila.

Tab. Hlavni makroekonomické indikdtory

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 2015 2016
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt mid.K¢| 3954 4023 4042 4077 4261 4469 4647 4467 4644
Hruby domdci produkt rist v %, s.c. 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 3,9 2,5 2,7 2,5
Spotieba domdcnosti rist v %, s.c. 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,9 2,4 2,8 2,3
Spotrebavlady rist v %, s.c. 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,0 1,6 1,7 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rist v %, s.c. 1,3 1,1 3,2 -2,7 2,0 6,4 3,1 5,3 4,2
Pfispévek ZO k riistu HDP p.b., s.c. 0,5 1,9 1,3 0,0 -0,2 0,4 0,3 0.3 0,0
Pfispévek zmény zdsob k rtistu HDP p.b., s.c. 0,8 0,2 -0,2 -0,6 0,6 0,9 0,1 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 1,0 1,5 1,9 1,4
Priamérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,5 1,5 0,3 1,5
Zaméstnanost (V5PS) rdst v % -1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,0 0,2 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,7 5,5
Objem mezd a platl (dom. koncept) rist v %, b.c. 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2 4,1 4,0 4,1
Saldo b&ného Gétu % HDP 3,6 2,1 1,6 0,5 0,6 0,5 0,2 1,3 0,9
Saldo vladniho sektoru % HDP -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -2,0 -1,9 -1,2 -1,9
Piedpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,3 24,6 251 26,0 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
Dlouhodobé trokové sazby % p.q. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,8 1,3 0,6 0,8
RopaBrent UsD/barel 80 111 112 109 99 61 68 60 68
HDP eurozény (EA12) rist v % .. 2,0 1,6 0,8 0,4 0,8 1,4 1,8 1,4 1,8

Zdroj: Makroekonomickad predikce Ceské republiky, MF CR, ¢ervenec 2015
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3.2. ODVETVOVA ANALYZA

Podle klasifikace ekonomickych cinnosti (CZ-NACE), kterda od 1. ledna 2008 nahradila
odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢&innosti (OKEC), pUsobi spole¢nost KOVOLIT, a.s.
s prevazujici ¢innosti podnikani vsekci C — Zpracovatelsky primysl, oddilu 24 — Vyroba
zakladnich kovl, hutni zpracovani kov(; slévarenstvi, skupiné 24.5 — Slévarenstvi.

Hutnictvi patfi mezi zakladni primyslové oddily, vyroba kovl je prvnim dualezitym
predchazejicim krokem v fetézci pridané hodnoty mnoha dalSich oddild vyrabéjicich
investi¢ni a spotrebni zboZi (strojirenstvi, automobilovy priamysl, stavba lodi, letecky a
kosmicky primysl, stavebnictvi). Jedna se vsak rovnéZz o oddil s mimoradnou fondovou
narocnosti, vyzadujici alokaci znacného objemu financnich prostfedkll do technologii,
vybaveni a environmentalniho zajisténi hutnickych procest, které maji velmi dlouhou dobu
uZiti. Hutni vyroba v Ceské republice je zavisld na dovozech vstupnich surovin. Hutnictvi a
zpracovani kovU patfi rovnéz k nejvétsim spotrebitelllm energie v ramci zpracovatelského
pramyslu. Hlavnimi spotrebiteli oceli jsou kovodélny prlmysl a vyroba konstrukci, dale
strojirensky prlmysl, v€. vyroby dopravnich prostfedk(li a stavebnictvi, které je vsak
dlouhodobé v utlumu.

Oddil vyroby zdkladnich kov(, hutni zpracovani; slévarenstvi tvoti nasledujici obory:
= 24.1 Vyroba surového Zeleza, oceli a feroslitin, plochych vyrobku

= 24.2 Vyroba ocelovych trub, trubek, dutych profill

= 24.3 Vyroba ostatnich vyrobku ziskanych jednostupfiovym zpracovanim oceli

= 24.4 Vyroba a hutni zpracovani drahych a nezeleznych kovu

= 24.5 Slévarenstvi

Graf - Podily skupin v radmci oddilu na trzbdch za prodej viastnich vyrobki a sluZzeb v roce 2013

245

f14,1 %

24.1

57.8%
Podil skupiny 24.5 — Slévarenstvi zaujima v ramci skupiny 24 - Vyroba zakladnich kov(, hutni
zpracovani kovl; slévarenstvi 14,1% podil a predstavuje vramci tohoto oddilu druhou
nejvyznamnéjsi pozici.
Slévarensky (obor 24.5) zahrnuje vyrobu odlitkd z Sedé litiny, ocelolitiny, tvarné litiny,
temperované litiny a slitin z neZeleznych kov(. Vyroba je materiadlové i energeticky narocna,
s nepfiznivym vlivem na Zivotni prostfedi, a naro¢na na investi¢ni prostredky. Je
diverzifikovana do velkého poctu subjektl. Vzhledem ke skutecnosti, Ze resortni statistické
zjistovani v oboru slévarenstvi bylo zruseno, mame dnes pouze neucelené informace o
daném oboru.
Nejvy3siho objemu vyroby odlitku ze viech slitin bylo dosaZzeno v byvalém Ceskoslovensku v
roce 1979. Z celkové vyroby 1 563,2 tisic tun bylo 1 067 tis. tun odlitku ze Sedé litiny s
lupinkovym grafitem, 32,8 tis. tun z tvarné litiny s kulickovym grafitem, 32,8 tis. tun z
temperované litiny, 363,2 tis. tun oceli na odlitky a 76 tis. tun odlitku ze vSech neZeleznych
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slitin. Tato vyroba pak po roce 1990 zacala prudce klesat az na 406,1 tis tun v roce 1993,
nacezZ tun v roce 1995 nastava opét mirny rist na maximum 560,21 tis. Dalsi citelny pokles
vyroby odlitku byl zaznamenan v roce 1999. Je ziejmé, Ze celkové tendence vyroby odlitku
jsou predevsim ovliviiovany litinou s lupinkovym grafitem a oceli na odlitky, které tvofri
plnych 75% z celkové vyrabénych odlitku. Zatim co objem jejich vyroby systematicky klesa,
pak objem vyroby odlitku z tvarné litiny s kulickovym grafitem a odlitku z nezeleznych slitin
roste. Tvarna litina s kulickovym grafitem je jediny material, jehoz objem absolutné prevysil
vyrobu z let 1979. Podil LLG klesa z 68 %, po mirném narostu v roce 1995 (71 %) na 60,4 %
v roce 2000. Podobné klesa ocel na odlitky z 23,5 % v roce 1979 na 17 % v roce 2000. LKG
roste, jak jiz bylo uvedena z 1,5 % v roce 1979 na 7,3 % v roce 2000. Obdobné rostou slitiny
nezeleznych kovu z 5 na 13 %. Podil temperované litiny se udrzuje okolo 2 %. Indexy objemu
vyroby 2000/1979 v % u jednotlivych slitin jsou nasledujici: LLG 25,47 %, LKG 135 %,
temperovana litina 31,15 %, ocel na odlitky 20,82 % a neZelezné slitiny 75,85 %. V roce 2013
se v Ceské republice vyrobilo celkem 408 358 tun odlitk(l. Tato hodnota je velmi blizka roku
1993, kdy se vyrobilo cca 406 tis. tun odlitk(l. Materidlovad skladba je vSak diametralné
odlisnd. Ve srovnani s rokem 2012 je to péti procentni pokles. V hodnotovém vyjadreni triby
mirné rostly o 3% na celkovych cca 32 mld. KC. Slévarny se tudiz soustreduji na odlitky s vyssi
pfidanou hodnotou. Ceské slévarenstvi za poslednich dvacet let diametralné zménilo sv(jj
charakter. Operativni flexibilitou komeréné zamérenych slévaren dosSlo k vyrazné
diversifikaci vyrabénych material(i. Nase zemé se jiz tak jednoznaéné neorientuje pouze na
odlitky ze slitin Zeleza. Vyrovnani barev pomysiného grafického kolace bohuzel ovliviuje
negativni trend poklesu zdjmu o odlitky litiny s lupinkovym grafitem a nikoliv rlist objemu
vyroby ostatnich materialG. Vykon slévaren Ceské republiky se bude v absolutnich
hodnotach pohybovat kolem hodnoty 400 tisic tun za rok. Obraty slévaren do budoucna
porostou vzhledem k pozvolnému rdstu surovin a energii. Stejné tak i rlist primérné mzdy se
projevi v nakladech spole¢nosti. Hlavnim odbytistém odlitk(i budou nadale evropské trhy.

Tab. Index cen primyslovych vyrobci v letech 2009 aZ 2013

Priimér od podatku roku
MNazev Kaod CZ-CPA 20049 2010 201 2012 2013
Surowe Zelezo. ocel a feroskting 241 TE.T 107.1 1182 o732 os52
Ocelove rouby, tubky, dute profily 242 g2z oe,1 1085 BED g3.2
Ostatni wyrobky ziskane zprac.oceli 243 BOE 0g,t 106,2 orE o7z
Drahé a jiné neZelezns kovy 224 B3.T 1137 113,58 er.o 100,2
Odlévani kowl a prace s tim souis. 245 oog or.1 04,3 0256 00,8
Zakladni kowvy 24 832 04,2 1137 ar.e 96,8
Zdroj: €SU
Tab. Pocet podnikt v ramci CZ-NACE 24 v letech 2007 aZ 2013
CZI-HACE 2007 2008 2009 210 2011 M2 213
24 1 114 a3 a2 103 a7 aa 403
242 50 33 33 35 5 33 ey |
243 B 28 43 4 4= 38 23
244 70 74 BY BT B3 a3 73
245 412 439 447 geg 1424 58 1078
24 690 T T34 1470 1 G&T 904 1245
Zdroj: €SU
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Tab. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb v letech 2007 aZ 2013

CZ-HACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

241 131 B3 705 | 143 192 666 BD 056 280 | 102 644 492 | 122 204 955 | 107 635 922 | 100 670 048
242 24 BFR 404 24 BT3 736 17 482 351 21 183 878 18 870 468 18818474 18 B24 096
243 20 BT 481 10014 103 12 222 456 14 BB 685 16 2E8 g8z BTE4 T4Z T GER 039
24 .4 21280 423 18 473 T8 14 200 &4 10 186 468 21315018 21 50 0B84 22 212 640
24 5 33 184 274 27 1TRETR 15 920 182 18 214 747 23842712 23 845 204 24 582 758
24 231934376 | 232 T332 881 | 139390313 | 176 248081 | 203 412821 | 1829153034 | 174 049129
mezir. index 1002 602 1258 1154 Ba@ 852

Zdroj: CsU

Objemy zrealizované produkce ocelarskych vyrobkd jsou velice Uzce spjaté s objemem
tuzemské a zahrani¢ni poptavky. Produkce dané spolecnosti je totiz vysledkem odbytovych
moznosti, konkurenceschopnosti vyrobk( na strané vystupl a dostateCnym provoznim

kapitalem a zdroji surovin na strané vstupu.

Tab. Uetni pfidand hodnota v letech 2007 aZ 2013

CZ-NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
24 1 35560132 | 28784538 8732799 9204183 | 14458841 | 12757456 | 13242 D87
242 5 503 163 4 818 056 3348 600 4 160 233 4705 419 4 754 088 4083 505
243 3707 832 3404 306 2 220 222 2 986 605 2 854 470 1225514 815 382
244 3512413 2 506 686 2054 310 3044 113 3171 163 3176 360 3308 004
245 B 632 412 7274388 4541 115 5754 364 7 588 131 7 521 580 7326 424
24 STHG002 | 46678871 | 21197045 | 25269568 | 32578078 | 29434996 | 29 565362
mezir. index 80,6 454 1182 1289 20,4 1004

Zdroj: €SU

Porovnanim meziro¢nich Udajl zjistujeme pokles zejména u trieb za vlastni vyrobky a
sluzby, ktery po svém maximu v roce 2007 propadl v roce 2009 o vice nez 50%.K oZiveni
poptavky doslo v roce 2009, ale vyse trzeb v poslednim sledovaném roce 2013 je hluboko
pod maximem roku 2007.

Tab. Pocet zaméstnancu v letech 2007 — 2013

CZ-NACE 2007 2008 2009 2010 2014 2012 2013
24.1 21 520 23 156 20 566 10 807 10 306 18 216 17 287
242 & D04 5 5068 4610 3 850 4428 4 545 4 457
243 5517 4670 3 B5T 3 664 3637 1462 209
244 4013 3855 3426 3278 3241 3338 3284
245 19 450 18 180 13 368 13 020 15 180 15 033 14 oz
24 56 513 55 486 45 856 43 621 45 810 43 296 41528
mezir. index 88,2 826 85,1 105.0 p45 859

Zdroj: €SU

Slévarenstvi v roce 2013 zaméstndvalo cca 18 tis pracovnikd.

jich bylo cca 24 tisic, je to pokles o Ctvrtinu.
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Tab. Vyroba odlitki z neZeleznych slitin

2000 2005 2008 2007 2008 2009
Lehke slit. calk. 54385 80252 89824 96000 114573 34772
Cu slit. celk 1861 1724 1830 2100 2662 888
Cu slit. 130 172 152 2N 293 97,7
Cu-Al (bronz) an 983 1020 924 1171 80,7
Cu-Zn (mosaz) 800 569 78 245 1198 399,6

1355 2656 2587 3200 410 1368

50 279 230 320 432 144
Celkem nezel. slit 57 651 84911 94 581 101 620 122168 47 172
Celkem nezel. slit tis.KE 7913530 10891097 12723765 12914683 13614818 5289153
Lehke slit. tis K& 7406486 10826457 12008601 11748000 12571406 4772757
Cu slit. tis. K& 2737922 28205512 4108244 549828
Zn slitiny tis.K& 145798,8 2971574 2007781 380403
Ostatni tis. K& g7453.41 B0 E: 13561,49 21492 1043412 1380486

Za poslednich dvacet let se znacné zménila i materidlova struktura ¢eského slévarenstvi. Je
zde markantni posun materidlového mixu ve prospéch odlitkli z nezeleznych kov(; naopak
registrujeme pokles u litiny s lupinkovym i kulickovym grafitem. U slitin Al se jednd prevazné
o tlakové lité odlitky. Dosazeny objem 88 125 tun znamend druhou nejvyssi hodnotu v
historii CR.

Tab. Vyroba odlitk( z neZeleznych slitin

Vyroba odlitku z neZeleznych slitin - tun
140000 [ | | [

| |
O Lehke slit. celk. @ Cu slit. celk.
120000 O Zn slitiny 0O Ostatni
0O Celkem nezel. slit.

100000

80000

60000

Vyroba tun

=] P
=] =]
=] =]
=] [=]
=] =
1 1

(=]
I

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Roste poptavka i po odlitcich z Al slitin, a to zavadénim novych vyrobnich technologii (KIS
technology) pro autoprimysl. Jedna se o tlakové odlitky konstrukénich platforem karoserii
automobil(i (dvere, podbéhy, sloupky). Tento trend se da ocekavat i v nasledujicim obdobi.
Zamérime-li se na ostatni neZzelezné kovy, jedna se o odlitky prevazné ze slitin médi.

Od roku 2003 do roku 2013 vzrostl takrka pétinasobné, a to z 3 888 t na nynéjSich 17 482

tun. Tato hodnota nejspiSe nebude kone¢nd a da se odhadovat trend stale rostoucich
poptavek i v nasledujicich letech.
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3.3. ANALYZA ATRAKTIVITY TRHU V ODVETVI
Vramci atraktivity trhu byly vymezeny faktory ovliviiujici poptavku a moznost prodeje
vyrobk( spolecnosti. Hodnoceny byl trh zhlediska rlstu a velikosti, intenzita pfimé
konkurence, citlivost trhu na konjukturu, struktura a charakter zakaznik(, vynosnost trhu,
bariéry vstupu na trh, moZnost substituce vyrobkl a primérna rentabilita odvétvi. Vahy
faktor( byly stanoveny metodou parového sparovani, ktera porovnava kazdé faktor
vzhledem k ostatnim faktortm.

Tab. Stanoveni poctu preferenci a vah faktort

Faktor 1. |2. |3. |4. |5 |6. |7. |8. |9. |Pocet preferenci |Vaha
1. |Rdst trhu 1 1| 4] 1} 1| 1| 1| 1 7| 0,1944
2. | Velikost trhu 4| 2| 2| 2| 2| 2 6| 0,1667
3. | Intenzita konkurence 4| 3| 3| 7| 3| 3 4| 0,1111
4. | Primérna rentabilita 4| 4| 4| 8| 9 6| 0,1667
5. | Bariéry vstupu 6| 7| 5| 9 1| 0,0278
6. | Moznost substituce 7! 6] 9 2| 0,0556
7. | Citlivost na konjukturu 7! 9 4| 0,1111
8. | Struktura zakaznik( 8 2| 0,0556
9. | Vliv prostredi 4| 0,1111
Celkem 36 1
Tab. Atraktivita trhu
Faktory Vaha Bodové hodnoceni atraktivity trhu Vaha
Negativni Pramér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body
RUst trhu 0,1944 X 0,5833
Velikost trhu 0,1667 X 0,6667
Intenzita konkurence 0,1111 X 0,2222
Primeérna rentabilita 0,1667 X 0,5000
Bariéry vstupu 0,0278 X 0,0556
MozZnost substituce 0,0556 X 0,1111
Citlivost na konjukturu 0,1111 X 0,1111
Struktura zakaznikd 0,0556 X 0,1111
Vliv prostiedi 0,1111 X 0,3333
Celkem 1 2,6944
| Hodnoceni ‘ 44,91% |

(pocet dosazenych vazenych bodd / maximalni pocet vazenych bodu)

Z celkového poctu 6 bodl bylo dosazeno 2,6944, tj. 44,91%, coz odpovidd primérné
atraktivité trhu. Pozitivnim vlivem na atraktivitu trhu je jeho velikost, ktera predstavuje cesky
a evropsky trh vcetné celosvétovych exportnich prilezitosti. Negativné atraktivitu trhu
ovliviiuje vysokd citlivost na konjukturu, bariéry vstupu prezentujici vysokou investicni,
materidlovou a energetickou narocnost. Obor slévarenstvi slitin na bazi hliniku se vyznacuje

vysokou konkurenci.
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3.4. VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU
Relevantni trh vymezit Ize z hlediska produktového, regionalniho a odbératelského takto:

a)

produktové vymezeni

- Al odlitky vyrabéné formou tlakového a kokilového liti

vykovky neZeleznych kovl (méd, mosaz, bronz, hlinik)

vyroba forem, zdpustek a specidlniho naradi pro divizi slévarny a kovarny
CNC obrabéni hlinikovych odlitk(

Slévarna patii mezi 5-6 nejvétsich komerénich slévaren v Ceské republice s produkei 3000-
6000 t odlitkd. K silnym strankam patfi vlastni naradovna, obrobna, konstrukce, dale pak

exi

stence 3 technologii liti (tlakové, nizkotlaké a gravitacni).

Kovarna vyrabi 1 600 t vykovk( roc¢né. K silnym strankam patfi schopnost vyrabét vykovky

od

mensich sérii po milionové série pro automobilovy primysl, dale vyrobni portfolio

vykovk( od nékolika gram( do 40 kg.

StéZzejnimi vyrobky dle technologii jsou

b)

c)

¢ Zylinderkopfhaube (Schweizer Group) — tlakovy Al odlitek — kryt valcl na 6-ti
valcovy motor Daimler (3L), material — slit. 226D.

+¢+ Sada 5 obrobenych tlakovych odlitk( pro EGR ventil (Cooper Standard) pro Audi,
VW (3L motory). Material — slit. 239D

¢+ Piston bridge a piston head (Valeo) — dva komponenty pistd kompresoru
klimatizace os. automobil(. Piston bridge je kovan za tepla, piston head za
studena. Materidl —slit. AS 62

regionalni vymezeni
Produkty jsou uréeny zejména na trh zemi evropského unie.

cilova skupina odbératell
Cilovou skupinou zakaznikl jsou podniky v automobilovém a elektrotechnickém
pramyslu.

Slévarna

Koki Technik — némecky vyrobce soucasti prevodovek os. automobilt. Dodava do VW,
Audi, Skoda, Daimler, GM. KOVOLIT je jeho nejvétsi dodavatel Al odlitkd.

Cooper Standard — americkd spole¢nost, KOVOLIT dodava do ceské dcefiné spol.
Dodavatel brzdovych systém0 a EGR ventild do os. automobil(

Schweizer Group — némecka rodinna spol., dodavatel mensich montaznich celkl do
automobil. primyslu (obrobené odlitky s drobnou montazi) — soucéasti motor( os.
automobilt Daimler, VW, ...

Kovarna

Valeo — vyrobce klimatizaci do osobnich voz( (BMW, Ford, Renault, ...). KOVOLIT
dodava do ceské dcefiné spolecnosti soucdsti pistd kompresoru

Tyco Electronics — dodavatel do elektrotechnického priimyslu. Vyrobce kontakt( a
spinacl. KOVOLIT dodavd do némeckych a ceskych zavodl vykovky z hlinikovych a
médénych slitin
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3.5. VYMEZENi KONKURENCE

Pro vymezeni a srovnani konkurence podniku bylo pouZito verejné pfistupnych udajd a dat
do roku 2014 resp. 2013 ( u nékterych konkurentl aktualnéjsi idaje nebyly k dispozici). Pro
ocenovany podnik ma vétsi vahu srovnani konkurencnich slévaren, ponévadz ve slévarenstvi
podnik dosahuje cca 70% veskerych trzeb. Vymezeni konkurence kovaren byla provedeno
pouze vyctem konkurentll bez nasledné analyzy.

3.5.1. SLEVARNY

Konkurence v tlakovém liti je velmi silna, a to jak v tuzemském i svétovém méritku. Nejblizsi
konkurenci pro KOVOLIT, a.s. predstavuji tyto podniky: Kovolis Hedvikov a.s., Brabant
ALUCAST Czech, Sité Strakonice s.r.o., DGS Druckguss Systeme s.r.0., KSM Casting s.r.o. a
Ljunghall s.r.o.

VSechny konkurencni slévarny se orientuji na automobilovy prlmysl, ktery z mensi miry
doplnuji bud elektrotechnickym nebo stavebnim primyslem.

Podniky disponuji kromé samotné slévarny, obrobnou a taktéz i vlastni nastrojarnou. Pro
podniky se zahrani¢ni majetkovou ucasti je charakteristické, Ze dosahuji vysoké produktivity
na zaméstnance.

@:@ KOVOLIS HEDVIKOV a.s.

Spole¢nost KOVOLIS HEDVIKOV a.s. je exportné orientovand spolecnost predstavujici
svétovou uroven v oblast tlakového liti. Zaméruje se na vyrobu hlinikovych odlitkd a obrobki
zejména pro automobilovy pramysl (2013: 85% produkce z toho 60% osobni automobily a
40% nakladni a uzitkové vozy). Podnik dale vyrabi ostfihovaci nastroje, specialni naradi a
pripravky. Spole¢nost je drzitelem certifikatu 1ISO TS 16949. V roce 2013 podnik zaméstnaval
856 pracovnik.

KOVOLIS HEKVIKOV a.s. 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb tis.K¢ 591 857 873328 | 1024528 979 604 | 1227 946
Tempo rudstu trZeb vlastnich vyrobkd a sluzeb | % 47,56% 17,31% -4,38% 25,35%
Bézna likvidita 1,64 1,22 0,85 1,16 1,18
ZadluZenost % 47% 56% 65% 59% 62%
EBITDA marze % 7,24% 11,18% 12,36% 11,14% 16,41%
EBIT marze % 1,61% 7,83% 9,03% 6,02% 9,59%
Rentabilita dlouhodobych zdrojli - ROCE % 2,63% 13,23% 10,31% 6,06% 9,46%

Vyvoj trzeb spolecnosti souvisi se zvysujici se poptavkou u stavajicich i novych projektl. Nové
investice do nové slévarny OJS Il vroce 2011 zvysily Uroven zadluzenosti spolecnosti
Spolecnost v porovnani s konkurenci dosahuje jednu s nejvyssich ziskovych marzi i rentability
dlouhodobych zdroja.
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Castings

KSM Casting CZ a.s.

Spole¢nost KSM Castings CZ a.s. patfi do mezinarodni skupiny KSM Castings Group.
V soucasné dobé tato skupina sdruZuje osm slévaren — ¢tyii v Némecku, dvé v Cinég, jednu
v CR a jednu v USA. Podnik vyrabi odlitky za slitin hliniku pro pouZiti v automobilovém
pramyslu, zejména dily prislusenstvi motor( (olejova cerpadla, télesa filtrli, télesa filtrq,
télesa EGR ventilQ, kryty rozvodovych retézl), dily prevodovek (distancni krouzky, loZiskové
Stity, redukéni priruby), dily fizeni (télesa hfebenovych fizeni, télesa sloupkd fizeni, prevody
fizeni a jiné).K vyznamnym zakaznikdm spolecnosti patfi Daimler, VW, Audi, ZF, Bosch,
Benteler, TRW a dalsi. Sedm zakaznik( se podilli na celkovych trzbach spolec¢nosti cca 80%,
pricemz 4 zakaznici cca po 15%.

KSM Casting CZ a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb tis.KC 789 783 | x 1982962 | 1560449 | 1705081
Tempo rdstu trZzeb vlastnich vyrobki a sluzeb 60,78% | x X X 9,27%
BéZna likvidita 1,14 | x 1,04 2,44 4,34
ZadluZenost % 31% | x 31% 22% 18%
EBITDA marze % 13,55% | x 17,82% 25,43% 22,94%
EBIT marie % 6,86% | x 12,29% 20,18% 17,51%
Rentabilita dlouhodobych zdrojd - ROCE % 9,64% | x 28,97% 27,24% 20,17%

Pozn. zména ucetniho obdobi 1.4.2011-31.12.2012 (pomérové tdaje roku 2012 nemaji vypovidajici schopnost)

Trzby spolecnosti vykazuji strmy rulst, ve srovnani roku 2013 a 2012 narlst o 24%. Tento
narlQst byl zplsoben zejména novymi projekty (podil na ndarGstu 80%), ale i nardstem
dodanych mnoiZstvi u stdvajicich projektd (podil na narGstu 20%). Mezi nejvyznamnéjsi
projekty patfi télesa EGR ventil(, télesa olejovym pump, redukéni pfiruby prevodovek. Rust
trzeb doprovazelo i zlepSeni ziskové marze, nicméné konkurence dosahuje vyssich hodnot.

evvys

-DGS

Druckguss-Systeme

DGS Druckguss Systeme s.r.o.

Spole¢nost DGS Druckguss Systeme s.r.o. se zabyva vyrobou presnych litych odlitkd ze slitin
hliniku véetné jejich opracovani, povrchovych Uprav a naslednych montdazi komponentu pro
automobilovy pramysl. Dale spole¢nost zajistuje konstrukci a vyrobu forem pro tlakové liti
odlitkd vcéetné vyroby nastroji a jednoucelovych zafizeni souvisejicich s vyrobnim
programem. V letech 2014 a 2015 firma planuje vyznamné investice do rozsifeni vyrobnich
hal a do vyrobni technologie pro vyrobu strukturalnich dilid. Okolo 80% vyrobkd sméfuje na
trhy zapadni Evropy, vice nez 50% primo do Némecka.
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DGS Druckguss Systeme s.r.o. 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb tis.K¢| 542902 | 651133| 834624 | 817711| 756074
Tempo rudstu trZeb vlastnich vyrobk( a sluzeb - 19,94% 28,18% -2,03% -7,54%
BéZna likvidita 1,61 1,51 1,36 1,31 1,51
ZadluZenost % 39% 38% 44% 45% 42%
EBITDA marze % 9,11% 9,78% 9,01% 9,14% | 11,83%
EBIT marze % 3,39% 4,57% 4,82% 4,65% 6,28%
Rentabilita dlouhodobych zdrojli - ROCE % 3,79% 6,17% 7,48% 6,22% 7,10%

Meziro¢ni pokles trzeb v poslednich dvou letech souvisi s optimalizaci portfolia zakaznik( a
orientaci na produkty s vyssi marzi a rentabilitou. V roce 2013 doslo k uréeni 4 strategickych
zdkaznikd, kterymi jsou spole¢nosti VW-AUDI, Daimler, BASF a Benteler. Spole¢nost vykazuje
stabilni vysSi EBITDA marze, ptricemz vylepSuje EBIT marzi a rentabilitu dlouhodobych zdroju.
Vyse zadluZeni spolecnosti je podprimérna, kterda se zfejmé zhorsi po pldnovanych
investicich v budoucim obdobi.

srabant Alucast Brabant Alucast Czech, Site Strakonice s.r.o.

Brabant Alucast Czech, Site Strakonice je ¢lenem zahrani¢niho seskupeni Brabant ALUCAST
International., ktera zajistuje vyrobu hlinikovych motorovych komponentl pro vyznamné
svétové automobilové spolecnosti.

Brabant Alucast Czech, Site Strakonice s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb tis.KE| 343593 | 463966 | 456005| 553622 | 673457
Tempo rudstu trZeb vlastnich vyrobk( a sluzeb -2,24% 35,03% -1,72% 21,41% 21,65%
Bézna likvidita 0,65 0,74 0,82 0,90 0,93
ZadluZenost % 87% 86% 80% 73% 70%
EBITDA marze % 3,75% 8,05% 12,71% 10,11% 10,28%
EBIT marie % -4,09% 3,34% 8,52% 6,64% 8,19%
Rentabilita dlouhodobych zdrojli - ROCE % -5,46% 5,94% 13,21% 10,20% 13,67%

evvys

pfidanou hodnotou dosahuje vysSich marzi. Spolecnost vykazuje i pres nejvyssi miru
zadluzeni v poslednich dvou letech nejlepsi rentabilitu dlouhodobych zdrojd. S pres nizsi
béZnou likviditu, neni platebni schopnost spole¢nosti omezena z dlivodu ¢lenstvi v seskupeni
Brabant.
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bunghﬂ" Ljunghall s.r.o.

Ljunghall s.r.o. je spolecnost zabyvajici se vyrobou presnych odlitk( z Al-Si slitin vyrobenych
technologii tlakového liti do kovovych forem, jejich mechanickym obrabénim a montazi. Dale
se firma zabyvd vyrobou a konstrukci slévarenského naradi, mezi které patfi formy k
tlakovému liti, upinaci pfipravky, ostfihovaci rezy.

Zakazniky spolecnosti jsou vesmés zahrani¢ni jak pfimi (Scania AB, Volvo AB — nakladni
automobily; Volkswagen AG, Daimler AG — osobni automobily) tak i nepfimi odbératelé z
automobilového prlimyslu (ZF Fonderie Lorraine S.A.S., Umfotec GmbH, Schaeffer AG, ZF
Systémes de Direction Nacam S.A.S., Brano a.s.) a zakaznici z telekomunikaéniho odvétvi
(commScope Czech Republic s.r.o., Ericsson AB)

Ljunghall s.r.o. 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb tis.K¢ 155679 | 341444 | 485 289 N/A N/A
Tempo rudstu trZeb vlastnich vyrobkd a sluzeb -1119,33% | 42,13% N/A N/A
Bézna likvidita 0,87 1,32 1,94 N/A N/A
Zadluzenost % 40% 41% 40% N/A N/A
EBITDA marze % 8,41% | 17,37% | 21,83% N/A N/A
EBIT marze % -3,99% | 11,20% | 17,07% N/A N/A
Rentabilita dlouhodobych zdrojli - ROCE % -2,65% | 13,85% | 23,79% N/A N/A

3.5.2. KOVARNY

J.JINDRA  J JINDRA s.r.0

Zakladem vyrobniho programu je zakdzkova vyroba vykovk( ze slitin médi a hliniku. Dale
podnik konstruuje a vyrabi zapustky, drobné armatury a také obrdabi své vykovky.
Ekonomické vysledky spole¢nost nezverejiuje.

#

‘L

Strojmetal Aluminium Forging s.r.o.

Hlavnim vyrobnim programem je vyroba zapustkovych vykovkl ze slitin hliniku, vyroba
tvareciho naradi a CNC obrabéni vykovkl vlastni vyroby. Spolecnost vyradbi a dodava
zapustkové vykovky ze slitin hliniku pro tuzemské, ale zejména pro zahrani¢ni odbératele.
Podil exportu ne celkovém objemu dodavek prekracuje 95%, pricemz hlavnim odbytovym
teritoriem jsou evropské trhy. Z hlediska uziti tvofi hlavni objemy produkce vyrobky pro
podvozkové dily osobnich automobild, dale dekorativni vykovky pro automobilovy prlimysl a
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Siroka paleta vyrobkl pro ostatni odvétvi strojirenstvi, jakou jsou pneumatika, hydraulika,

jizdni kola a motocykly, letectvi a dalsi.

Strojmetal Aluminium Forging, s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb tis.KE| 483696| 501754 | 749360| 966 759 | 1471797
Tempo ristu trzeb vlastnich vyrobku a sluzeb 57,18% 3,73% | 49,35%| 29,01% 52,24%
Bézna likvidita 0,67 1,17 1,56 1,45 2,11
ZadluZenost % 85% 83% 48% 61% 45%
EBITDA marze % 15,50% 11,84% 9,00% | 14,39% 24,65%
EBIT marie % 10,27% 6,56% 511% | 10,84% 21,57%
Rentabilita dlouhodobych zdrojli - ROCE % 16,84% 8,99% 5,67% | 12,62% 27,73%
Tempo rlstu trZzeb spolecnosti je vysoké a souvisi s pfizplisobovani spolecnosti potfebam
zdkaznikd. Koncepce spolecnosti je zaloZzena na neustalému rozvoji a specializaci vyrobniho

programu smérem k technicky sloZitym vyrobk{m s vy$simi uZitnymi vlastnostmi pro stfedni
a vyssi kategorie osobnich vozl. Tato orientace z ekonomického hlediska pfindsi vyssi
pfidanou hodnotu , marzi i rentabilitu dlouhodobych zdroju.

VYHODNOCENI PODNIKU S KONKURENCI
Poklesy vySe trieb slévaren s kovdren vletech 2008 a 2009 souvisi s ekonomickou krizi
v tomto obdobi, na kterou je automobilovy prlimysl velmi citlivy. Roky nasledné znamenaly
oziveni a poptavku po vyrobcich na bazi slitin ¢i vykovkl pro automobilovy pramysl. Otazkou
je jak se podniky pfizpUsobily potfebam zakaznikd a jak jsou silné v nadndrodni konkurenci.

KOVOLIT, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb tis.K¢| 700239| 790115| 705037| 740678| 848043
Tempo rustu trZeb vlastnich vyrobk( a sluzeb 51,70% 12,84% | -10,77% 5,06% 14,50%
BéZzna likvidita 1,17 1,20 1,15 1,06 1,04
ZadluZenost % 50% 51% 50% 55% 60%
EBITDA marie % 6,27% 4,68% 7,87% 6,06% 7,95%
EBIT marze % 2,27% 1,02% 2,28% 0,08% 1,73%
Rentabilita dlouhodobych zdroj - ROCE % 3,05% 1,39% 2,72% 0,09% 2,19%

Srovnanim zjistujeme, Ze spole¢nost

KOVOLIT, a.s. je z hlediska dosahovanych marzi a

rentability nejslabsi. Podnik v nizsi mite nez konkurence vyuzivd Sance vnéjsiho prostredi
k dosazeni vyssich marzi a vyssi rentability. Konkurencni spolecnosti pracuji i s vyssi mirou
zadluZenosti, avsak jsou schopny diky vyssi rentabilité ji vyrazné sniZzovat. Z hlediska trzniho
podilu nelze u ocenované spolecnosti ocekavat jeho rlst, ponévadz podnik nedisponuje

zadnou konkuren¢ni vyhodou.

Zavér vyhodnoceni podniku s konkurenci

- likvidita: lepsi oborovy pramér
- zadluzenost: oborovy pramér

- ziskova marze: nizka EBIT i EBITDA marze
- rentabilita dlouhodobych zdroji: nizka uroven

Strana 20




Znalecky posudek ¢. 349 - 12/2015 KOVOLIT, a.s.

4. FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Ucelem finanéni analyzy je posoudit finanéni situaci podniku KOVOLIT, a.s., zanalyzovat a
zhodnotit hospodareni spolec¢nosti v obdobi let 2010 — 2014 a identifikovat hlavni Cinitele,
které ovliviuji celkové vysledky hospodareni. Financni analyza je také podkladem a
vychodiskem pro zpracovani finan¢niho planu.

K vypracovani finan¢ni analyzy bylo pouZito ucetnich vykaz(, vyrocnich zprav a zprav o
hospodareni spole¢nosti KOVOLIT, a.s. z let 2010 — 2014. Data z let 2010 — 2014 pochazeji z
Ucetnich zaveérek, které byly ovéreny nezavislym auditorem. Na zakladé vyroku ,bez vyhrad”
lze povaZovat Udaje v nich obsazené za vérné a poctivé zobrazujici stav aktiv, zavazkq,
vlastniho kapitdlu a financni situace. V Uvodu kapitoly jsou zachyceny principy ucetni politiky
podniku, zobrazena struktura uUcetnich vykazUl a zhodnocen vyvoj jednotlivych polozek v
Case. Druhd cast pak obsahuje analyzu pomérovych ukazatel(i, které umozni blize zhodnotit
financni zdravi podniku

4.1. UCETNI POLITIKA
Spoleénost KOVOLIT, a.s. vede podvojné ucetnictvi, které se fidi zakonem ¢&. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi ve znéni pozdéjSich predpist, Uctovou osnovou a postupy uctovani pro
podnikatele. Jsou dodrZzovany obecné ucetni zasady:

- zasada redlného zobrazeni majetku, hospodarského vysledku a financni situace

- zasada opatrnosti

- bilan¢ni kontinuita

- stalost metod

- zédkaz kompenzace

4.1.1. FISKALNi OBDOBI
Ucetnim rokem spoleénosti je kalendarni rok.

4.1.2. DLOUHODOBY MAJETEK

Ocenovani dlouhodobého majetku a vyjimkou hmotného majetku vytvoreného vlastni
¢innosti je ocenovano pofizovacimi cenami. Majetek vytvoreny vlastni Cinnosti je ocenén
skute¢nymi naklady vyroby, véetné vyrobni reZie. Spole¢nost nevlastni Zadné cenné papiry Ci
majetkové ucasti.

4.1.3. ZASOBY

Ocenéni zasob je provadéno zplsobem A evidence zasob. Vydej zasob ze skladu je uctovan
cenami zjisténymi aritmetickym prlimérem. Ocenéni zdsob vytvorenych vlastni ¢innosti je
provadéno u nedokoncené vyroby na urovni skutecnych vlastnich naklad(i a sklad hotové
vyroby a polotovarll je ocefiovan metodou planové kalkulace. Ocenovani nakupovanych
zasob je provadéno ve skutecnych pofizovacich cenach zahrnujici cenu potizeni, vedlejsi
pofizovaci naklady a vyrobni rezii.

Strana 21



Znalecky posudek ¢. 349 - 12/2015 KOVOLIT, a.s.

4.1.4. POHLEDAVKY
Ocenovani pohledavek pfi vzniku je provadéno jmenovitou hodnotou, pfi nabyti za uplatu
nebo vkladem pofizovaci cenou.

4.1.5. ZAVAZKY
Zavazky jsou ocenovany jmenovitou hodnotou.

4.1.6. ODEPISOVANI

Odpisy dlouhodobého hmotného majetku s dobou pouzitelnosti delsi nez 1 rok nad
40 000 K¢ jsou provadény dle zatfidéni SKP. Odepisovani zacinad v nasledujicim mésici po
zarazeni. Majetek od 10 000 K¢ do 40 000 K¢ se odepisuje 6 let, nastroje pro CNC obrabéni se
odepisuji 2 roky.

Specialni naradi kovarny a slévarny od 40 000 K¢ se odepisuje dle poc¢tu vyrobenych kusu a
podle stanovené planované Zivotnosti. Zarazeni specialni naradi od 1.1.2008 do 31.12.2008
se odepisuje 2 roky. Majetek od 1 000 K¢ do 10 000 K¢ se uctuje do podrozvahové evidence.
Je o ném uctovano jako o zasobé a pfri vyskladnéni uétovan do nakladu.

Dlouhodoby nehmotny majetek v porizovaci cené nad 60 000 K¢ se odepisuje linearné 6 let.
Nehmotny majetek od 5 000 K¢ do 30 000 K¢ je veden v podrozvahové evidenci. Nehmotny
majetek od 30 000 K¢ do 60 000 K¢ je odepisovan 6 let. Technické zhodnoceni nehmotného
majetku v pofizovaci cené nad 40 000 K¢ se odepisuje 3 roky.

4.1.7. DEVIZOVE OPERACE

Pfi pfepoctu cizich mén na ¢eskou ménu se pouziva v prabéhu ucéetniho obdobi pevny kurz
vyhlaovany CNB vidy k prvnimu dni mésice, ktery je zabudovany do databéze informaéniho
systému pocitaCové sité.

PFepocet cizich mén k 31.12.2014 byl proveden vyhlasenym kurzem CNB k poslednimu dni
ucetniho obdobi.

4.1.8. STANOVENI REALNE CENY
V ucetnim obdobi roku 2014 spole¢nost nepouzivala ocenéni realnou hodnotou.

4.1.9. ODLOZENA DAN

Odlozena dan se vykazuje u vsech prechodnych rozdilG mezi zlstatkovou hodnotou aktiva
nebo zavazku v rozvaze a jejich danovou hodnotou. OdloZzend darfova pohleddavka je
zauctovana, pokud je pravdépodobné, Ze ji bude mozné danové uplatnit v budoucnosti.
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4.2. ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Analyza Ucetnich vykaz( zahrnuje vertikdlni rozvahy a vysledovky, ktera zndzorfuje podil
jednotlivych slozek aktiv a pasiv na bilan¢ni sumé a ddle horizontalni analyzu, ktera odrazi

meziro¢ni tempa rlstu/poklesu jednotlivych poloZek za sledované obdobi.

4.2.1. VERTIKALNi ANALYZA AKTIV

Vertikalni struktura aktiv 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 44,2% 43,8% 48,1% 49,5% 46,4%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,9% 1,4% 1,1% 0,7% 0,2%
Dlouhodoby hmotny majetek 42,3% 42,3% 47,0% 48,8% 46,1%
Pozemky 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5%
Stavby 17,1% 16,3% 16,2% 13,8% 11,9%
Samostatné movité véci 21,7% 22,7% 27,2% 24,9% 30,6%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 55,0% 55,6% 51,5% 50,2% 53,4%
Zasoby 21,1% 20,0% 21,4% 19,4% 21,1%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 25,0% 27,6% 24,5% 25,8% 27,5%
Kratkodoby finan¢ni majetek 8,9% 8,1% 5,6% 4,9% 4,8%
Casové rozliseni 0,8% 0,6% 0,4% 0,3% 0,2%
4.2.2. VERTIKALNI ANALYZA PASIV
Vertikalni struktura pasiv 2010 2011 2012 2013 2014
Pasiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 50,3% 48,1% 49,3% 43,8% 39,0%
Cizi zdroje 49,6% 50,5% 49,7% 55,0% 60,1%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 0,6% 1,3% 1,2% 1,1% 2,7%
Kratkodobé zavazky 30,1% 26,4% 24,1% 25,5% 31,8%
Bankovni Gvéry a vypomoci 18,8% 22,8% 24,3% 28,4% 25,6%
Bankovni Gvéry dlouhodobé 1,6% 2,4% 3,5% 6,5% 5,9%
Casové rozligeni 0,1% 1,3% 1,0% 1,2% 0,9%

Strana 23




Znalecky posudek ¢. 349 - 12/2015 KOVOLIT, a.s.

4.2.3. HORIZONTALNi ANALYZA AKTIV

Horizontalni struktura aktiv 2011/2010 | 2012/2011| 2013/2012| 2014/2013
Aktiva celkem 81% -1,2% 14,1% 13,3%
Dlouhodoby majetek 6,9% 8,5% 17,5% 6,1%
Dlouhodoby nehmotny majetek -19,1% -27,3% -19,8% -62,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 81% 9,7% 18,3% 7,1%
Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stavby 3,2% -1,8% -3,2% -2,1%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 12,8% 18,5% 4,6% 39,0%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 9,3% -8,6% 11,1% 20,6%
Zasoby 2,3% 5,7% 3,5% 23,1%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 19,2% -12,3% 20,2% 20,8%
Kratkodoby finan¢ni majetek -1,7% -31,1% 0,1% 10,2%
Casové rozlideni -13,0% -32,5% -12,6% -22,1%

4.2.4. HORIZONTALNi ANALYZA PASIV

Horizontalni struktura pasiv 2011/2010 | 2012/2011| 2013/2012| 2014/2013
Pasiva celkem 8,1% -1,2% 14,1% 13,3%
Vlastni kapital 3,4% 1,1% 1,2% 1,0%
Cizi zdroje 10,2% -2,9% 26,3% 23,8%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 115,5% -7,0% 1,2% 181,1%
Kratkodobé zavazky -5,1% -9,8% 20,7% 41,0%
Bankovni Uvéry a vypomoci 31,0% 5,2% 33,1% 2,3%
Bankovni uvéry dlouhodobé 64,4% 47,6% 109,0% 2,5%
Casové rozlideni 1121,1% -22,9% 37,6% -17,8%

Struktura majetku spolecnosti odpovida oboru podnikani spoleCnosti. Slévarenstvi je
investicné narocné jak na dlouhodobé aktiva, tak i na obézna aktiva. Majetek spolecnosti
sestava predevsim z kratkodobych pohledavek, zasob a dlouhodobého hmotného majetku —
budov, strojl a zafizeni pro vyrobu odlitkd a vykovkd.

Vyvoj bilancni sumy spolecnosti ve sledovaném obdobi let 2009 az 2014 roste, pficemz
rostou cizi zdroje i vlastni kapital.

Spolec¢nost ve svém ucetnictvi neeviduje zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.

Zasadni podil na obéZnych aktivech maji kratkodobé pohledavky. Dlouhodobé pohledavky
spolecnost ve svém Ucetnictvi nevykazuje. Slévarenstvi vyZzaduje drzet jistou vysi zasob, ktera
pfedstavuje cca 20% aktiv spolecnosti. Stav finanéniho majetku odpovida v priibéhu
ucetniho obdobi provoznim potrebam.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech po sledované klesa, ponévadZ roste
zadluZenost spolecnosti. V oblasti zadvazk( z obchodniho styku je zfejmy ristovy trend.
Spolecnost Cerpa bankovni Uvéry na investicni i provozni potreby.
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4.2.5. VERTIKALNi ANALYZA VYSLEDOVKY

Vertikalni struktura vysledovky 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zboZzi 22,07% 12,19% 8,94% 17,71% 22,47%
Ndklady vynaloZené na prodané zbozi 21,94% 12,07% 8,84% 17,51% 22,37%
Obchodni marze 0,13% 0,12% 0,10% 0,20% 0,10%
Vykony 77,93% 87,81% 91,06% 82,29% 77,53%
z toho: Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 72,60% 84,05% 85,41% 78,59% 72,58%
Vykonova spotreba 57,67% 62,67% 62,98% 58,35% 54,11%
Pridana hodnota 20,39% 25,26% 28,18% 24,14% 23,52%
Osobni naklady 16,71% 21,27% 22,23% 19,54% 17,96%
Dané a poplatky 0,11% 0,14% 0,13% 0,12% 0,11%
Odpisy 2,91% 3,08% 4,77% 4,70% 4,52%
Jiné provozni vynosy 1,17% 2,34% 2,50% 2,51% 2,38%
Jiné provozni naklady 0,73% 1,73% 2,13% 1,92% 1,91%
Provozni vysledek hospodareni 1,12% 1,32% 1,60% 0,32% 1,48%
Financni vynosy 1,39% 2,25% 1,47% 2,44% 0,60%
Financni naklady 1,94% 2,19% 2,53% 2,26% 1,13%
Financni vysledek hospodareni -0,55% 0,06% -1,06% 0,18% -0,53%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 0,51% 1,12% 0,42% 0,42% 0,74%
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 0,51% 1,12% 0,43% 0,42% 0,74%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 0,56% 1,38% 0,55% 0,49% 0,95%
4.2.6. HORIZONTALNi ANALYZA VYSLEDOVKY
Horizontalni struktura vysledovky 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Trzby za prodej zbozi -46,17% -35,57% 126,12% 57,28%
Naklady vynalozené na prodané zbozi -46,38% -35,66% 126,07% 58,38%
Obchodni marze -9,05% -25,95% 131,01% -38,37%
Vykony 9,82% -8,94% 3,17% 16,82%
z toho: Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 12,84% -10,77% 5,06% 14,50%
Vykonova spotieba 5,90% -11,75% 5,76% 14,99%
Pfidana hodnota 20,77% -2,06% -2,17% 20,78%
Osobni naklady 24,09% -8,21% 0,35% 13,96%
Dané a poplatky 25,12% -21,64% 4,74% 18,03%
Odpisy 3,11% 36,32% 12,37% 19,13%
Jiné provozni vynosy 95,27% -6,21% 14,55% 17,60%
Jiné provozni naklady 130,05% 8,37% 3,03% 23,15%
Provozni vysledek hospodareni 14,97% 6,43% -77,19% 473,41%
Financni vynosy 57,79% -42,72% 89,54% -69,38%
Finan¢ni naklady 9,91% 1,21% 2,18% -38,05%
Finan¢ni vysledek hospodareni -110,22% -1700,55% -118,92% -473,20%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% -100,00% 0,00%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 114,52% -66,71% 13,80% 117,57%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 114,52% -65,94% 11,24% 117,57%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 137,76% -64,91% 2,64% 137,98%

Trzby za sledované obdobi vykazuji rlstovy trend
hospodareni po sledované obdobi je provozni zisk, avSak jeho znacna ¢ast je spotiebovana

na nakladové uroky.
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4.2.7. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomeérové ukazatele jsou podle zkoumanych oblasti rozdéleny do ¢ty skupin:
- Ukazatele rentability
- Ukazatele aktivity
- Ukazatele likvidity
- Ukazatele stability

4.2.7.1. ANALYZA RENTABILITY

Tab. Ukazatele rentability

Rok 2011 2012 2013 2014

Rentabilita trzeb 1,16% 0,46% 0,44% 0,78%
Rentabilita vlastniho kapitalu 3,38% 1,13% 1,24% 2,66%
Rentabilita aktiv 2,16% 1,09% 1,06% 1,57%
Rentabilita celkového kapitalu 2,67% 1,38% 1,28% 1,99%

Rentabilita celkového kapitdlu je uréena jako rentabilita Uhrnnych vloZenych prostredkl —
dadvd do poméru zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) s velikosti celkového kapitalu, ¢imz
umoznuje posoudit vynosnost kapitalu bez ohledu na strukturu zdrojd podniku. Tak je mozné
zohlednit jeji o néco malo vyssi hodnoty v porovnani s ukazatelem rentability aktiv. Hodnota
ukazatele ROA (stejné jako ostatnich ukazatel(l rentability) je dana velikosti vysledku
hospodareni a zaroven ukazuje nizké zhodnoceni pfip. znehodnoceni investovanych
prostredkd v minulych letech.

Rentabilita aktiv je vypocitana jako pomeér vysledku hospodareni po Urocich a zdanéni (EAT)
a celkovych aktiv. Dosahuje tudiz nizSich hodnot nez ukazatel rentability celkového kapitalu,
jelikozZ v citateli neni zahrnut potencialni danovy Stit z placenych drokl. Rostouci hodnota
ukazatele je dana na strané jedné snizujici se velikosti ztraty, na strané druhé klesajici urovni
aktiv.

4.2.7.2. ANALYZA AKTIVITY

Tab. Ukazatele aktivity

Rok 2011 2012 2013 2014

Obrat zasob 6,96 5,76 6,41 6,92
Obrat pohledavek 5,42 4,57 5,18 5,26
Obrat vlastniho kapitalu 2,90 2,44 2,82 3,41
Obrat celkového kapitdlu 1,43 1,19 1,30 1,40

Obratka zdsob posuzuje likviditu zasob spolecnosti. Hodnota ukazatele fika, kolikrat je v
prabéhu roku kazda polozka zasob v priméru prodana a znovu uskladnéna. Nizkd obratka
zasob muze spolecné s vysokym ukazatelem bézné likvidity znamenat, Ze spolecnost
disponuje zastaralymi zasobami, jejichz skute¢nd hodnota neodpovida ucetni. DalSim
aspektem nadbytecného mnoiZstvi zasob je zmrazeni financnich prostredk( na kryti téchto
zasob, které by mohly byt pouzity efektivnéji.
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Obrat celkovych aktiv sleduje intenzitu pouziti celkovych aktiv. Ukazatel se srovnava s
oborovym prlimérem, pricemz nizka hodnota naznacuje nutnost zvyseni trzeb (pokud to
charakter podnikani a trhu umozniuje) nebo odprodani ¢asti aktiv. Také v pripadé tohoto
ukazatele se podobné jako u obratu fixnich aktiv projevuje zkresleni zpUsobené vlivem
inflace na historickou cenu majetku.

Prumeérna doba splatnosti pohleddvek hodnoti rozvahovy ucet pohledavek. Vypocita se jako
podil celkovych pohledavek a primérnych trzeb pripadajicich na jeden den. Podle konvence
se pri vypoctu pouziva 360 dni misto 365 dni. Vysledek reprezentuje ¢asové obdobi, béhem
kterého je inkaso za kazdodenni trzby zmrazeno v pohledavkach firmy. Srovnanim tohoto
ukazatele s obecnou lhtou splatnosti pri fakturaci Ize hodnotit U¢innost systému vymahani
pohledavek.

Prumeérna doba splatnosti zdavazki hodnoti rozvahovy Ucet zavazkl. Vypocita se jako podil
celkovych zavazkl a prlimérnych nakup(l pfipadajicich na jeden den. Nakupy zahrnuji
vyrobni spotfebu a dané a poplatky. Podle konvence se pfi vypoctu pouziva 360 dni misto
365 dni. Vysledek reprezentuje Casové obdobi, béhem kterého jsou platby za kazdodenni
nakupy drieny ve formé zavazkd firmy. Optimdlni hodnota ukazatele zdvisi na smluvnich
podminkach s dodavateli, pficemz obecné je snahou platbu co nejvice oddalit.

4.2.7.3. ANALYZA LIKVIDITY A PLATEBNI SCHOPNOSTI

Tab. Ukazatele likvidity

Rok 2011 2012 2013 2014

Okamzita likvidita 17,17% 12,50% 10,39% 9,30%
Rychla likvidita 76,02% 67,01% 64,81% 62,68%
BéZna likvidita 118,63% 114,63% 105,73% 103,59%

Ukazatel okamZité likvidity hodnoti schopnost spolecnosti dostat svym zdvazk(im za pouziti
obéznych aktiv s vylou€enim zasob a pohledavek. Pohledavky reprezentuji po zasobach dalsi
pomalu se obracejici polozku obéZznych prostfedkd. Po jejich vylouceni dostdvame v Citateli
pouze vysoce likvidni ¢ast aktiv, kterd je reprezentovdna hotovosti a jejimi ekvivalenty.
Srovnanim s ukazatelem pohotové likvidity tedy sledovat podil pohledavek na obézinych
aktivech firmy.

Ukazatel bézné likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky pfri
pouziti obéznych aktiv a predstavuje zakladni méritko kratkodobé solventnosti podniku.
Jinymi slovy tento ukazatel sleduje kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit véritele, kdyby
proménila veskera sva obézna aktiva v hotovost. Nizka uUroven bézné likvidity naznacuje, Ze
kratkodoba pasiva (pljcky, nesplacené zavazky apod.) rostou rychleji nez obézna aktiva, coz
ukazuje na sniZzenou schopnost spolecnosti dostat vcas svym zavazkim.

Ukazatel pohotové likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky za
pouziti obéznych aktiv pfi vylouCeni zdsob. Zasoby jsou z hlediska obratu nejpomalejsi
polozkou v rdmci obéznych aktiv. To znamen3, Ze jejich preména na hotovost by v pripadé
nutnosti rychle splatit zavazky byla zdlouhava a ztratova (napf. neprodejné vyrobky atd.). Z
téchto dlvodl jsou pfi posouzeni kratkodobé solventnosti firmy zasoby eliminovany.
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Vyrazné nizsi pohotova likvidita ve srovnani s béznou likviditou ukazuje na vysoky podil
zasob v obéinych aktivech. Tento jev je vSak nutné posuzovat s ohledem na charakter
podnikani spolecnosti (sezénnost, obch. spol. apod.).

Hodnoty ukazatell béiné, okamzité i rychlé likvidity se pohybuji pod Urovni optimalniho

obecné stanoveného pasma, (interval pro béznou likviditu je 1,5-2,5; interval pro
rychlou/pohotovou likviditu 0,9-1,1 a interval pro okamZitou likviditu pak 0,2).

4.2.7.4. ANALYZA ZADLUZENOSTI

Tab. Ukazatele zadluZenosti

Rok 2011 2012 2013 2014

Stupen finanéni nezavislosti 48,13% 49,29% 43,75% 39,00%
Stupen zadluZeni 50,54% 49,68% 55,00% 60,10%
Urokové kryti 427,13% 201,41% | 209,43% 341,45%
Stupen samofinancovani 14,39% 18,32% 19,66% 19,08%

Ukazatel zadluZenosti méri podil cizich zdroji na kryti celkovych aktiv. Pomér mezi vlastnim a
cizim kapitalem urcuje miru rizika ze strany véfitelQ, ktefi vyZaduji dostatecnou hodnotu
vlastniho jméni zarucujici splaceni jejich pohledavek v pfipadé likvidace spole¢nosti.

Ukazatel urokového kryti hodnoti schopnost spole¢nosti kryt uroky vzniklé uGcasti ciziho
kapitalu. Jinymi slovy urokové kryti fikd, kolikrat mGze poklesnout zisk firmy (zvySeny o daf z
pfijmu a financni naklady), neZ prestane byt schopna splacet uroky.

4.3. ZAVERY Z FINANCNI ANALYZY

Po analyze jednotlivych ukazatel( Ize konstatovat, Ze financni zdravi a stabilita spolecnosti je
neni ohrozena. Spolecnost je likvidni. Mira zadluzeni spolecnosti roste, avsak plné odpovida
oborovym hodnotam. ZadluZenost spoleCnosti nevykazuje zadné rizikové faktory.
Rentabilita hospodareni je nizsi, avSak neprepoklada se ukonceni ¢innosti podniku. Vysledky
provedené finanéni analyzy davaji pfedpoklad pro aplikaci vynosového zpUsobu ocenéni.

Strana 28



Znalecky posudek ¢. 349 - 12/2015 KOVOLIT, a.s.

4.4. SLABE A SILNE STRANKY, OHROZENI A PRILEZITOSTI

SILNE STRANKY

silna rlstova poptavka po odlitcich z Al slitin

dobra povést a jméno podniku

moderni technologie

vlastnictvi certifikatl a ISO norem

tradice v oboru

velikost podniku

dodavky vstupnich surovin od majoritniho vlastnika
nenahraditelnost Al- komponent( v fadé finalnich vyrobkd

NN N N NS

SLABE STRANKY

spolecnost neni soucasti zadného mezinarodniho uskupeni

silné bariéry vstupu do odvétvi (kapitdlovd, materidlova a energetickd narocnost)
zadsadni orientace na automobilovy primysl

zavislost na hospodarském cyklu

volatilita cen vstup(

pridmérnd atraktivita trhu

podprimérna produktivita prace ceskych slévaren na pracovnika

nizka ziskova marze podniku oproti konkurenci

<S

AN NE NN NN

HROZBY

ekonomicka krize

ceny sménecnych kurz(

vliv cen surovin a energie na ceny vyrobk
mozna asijska konkurence

ekologické normy a limity

rychlé zastaravani technologii

ASANENENENEN

exportni pfilezitosti
diverzifikace vyroby
hleddani vnitinich rezerv
zvyseni produktivity prace

S ohledem za soucasné postaveni spolecnosti na relevantnim trhu, vyhlidky toho trhu a na
financni zdravi je podle nazoru znalce splnén predpoklad trvani spole¢nosti v dlouhodobém
horizontu.

Strana 29



Znalecky posudek ¢. 349 - 12/2015 KOVOLIT, a.s.

5. FINANCNI PLAN PODNIKU

Vychodiskem pro aplikaci metody diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele je
financni plan podniku. Financni plan spole¢nosti KOVOLIT, a.s. byl zpracovan s vyhledem do
roku 2020, pficemzZ znalec pouzil pro jeho sestaveni vlastni predikci. Cilem financni projekce
je zjistit hodnotu Cistého obchodniho majetku spolecnosti. Planovana tempa rastu byla
stanovena po provedeni horizontalni analyzy vynosu, naklad( a rozvahy. Procentni struktura
vynosu, nakladl a rozvahy byla stanovena na zakladé vertikalni analyzy.

Zasady uplatnéné pfi modelovani finan¢niho planu

plan trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb vychazi predevsim z trzeb za odlitky,
vykovky a naradi

vykonova spotieba je planovdna ve vazbé na predpokladany objem vykon(
planovany objem mzdovych prostfedkl vychazi z predpokladaného stavu
zaméstnancl a tempa rastu pfidané hodnoty

planovani odpisd vychazi z odhadu casové rady odpist stavajiciho majetku a odpist
z nové planovanych investic

plan kratkodobych pohleddvek kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim wvynosim
s prihlédnutim k dobé obratu pohledavek

plan zdsob kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim vynoslim s pfihlédnutim k dobé
obratu zasob

planovani financniho majetku — vysledna veli¢ina planu uréena ve vykaze penéznich
tokd v dusledku vybilancovatelnosti rozvahy

planovani kratkodobych zavazkl planovano

a) sohledem na dobu splatnosti

b) ve vazbé na obéZna aktiva tak, aby hodnota pracovniho kapitalu byla vzdy kladna
planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

a) pfrirespektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji

b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice

c) snizovani o planované odpisy

d) sniZzovani o planované odprodeje

pldanované investice jsou planovany na urovni odpis s divodu zachovani hodnoty
podniku

planovani stalych pasiv — financovani vlastnim i cizim kapitalem
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5.1. PLANOVANE PROVOZNi VYNOSY

5.1.1. TRZBY ZA PRODEJ VLASTNICH VYROBKU A SLUZEB
Budouci vyvoj trzeb podniku byl projektovan na zakladé analyzy historického trendu vyvoje
trzeb za prodej vyrobkl a sluzeb v letech 2000 aZ 2014.

Tab. Vyvoj trZeb za prodej vlastnich vyrobku a sluZeb a jejich tempo ristu v letech 2000 aZ 2004

Rok 2000 2001 2002 2003 2004
Tempo rustu trZzeb za prodej vyrobkd a sluzeb 2,1% -12,0% 6,9% 8,6%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 661 632 675571 594 643 635 949 690 885
v tis. K¢

Tab. Vyvoj trZeb za prodej viastnich vyrobki a sluZeb a jejich tempo rastu v letech 2005 aZ 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Tempo rUstu trzeb za prodej vyrobki a sluzeb 13,0% 31,2% 2,9% -25,9% -38,6%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 780643 1024527 1053872 780911 479 685
v tis. K¢

Tab. Vyvoj trZeb za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb a jejich tempo ristu v letech 2010 aZ 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Tempo rUstu trzeb za prodej vyrobki a sluzeb 46,0% 12,8% -10,8% 5,1% 14,5%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 700 239 790115 705 037 740 678 848 043
v tis. K¢

Pramérné tempo rastu trzeb podniku za obdobi let 2000 aZ 2014 dosahlo vysi 4%.

Tab. Predikce trZeb za prodej viastnich vyrobki a sluZeb a jejich tempa ristu v letech 2015 aZ 2020

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tempo rustu trZeb za prodej vyrobku a sluzeb | 6,09% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
v tis. K¢

899714 935703 973131 1012056 1052539 1094 640

Dle stavu soucasnych zakazek a vyhledu do konce tohoto roku je pro rok 2015 predikovano
tempo rulstu trzeb ve vysi 6%. Pro budouci obdobi se predpokladd, Zze podnik dosazené

pramérné historické tempo udrzi.
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5.2. PLANOVANE PROVOZNi NAKLADY

5.2.1. SPOTREBA MATERIALU A ENERGIE

Tab. Vyvoj spotieby materidlu a energie a jejich relace k trzbédm v letech 2010 aZ 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Spotfeba materialu a energie / Trzby za vyrobky 64,84% 59,09% 56,83% 58,30% 56,36%
a sluzby

Spotifeba materidlu a energie v tis. K¢ 454 028 466 880 400 649 431786 487 543
Tab. Predikce spotrfeby materidlu a energie a jejich relace k trzbam v letech 2015 aZ 2020

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Spotfeba materialu a energie / Trzby za 56,30% 56,30% 56,30% 56,30% 56,30% 56,30%
vyrobky a sluzby

Spotieba materialu a energie v tis. K¢ 506539 526801 547873 569788 592579 616282
5.2.2. NAKLADY NA SLUZBY

Tab. Vyvoj ndklad(i na sluzby a jejich relace k trzbam v letech 2010 aZ 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a sluzby 14,60% 15,47% 16,91% 15,94% 16,73%
Naklady na sluzby v tis. K& 102243 122229 119255 118082 144742
Tab. Predikce ndkladi na sluzby a jejich relace k trzbdm v letech 2015 aZ 2020

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a 16,70% 16,70% 16,70% 16,70% 16,70% 16,70%
sluzby

Naklady na sluzby v tis. K¢ 150 252 156 262 162 513 169 013 175774 182 805

5.2.3. NAKLADY NA MZDY

Ve finanénim planu je kalkulovano s meziro¢nim navySovanim mzdy zaméstnancl ve vysi cca

3 % pfi udrzeni poctu pracovniku

roku 2014 po celou dobu planu.

Tab. Vyvoj ndkladi na mzdy a jejich tempo riistu v letech 2010 aZ 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Tempo rdstu prdmérné mzdy 4,54% 1,52% 5,96% 2,64%
Prepocteny pocet zaméstnancl 497 592 534 505 560
Mzdy v tis. K¢ 118 607 147 688 135247 135529 154 258
Primérnd mési¢ni mzda v K¢ 19 887 20789 21106 22365 22955
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Tab. Predikce ndkladi na mzdy a jejich tempa ristu v letech 2015 aZ 2020

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tempo rdstu prdmérné mzdy 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Pfepolteny pocet zaméstnancl 560 560 560 560 560 560
Prdmérnd mésiéni mzda v K¢ 23 644 24 353 25084 25 836 26611 27 410
Mzdy v tis. K& 158 886 163 652 168 562 173 619 178 827 184 192

5.3. PRACOVNI KAPITAL

Pracovni kapital zahrnuje kratkodoby finanéni majetek, zasoby, pohledavky a kratkodobé
zdvazky vyjma kratkodobych bankovnich avérud. V projekci je provedeno zapocteni pouze
v provozné nutném rozsahu, tzn. kratkodoby finan¢ni majetek dle okamZzité likvidity a ostatni

polozky pracovniho kapitalu dle poctu obratek.

Tab. Vyvoj poctu obrdtek sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2010 az 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Pocet obratek kratkodobych pohledavek z obch. styku 4,90 4,65 4,57 4,06 3,84
Pocet obratek zasob 5,45 6,01 5,07 5,15 4,88
Pocet obratek kratkodobych zavazkil z obch. styku 4,62 5,20 4,99 4,35 3,60
Tab. Predikce poctu obrdtek sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2015 aZ 2020

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pocet obratek kratkodobych pohledavek z obch. styku 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
Pocet obratek zasob 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Pocet obratek kratkodobych zavazk(l z obch. styku 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Tab. Vyvoj sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2010 aZ 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku 143 047 169 925 154 365 182 216 225517
Zasoby 128 511 131509 139 055 143 936 177 159
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 151719 151972 141271 170 360 240096
Tab. Predikce sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2015 aZ 2020

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kratkodobé pohleddvky z obchodniho styku 233692 243040 252761 1262872 273387 284322
Zasoby 179943 187141 194626 202411 210508 218928
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 257061 267344 278037 289159 300725 312754

5.4. INVESTICE A ODPISY

Planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je zaloZzeno na
a) respektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji
b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice

c) sniZzovani o planované odpisy
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V prabéhu konvergencni faze bude spolecnost investovat do pracovniho kapitalu a fixnich
aktiv tak, aby si zachovala svoji hodnotu. Vyse investi¢nich vydaji bude odpovidat vysi
odpisu.

Tab. Predikce vyse investic a odpisu

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Investice v tis. K& 38622 56063 51239 54601 51701 53801
Odpisy v tis. K& 53500 53700 53500 53700 53900 54000

5.5. ZISKOVA MARZE

V planovaném obdobi se predpoklada vyrovnanéjsi vySe EBITDA marze vychazejici
z predpokladané vyse provozniho zisku, trzeb a odpisd. Naopak se ocekava vylepseni EBIT
marze z dlvodu vyssi Urovné odpist zplsobené zménou formy pofizovani dlouhodobého
majetku.

Tab. Vyvoj ziskové marZe v letech 2010 az 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
EBITDA margin 4,73% 5,35% 6,19% 6,51% 7,43%
EBIT margin 0,73% 1,69% 0,60% 0,53% 1,21%
Tab. Predikce ziskové marzZe v letech 2015 aZ 2020

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA margin 7,30% 7,51% 7,51% 7,63% 7,51% 7,55%
EBIT margin 1,35% 1,77% 2,01% 2,32% 2,39% 2,62%
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6. METODOLOGIE OCENOVANI
6.1. ZAKLADNi POJMY

Cena je pojem pouzivany pro ¢astku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi
nebo sluzbu. Vzhledem k finanénim moZnostem, motivacim nebo zajmdm kupujiciho nebo
prodavajiciho muUZe nebo nemusi mit cena zaplacena za zbozZi ¢i sluzby vztah k hodnoté,
kterou tomuto zbozi nebo sluzbé mohou pfipisovat jini. Cena je indikaci relativni hodnoty
pfipisované zbozi konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach. Stouto definici je
v souladu i aktudlni definice ceny, uvedend v zakoné ¢.151/97 Sb., o oceriovani majetku:
...obvyklou cenou se rozumi cena, ktera by byla dosaZzena pfi prodejich stejného, pripadné
obdobného majetku, nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku, ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji
na cenu vliv, avSak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomérl prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi se
rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky ptirodnich ¢i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana
majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zbozi byt predmétem smény. Hodnota
neni skuteénosti, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném case, podle konkrétni
definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem stfetu nabidek kupujiciho a prodavajiciho.
ProtoZe neni tato podminka splnéna, je provadéno ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni
trini hodnoty, ale ta neni hodnotou sménnou, jiz realizovanou, ale potencionalnim
vychodiskem pro cenové jednani o individualni koupi. Zakladem hodnoty v odhadu je
objektivni (trzni) hodnota (,fair value”) vyjadrena v penéinich jednotkach (v ¢eské pravni
terminologii cena obvykld). Tato objektivni hodnota je definovana v souladu s doporucenimi
Evropského sdruzeni odhadcl majetku TEGOVOFA (The European Group of Fixed Assets)
jako financ¢ni Castka, kterd mlzZe byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim
kupujicim a prodavajicim, aniz by byl ¢inén natlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé
zucastnéné strany si plné uvédomuji a znaji vSechna relevantni fakta o dané véci.

Podnikem se rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

Cistym obchodnim majetkem je obchodni jméni po odelteni vedkerych zavazk( vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li pravnickou osobou. Obchodnim majetkem
pravnické osoby rozumime veskery jeji majetek.

Vlastni kapitdl tvofi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze
se vykazuje na strané pasiv.
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6.2. PRAVNI RAMEC OCENOVANI
V Ceské republice upravuje oceriovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot pro uGcely
stanovené zvlastnimi predpisy zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku. Majetek a sluzba
se ocenuji obvyklou cenou, pokud tento zadkon nestanovi jiny zplsob ocenovani. Jinym
zplUsobem ocenovani se rozumi
a) nakladovy zpUsob, ktery vychazi z naklad(, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
predmétu ocenéni v misté ocenéni a podle stavu ocenéni
b) vynosovy zplsob, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu
c) porovnavaci zpUsob, ktery vychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téZz ocenéni véci
odvozenim z ceny jiné funkéné souvisejici véci
d) ocenovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou predmét
ocenéni zni nebo ktera je jinak zfejma
e) ocenovani podle Gcetni hodnoty, které vychazi ze zpisobl oceriovani stanovenych na
zakladé predpist o Ucetnictvi
f) ocenovani podle kurzové hodnoty, které z ceny pfedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu
g) ocenovani sjednanou cenou, kterou je cena predmétu ocenéni sjednana pfi jeho
prodeji, popfipadé cena odvozena ze sjednanych cen

Ocenovani kétovanych cennych papirl obchodovanych na regulovaném trhu upravuje §19
odst.1 pism.a)

»Kotované cenné papiry tuzemské nebo zahrani¢ni, obchodované na tuzemském
regulovaném trhu nebo soucasné na tuzemském i zahranicnim regulovaném trhu, se ocenuji
kurzem vyhldsenym na tuzemské burze v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym
papirem na tuzemské burze obchodovdno, oceni se poslednim kurzem vyhldsenym na
tuzemské burze v obdobi prechdzejici 30 dnu prede dnem ocenéni, pokud byl v tomto dni
cenny papir obchodovdn. Nebyl-li cenny papir obchodovdn na tuzemské burze v téchto
poslednich dnech, oceni se nejnizsim dosaZenym kurzem vyhldsenym ve stejném obdobi u
ostatnich organizdtort tuzemského mimoburzovniho trhu cennych papiri.”

Ocenovani__kétovanych cennych papird neobchodovanych na regulovaném trhu a

nekotovanych cennych papirll stanovuje §20 odst.1 pism.a)

,Kotované cenné papiry neobchodované na requlovaném trhu a nekdtované cenné papiry se

ocenuji takto:

a) akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondd podilem, v jehoZ Citateli je vlastni
kapital a akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu podle ucetni zavérky za
predchozi ucetni obdobi, pokud neni prokdzdana jind hodnota vlastniho kapitalu, a ve
jmenovateli pocet vydanych akcii nebo podilovych listi prevedeny na shodnou emisni
hodnotu

Ocenovani podniku je upraveno v § 24

,Podnik nebo jeho ¢3ast se oceriuje souctem cen jednotlivych druhl majetkd zjisténych podle
tohoto zdkona snizenym o ceny zdvazk(.” Je umoZnéno provést ocenéni vynosovym
zpusobem ¢i v kombinaci s majetkovym ocenénim.

Strana 36



Znalecky posudek ¢. 349 - 12/2015 KOVOLIT, a.s.

6.3. METODY OCENOVANI AKCIi

Finan¢ni ocenéni akcii si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penézitym ekvivalentem. Pri
stanovovani vysledné penézité hodnoty se pouzivaji v zdsadé tfi skupiny oceriovacich metod:
majetkové metody, metody vynosové, metody porovndavaci a metody kombinované

6.3.1. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU (MAJETKOVE METODY)

6.3.1.1. METODA UCETNi HODNOTY

Metoda Ucetni hodnoty vychazi zinformaci zjiSténych v Gcetnictvi. Schopnost zobrazit
realnou hodnotu majetku ke dni ocenéni je omezena platnymi postupy uctovani, které
nezobrazuji redlnou hodnotu majetku ponévadz

e Ucetni hodnota aktiv je vyjadfena v historickych pofizovacich cenach

e Ucetni hodnota zasob, materialu a vyrobkd nevyjadfuje aktualni nakupni ¢i prodejni cenu
e 0 pohledavkach je u¢tovano v nominalnich hodnotach

Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu piedstavuje rozdil mezi Géetni hodnotou celkovych aktiv a
ucetni hodnotou vsech zavazkd. Na ucetni hodnotu vlastniho kapitalu je tfeba pohlizet jako
na vychozi hodnotu pro jednoduché zjisténi hodnoty podniku.

6.3.1.2. METODA SUBSTANCNI HODNOTY

Substan¢ni hodnotou podniku rozumime souhrn relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych sloZzek z pohledu jejich zapojeni do fungujiciho podniku (princip
going concern). Tato metoda je nejblizsi pojeti § 24 odst.1 zdkona ¢.151/1997 Sh., o
ocenovani majetku. U jednotlivych sloZzek aktiv je zjistovana jejich reprodukéni hodnota
snizena o patficné opotrebeni. Takto zjisténda hodnota predstavuje substanéni hodnotu
brutto. Naklady na znovupofizeni pro ocenéni substancni hodnoty je moziné zjistovat
nékolika zpUsoby:

® metoda trzniho porovndani (vychazi z jiz realizovanych prodejli ekvivalentniho majetku)

® metoda vynosova (vynos predstavuje diskontovany budouci financni tok spojeny s danou
majetkovou ¢3sti)

e metoda indexova (vychazi z historickych cen, které jsou upraveny cenovym indexem)

e primé zjistovani cen (odvozenim z kalkulaci a cenikd)

e ocenovani podle zvolené jednotky (prepoctem na zvolenou jednotku)

® metoda funkéniho zjistovani cen (kombinace predchozich metod)

6.3.1.3. METODA LIKVIDACNI HODNOTY

V pripadé podnikd v likvidaci ¢i ztratovych podnikd je kalkulovana likvidaéni hodnota
podniku. Likvida¢ni hodnotou se rozumi soucet prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku po uUhradé nakladli spojenych s likvidaci. V ocenéni podniku likvidacni
hodnota tvofi dolni hranici ocenéni hodnoty podniku a je kritériem Uvah o sanaci podniku.
Pokud je likvidacni hodnota vyssi neZ jeho vynosova hodnota po sanaci, je neekonomické
provadeét revitalizaci podniku a |épe pfistoupit k likvidaci podniku.
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6.3.2. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU (VYNOSOVE METODY)

6.3.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm) vychazi

z penéiniho toku podniku financovaného pouze vlastnim kapitdlem a redlna struktura

financovani se respektuje pomoci diskontni sazby. Vysledkem této metody je stanoveni

hodnoty podniku. Hodnota vlastniho kapitalu se stanovi nasledné jako rozdil hodnoty

podniku a ciziho kapitalu vyvolavajiciho naklady na pocatku planovaciho obdobi. Jednotlivé

modifikace této metody se odlisuji zplsobem stanoveni pokracujici hodnoty, kterou lze

stanovit pomoci

e perpetuity, tvorené souctem diskontovaného volného penéiniho toku 2. faze

® na zakladé odhadu poméru trini ceny akcie a zisku dosazeného na akcii (P/E)

e tzv. likvida¢ni hodnoty, predstavujici odhad ocenéni podniku na pocatku 2. faze

® pomoci ucetni hodnoty podniku na konci planovaciho obdobi

e modelu tvorby hodnoty (tempo rlstu Cistého provozniho zisku a rentability Cistych
investic)

6.3.2.2. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) vychazi
z Cistého penézniho toku pro vlastniky (v podobé zisku zadrzeného ve firmé, resp. dividend a
podili na zisku), zbyvajiciho po Uhradé urokl a splatek ciziho kapitalu, poskytnutého véfiteli.
Hodnota 2. faze se stanovi opét pomoci perpetuity. Tato metoda vede primarné ke
stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi nasledné jako
soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho uUrofeného kapitalu na pocatku
planovaciho obdobi.

6.3.2.3. METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Metoda ekonomické pridané hodnoty vychazi z vypoctu veliciny, o kterou Cisty provozni zisk
prevysuje naklady investovaného kapitdlu (tzv. Economic Value Added — EVA®). Hodnotu
podniku tvoti soucet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pridané hodnoty za
planovaci obdobi), hodnoty 2. faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného
kapitdlu na pocatku planovaciho obdobi. Podobné jako v predchozi metodé vede tato
metoda primarné ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takze hodnota podniku se stanovi
nasledné jako soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho Uroceného kapitalu na
pocatku planovaciho obdobi.

6.3.2.4. METODA MINULYCH KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metoda minulych kapitalizovanych Ccistych vynosl vychazi ztzv. odnimatelného cistého
vynosu, tj. velikosti prostredkd, které je mozné rozdélit vliastnikim. Hodnotu podniku lIze pak
stanovit z odnimatelnych cistych vynostd dosahovanych v minulosti zpravidla po obdobi 3 az
5 let. Vysledkem je pak primarné hodnota vlastniho kapitalu.
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6.3.2.5. DIVIDENDOVE DISKONTNI MODELY

Vynos pro akcionare plynouci ve formé dividendy a kapitalového zhodnoceni je zakladem
pro vypocet hodnoty akcii pomoci dividendovych diskontnich modelG. Pro aplikaci téchto
modell jsou nutné nasledujici predpoklady:

e ustdlena struktura financovani
e stabilni dlouhodoba dividendova politika (ustaleny vyplatni pomér)
e vysoka zavislost mezi dividendou a volnym penéznim tokem pro akcionare

Zakladnim dividendovym diskontnim modelem je Gordon(iv model pro stabilni rlst

A= DIV
r-8
kde A..... hodnota akcie
DIV.....dividenda
Foereeennn poZadovana vynosova mira pro akcionare
- S predpokladand mira rlstu dividend

6.3.3. OCENENi NA ZAKLADE ANALYZY TRHU (TRZNi METODY)

6.3.3.1. POROVNAVACI METODA

PFfi tomto pristupu k ocenéni znalec odhaduje hodnotu ocefiovaného podniku na zakladé
porovnani hodnot podnik( srovnatelnych s oceflovanym podnikem na rozvinutém trhu mezi
nezavislymi uUcastniky. Zakladem této metody je dlkladnd analyza stavu a vyvoje
hospodarstvi jako celku, analyza stavu a vyvoje pfislusného odvétvi a taktéz podrobna
finan¢ni analyza podniku. Nutnym vstupnim parametrem k stanoveni hodnoty podniku je i
dostatecna databdze hodnot srovnatelnych podnikd. Vybérem vhodnych multiplikatord,
které zohlednuji rozdily mezi vybranymi ukazateli ocefiovanych a srovnavanych podnikd, se
zjisti vysledna hodnota.

6.3.4. OCENENi KOMBINACI JEDNOTLIVYCH METOD

6.3.4.1. METODA KAPITALIZOVANYCH MIMORADNYCH CISTYCH VYNOSU

Celkova hodnota podniku se zde skldda z hodnoty substance a hodnoty ,firmy“. Hodnota
Lfirmy“ je vtomto pfipadé chapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substancni
hodnotou a predstavuje v pfipadé silnych podnikd goodwill a v pfipadé slabych podnikd
badwill. Zakladem hodnoty ,firmy“ je kapitalizovany mimoradny dcisty vynos, ktery
predstavuje rozdil mezi celkovym Cistym vynosem podniku a ¢istym vynosem, ktery bychom
méli dostat pri normalnim zuroceni vlozeného kapitalu.
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6.4. PREDNOSTI A NEDOSTATKY JEDNOTLIVYCH METOD

Zadna z ocefiovacich metod neni univerzalni. Kazidd metoda ma jak své prednosti, tak i
omezeni a zalezi na situaci spolecnosti, jaka z uvedenych metod bude pro jeji ocenéni
optimalni. Pfed vybérem metody ocenovani je tfeba zvazit vypovidajici schopnosti metod
v podminkéch Ceské republiky, u¢el ocenéni a déle specifické okolnosti Gkolu znalce.

Z metodického hlediska je za nejobjektivnéjSi ocenéni povaZovano vynosové ocenéni
metodou diskontovanych penéinich tok(, které vychazi zvynosu z predmétu ocenéni
skute¢né dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky
nejspravnéjsi metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty uréené ocekavanymi
pfijmy.

Substancéni hodnotu lze zjistit bez ohledu na podminky na kapitalovém trhu. Korektni analyza
substan¢ni hodnoty je zaloZena na znalosti situace na trhu a realnymi aktivy, pficemz u aktiv
specifickych, neobchodovanych muze urcovani jejich reprodukcnich cen naradzet na pomérné
znaCné obtize. DalSi nevyhodou substan¢ni hodnoty je skuteCnost, Ze opomiji hodnotu
nehmotnych slozek nezahrnutych v rozvaze spolecnosti. | pfes tyto nedostatky je substancni
hodnota jednou ze zakladnich ocerfiovacich metod spole¢nosti.

Metody triniho porovnani se tykaji spole¢nosti, které jsou béziné obchodovany na burze.
Pfedpoklada rozvinuty kapitalovy trh, trh se spole¢nostmi a dostate¢né informace o
transakcich na nich probihajicich. Disponibilita téchto informaci, resp. existence
reprezentativni srovndvaci zékladny je vpodminkdch CR zatim hlavni pfi¢inou nizké
vypovidajici schopnosti této metody.

7. VOLBA PRISTUPU A METODY OCENENI

Hodnota podniku je pravnich predpist platnych v Ceské republice obecné pojimana jako
hodnota aktiv snizend o hodnotu dluhl. Pfi urcovani této hodnoty je treba rozliSovat
hodnotu trzni a hodnotu subjektivni. Subjektivni hodnotou je hodnota z pohledu
konkrétniho investora. Méla by odrazet jeho konkrétni moznosti, cile i naklady prilezitosti.
Trzni hodnota by méla vyjadiovat nazor trhu, resp. SirSiho okruhu investor, na perspektivu
podniku a zaroven na alternativni vynosnost investic do béZzné obchodovanych cennych
papirll na kapitalovém trhu.

Cilem tohoto znaleckého posudku je odhadnout cenu predmétu drazby ve smyslu ust. §13
odst.1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o verejnych drazbach, v platném znéni. U ocenované spolecnosti
se predpoklada trvani spole¢nosti do ,nekonecna” (going concern).

Po prostudovani predloZzenych podkladi a dat z vefejné pristupnych zdrojl bylo pouZito pro
ocenéni vynosového zpUsobu, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek obvykle
ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky nejspravné;jsi
metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty urcené ocekdvanymi prijmy. Za
vynosovou oceriovaci metodou byla zvolena metoda diskontovanych penéinich toka pro
vlastniky a véritele, ponévadZz pro aplikaci této metody bylo dostatecné mnozZstvi dat
podlozené stfednédobym financnim planem. Vynosova metoda pfi stanoveni hodnoty akcii
reflektuje nejen historii podniku, realizované minulé vynosy, ale i o¢ekdvany vyvoj podniku.
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Pouziti nakladovych metod v souhrnném ocenéni, vyjadienych souhrnem ocenéni relativné
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZzek snizeny o ocenéni vSech zavazkd, je
omezené, nebot reflektuji souéasnou prodejni cenu na trhu s velkym ¢asovym odstupem.
Substanéni metoda na principu reprodukénich cen je uUcelnym dopliikovym uddajem pro
vynosové ocenéni. Uplatnuje se predevsim pro stanoveni rozsahu zastavitelného majetku
podniku, ocenéni dil¢ich podila na kapitadlovych spolecnostech, ulehcuje odhad potrebnych
investic a odpist pro financni plan. Ve vyjimecnych pfipadech, kdy dochazi k zasadnimu
zlomu ve vyvoji podniku, Ize pouZzit substancni hodnotu pfimo jako zdklad pro ocenéni
podniku.

Porovnavaci zpusob, ktery vychazi zporovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem, nebylo mozno aplikovat, nebot hodnoty srovnatelnych podnikd
mezi nezavislymi ucastniky nejsou znamé.

Zjistovani likvidacni hodnoty je provadéno u podnikd ztratovych, ponévadz majetek vloZzeny
do podniku dlouhodobé nepfinasi svym vlastnikiim poZadovany vynos a pfijem ziskany
rozprodejem majetku po Uhradé zavazkd a nakladl na likvidaci predstavuje pro vlastniky
nejlepsi mozny vynos z této investice. Teto ocenéni predstavuje dolni hranici ocenéni.
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8. METODIKA DISKONTOVANEHO VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO
VLASTNIKY A VERITELE

8.1. VYPOCET PRUMERNYCH VAZENYCH NAKLADU NA KAPITAL

8.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Naklady na vlastni kapitdl Ize stanovit stavebnicovym modelem, modelem kapitalovych
aktiv, modelem INFA a dividendovym modelem. Priimérné ndaklady na vlastni kapital se
stanovuji jako primérna vazenda hodnota vsech aplikovanych pfistupa.

8.1.1.1. STAVEBNICOVY MODEL

Vyslednd urokova mira na vlastni kapitdl je dana souctem bezrizikové urokové sazby a
jednotlivych mér rizika, které zohlednuji obecné riziko statu, akcionarské riziko a specifické
riziko podniku

ruk =r + ro + rs + re
kde  ru urokova mira vlastniho kapitalu

rs bezrizikovd urokova mira

Mo vynosova mira trzniho portfolia

rs pfirazka za riziko statu

le pfirazka za riziko podniku

8.1.1.2. MODEL KAPITALOVYCH AKTIV

Model oceriovani kapitalovych aktiv obecné stanovuje naklady vlastniho kapitalu ve tvaru

Nyk =r + B.RP

kde  nu naklady vlastniho kapitalu
re vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich dluhopist)
RP rizikova prémie

Koeficient B vyjadfuje citlivost vynosnosti akcii ocenovaného podniku na zmény celého trhu,
mérené burzovnim indexem. Zobrazuje vsak jen systematické riziko, které je zavislé na
celkovém ekonomickém vyvoji. Kromé toho systematického rizika ovliviuji podnik i
specifické faktory pro tento podnik jedinecné, tzv. specifické riziko.

8.1.1.3. MODEL INFA

Stanoveni nakladud vlastniho kapitalu pomoci tohoto modelu vychazi z metodiky uplatiiované
Ministerstvem priimyslu a obchodu CR pfi analyzach podnikové sféry orientovanych na
stanoveni ekonomické pridané hodnoty (EVA®). Naklady vlastniho kapitalu se podle tohoto
modelu stanovuji jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie, kterou tvori Ctyfi
slozky, jejichz hodnoty se urcuji na zakladé pomérovych ukazateld

Fvk = rg + ry + r + rs + ra
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kde  ry urokova mira vlastniho kapitalu
re bezrizikova urokova mira
ri prémie za velikost podniku
ry prémie za podnikatelské riziko
rs prémie za riziko z financ¢ni nestability
ra prémie za riziko z financni struktury
a) prémie za velikost podniku; tato prémie se stanovuje v zavislosti na velikosti

kde

b)

kde

c)

kde

d)

ocenovaného podniku mérené velikosti jejiho viastniho kapitalu. Pokud je vlastni kapital
vysSSi nez 3 mld. K¢, je tato prémie nulova a je-li vlastni kapital nizsi nez 100 mil. K¢, ma
prémie za likviditu akcii hodnotu 3 %. Pro podniky s velikosti vlastniho kapitalu od 100
mil. K¢ do 3 mld. K¢ se tato prémie pocita podle vztahu

r. = (3 -VK)*/ 280,3

ry prémie za velikost podniku (%)
VK vlastni kapital ocefiovaného podniku (mld. K¢)

prémie za podnikatelské riziko; tato prémie se urcuje ve vazbé na ukazatel rentability
aktiv, pocitané ze zisku pred uroky a zdanénim. Pokud ukazatel rentability aktiv
ocenovaného podniku prevysuje hodnotu tohoto ukazatele za cely primysl, je prémie za
podnikatelské riziko nulova. Je-li rentabilita aktiv ocenovaného podniku zaporna, je
velikost prémie 10 %. Pro podniky s rentabilitou aktiv od 0 do priméru za primysl| se
velikost prémie pocita podle vztahu

r,=10. (RA,—RA)*/ RA,?

ry prémie za podnikatelské riziko (%)
RA rentabilita kapitalu ocefiovaného podniku (%)
RA,  primérnd hodnota rentability kapitdlu za cely pramysl (%)

prémie za riziko z financni nestability; stanovuje se ve vazbé na ukazatel bézné likvidity.
Pokud je bézna likvidita ocenovaného podniku vyssi nez 150, je tato prémie nulova. Pfi
hodnoté ukazatele mensi nez 100 ma prémie hodnotu 10 %. Pokud se bézna likvidita
ocenovaného podniku pohybuje vintervalu od 100 do 150, stanovi se prémie podle
vztahu

r; = (150 — BL)*/ 250

rs prémie za riziko z financ¢ni nestability (%)

BL bézna likvidita ocennovaného podniku
prémie za riziko zfinancni struktury; zakladem pro urceni této prémie je ukazatel
urokového kryti, pocitany jako pomér souctu zisku pred uroky a zdanénim a nakladovych

urokd k témto urokdm. V pripadé, Ze hodnota tohoto ukazatele oceriovaného podniku je
vysSi nez tfi, je rizikova prémie nulova. Pokud je mensi neZ jedna, ma rizikova prémie
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hodnotu 10 %. Pokud se urokové kryti oceriovaného podniku pohybuje v intervalu od
jedné do tti, pocita se prémie za riziko z financni struktury podle vztahu

ra=2,5. (3 -UK)?

kde 14 prémie za riziko z financni struktury (%)
UK urokové kryti ocenovaného podniku

8.1.1.4. DIVIDENDOVY MODEL
Tento model stanovuje naklady vlastniho kapitalu jakozto ocekavanou vnitfni vynosnost
akcie

n, = 2+ g

T

kde n, naklady vlastniho kapitalu (ocekdvand vnitini vynosnost akcie)
D ocekdvanad dividenda
T trzni cena akcie
g ocekdvané tempo ruastu dividend

Dividendovy model (stejné jako stavebnicovy model) stanovuje jedinou hodnotu naklad
vlastniho kapitalu.

8.1.2. UROKOVA MIRA CIZIHO KAPITALU

Naklady na cizi kapital r¢ vychazeji z vazeného priiméru efektivnich urokovych sazeb, které
ocenovana spolecnost plati ze vsech forem uroceného ciziho kapitdlu. Jako slozky ciziho
kapitalu vyvolavajiciho naklady vystupuji emitované dluhopisy, dlouhodobé bankovni uvéry,
béZné bankovni uvéry, financni vypomoci a ostatni urocené zavazky (dodavatelské uvéry,
pujcky od spfiznénych subjektd aj). Predikce urokovych sazeb z ¢erpanych uvérl po dobu
sestaveni finanéniho planG vychazi z makroekonomické analyzy MF CR, statickych dat
zvefejiiovanych CNB a specifik ocefiovaného podniku.

8.1.3. VAHY JEDNOTLIVYCH SLOZEK KAPITALU
Vahy obou sloZek kapitalu slouzi ke kalkulaci primérnych naklad( kapitalu. Pro tento ucel se
vahy urci podilem vlastniho a ciziho kapitalu ku souctu obou slozek kapitalu.

8.1.4. PRUMERNE VAZENE NAKLADY NA KAPITAL

WACC = ra - VK/K + rg(1-d).CK/K
kde WACC pramérné vazené naklady na kapital
Fuk urokova mira vlastniho kapitalu
VK/K pomeér vlastniho kapitalu ke kapitalu celkovému
Fek urokova mira ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijmu
CK/K pomeér ciziho kapitalu ke kapitalu celkovému
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8.2. CELKOVA HODNOTA PODNIKU

Zakladem stanoveni hodnoty podniku je budouci penézni tok (volny penézni tok, Free Cash
Flow), ktery bude podnik generovat. Prakticky se jedna o dvé verze této metody, které se lisi
tvarem penézniho toku, a to metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véritele (Free
Cash Flow to the Firm) a metoda volného penézniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to
the Equity). Spoleénym rysem obou téchto metod je, Ze se ocenuji zvlast aktiva podniku
spojena s jeji hlavni vydéleénou (provozni) ¢innosti a zvlast finanéni aktiva, resp. ostatni
neprovozni aktiva. Ocenéni vychazejici z penéinich tok( vede proto ke stanoveni tzv.
provozni hodnoty podniku, pficemZ vysledna hodnota podniku se stanovi jako soucet
provozni hodnoty podniku a ocenéni neprovoznich aktiv (predevsim financnich investic).
Provozni hodnota podniku se stanovuje vzdy jako soucet

® hodnoty 1. faze (suma diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi)

e hodnoty 2. faze, predstavujici ocenéni podniku za obdobi, pro které jiz nebyl stanoven
finan¢ni plan

Odlisnosti metody volného penéiniho toku pro vlastniky a véritele a metody volného

penézniho toku pro vlastniky spocivaji predevsim v tom, Ze metoda volného penézniho toku
pro vlastniky a véfitele

e vychazi z hypotetického financovani podniku pouze vlastnim kapitalem

e jako diskontni sazbu uziva vazené primérné naklady kapitalu

e primarnim vysledkem této metody je stanoveni provozni, resp. vysledné hodnoty
podniku jako celku

8.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNiHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Vychodiskem pro stanoveni volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow
to the Firm) je zisk pred uroky a zdanénim (tato veli¢ina se chape jako provozni hospodarsky
vysledek, tj. F. 29 vykazu ziskU a ztrat). Zisk pred uroky a zdanénim se sniZuje o provozné
nutné financni naklady, které zahrnuji ty naklady, které GUzce souvisi s provozni (hlavni
vydélecnou) ¢innosti podniku, ucetné jsou vsak soucasti financnich nakladu.

Dalsi slozky volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele tvofi Upravy o nepenéini
operace, zmény pracovniho kapitalu, nabyti a prodej investicniho majetku.

8.2.1.1. HODNOTA 1. FAZE

Hodnotu 1. faze tvofi soucet diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi

H, = DPT, + DPT, + ...+ DPT,,

kde H; hodnota 1. faze
DPT; volny penézni tok i-tého roku planovaciho obdobi, diskontovany k pocatku
tohoto obdobi
n délka planovaciho obdobi
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Veliciny DPT; se urcuji podle vztahu
DPT . =PT, “fis

kde PT; je volny penézni tok i-tého roku planovaciho a f; je diskontni faktor i-tého
roku.

Hodnoty diskontnich faktor( se stanovi podle vztahu

fi=1/[(1+r1) . (1+r3) .....(1 +r})]

kde r; je diskontni sazba (vazené pramérné naklady kapitalu) i-tého roku planovaciho
obdobi v desetinném vyjadreni

8.2.1.2. HODNOTA 2. FAZE

Ke stanoveni hodnoty druhé faze je zapotiebi nejprve uréit tzv. pokracujici hodnotu, tj.

ocenéni podniku k pocatku obdobi, pro které jiz nebyl stanoven financni plan. Pro stanoveni

pokracujici hodnoty je tfeba odhadnout tempa rlstu pro 2. fazi veli¢in, na kterych je toto

ohodnoceni zaloZzeno. Odhad téchto temp rlstu je moZné zaloZit

® na znalosti primérnych temp rlstu, kterych podnik dosahla v minulosti, resp. kterych
hodla dosahnout v planovacim obdobi,

® na jejich odvozeni od vnitrnich (tzv. fundamentalnich) predpokladi

Diskontovanim pokracujici hodnoty k datu ocenéni ziskame hodnotu 2. faze. Jako diskontni
faktor se zde uvazuje diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi.

8.2.1.2.1. Hodnota 2.faze z perpetuity

Perpetuita predstavuje soucet nekonecné dlouhé rady volného penéiniho toku 2. faze,
diskontovaného k pocatku této faze. Tuto perpetuitu je pak tfeba diskontovat k datu ocenéni
(pocatku planovaciho obdobi), tj. pfevést ji na sou¢asnou hodnotu vynasobenim diskontnim
faktorem posledniho roku planovaciho obdobi

P — PTn+l

I"—g’

kde PT,.; volny penéinitokvroce n+l,tj. v 1. roce 2. faze
r diskontni sazba (vazené priimérné naklady kapitalu 2. faze)
g tempo rlstu volného penézniho toku ve 2. fazi

Hodnota 2. faze se stanovi podle vztahu

H2 = P : fn’
kde P je perpetuita

fn diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi
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8.2.1.2.2. Hodnota 2.faze zaloZend na faktorech tvorby hodnoty

Za faktory tvorby hodnoty se povaZuje tempo rlstu korigovaného provozniho
hospodarského vysledku po zdanéni a rentabilita Cistych investic, tj. prirlstkd provozné
nutného investovaného kapitalu.

Rentabilita Cistych investic se stanovuje jako pomér prirlGstkll korigovaného provozniho
hospodarského vysledku po zdanéni v nasledujicim roce k ¢istym investicim v daném roce.
Pritom se predpoklada, Zze mira investic (vyjadrenda podilem g/RCl) zGstava po celou druhou
fazi stabilni.

Hodnota 2. faze se urci podle vztahu

KPHVn 1| 1-—8_
RCI

H>= 'fn

r-=§

kde KPHV,.; korigovany provozni hospodarsky vysledek po zdanéni v 1. roce 2. faze
RCI rentabilita Cistych investic
g tempo rlstu korigovaného provozniho hospodarského vysledku po
zdanéni ve 2. fazi
diskontni mira (vaZzené pramérné naklady kapitalu) ve 2. fazi
fn diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi

Pro pfipad trvalého ristu v terminalnim obdobi, kdy rentabilita Cistych investic konverguje k
vazenym nakladdm kapitalu lze z parametrického vzorce odvodit sou¢asnou hodnotu tzv.
vééné renty z korigovaného provozniho hospodarského vysledku hospodareni po
upravenych danich

H->

n

KPHV, +1
= f

r

Vysledné vystupy zahrnujici jednotlivé slozky hodnoty podniku, resp. jeji celkovou hodnotu
tvori:

¢ hodnota 1. faze

* hodnota 2. faze

e provozni hodnota podniku (soucet hodnoty 1. a 2. faze)

e vyslednda hodnota podniku (soucet provozni hodnoty podniku a celkové hodnoty
neprovoznich aktiv k datu ocenéni)

¢ hodnota Cistého obchodniho majetku (vyslednd hodnota podniku snizend o uroceny cizi
kapital k datu ocenéni)

¢ hodnota akcie (hodnota Cistého obchodniho majetku pfipadajici na jednu akcii)
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9. METODA DISKONTOVANYCH PENEZNiICH TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE
Bezprostrednim vysledkem tohoto vynosového ocenéni je hodnota upravenych aktiv.
Upravenymi aktivy rozumime soucet stalych aktiv a pracovniho kapitalu, které stanovime na
zakladé volnych penézinich tokd pro firmu. Volné penéini toky prevadime na soucasnou
hodnotu pomoci diskontni miry.

9.1. DISKONTNI MIRA

Vzhledem k aplikaci metody diskontovanych penéznich tok( pro vlastniky a véritele je
diskontni mira stanovovana na urovni primérnych vazenych nakladd na kapital - WACC.
Vlastni vypocet diskontni miry zahrnuje stanoveni struktury kapitdlu, uréeni nakladd na
vlastni a cizi kapitdl a vlastni vypoclet WACC.

9.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU
Pro vypocet nakladd na vlastni kapital byl pouzit model kapitalovych aktiv, ktery stanovuje
naklady vlastniho kapitalu ve tvaru

Nyk = 1 + B.RPT + RPZ + rec + sy + 1
kde ¢ vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich

dluhopist — 10Y Treasure Notes)

RPT rizikova prémie trhu

RPZ rizikova prémie zemé

Foc pfirazka za mensi spole¢nost

My pfirazka za nejasnou budoucnost

r prirazka za likviditu

B vyjadfuje citlivost vynosnosti akcii ocefovaného podniku na

zmény celého trhu, mérené burzovnim indexem

Vypocet n v roce 2015:

rs (aktudlni vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA) 2,05%
Beta nezadluzené pro Metals & Mining 0,86
Rizikova prémie kap. trhu USA (prliimér 1928-2014) 4,60%
Rating Ceské republiky Al

Zdroj: U.S.Department of the Tresure, Resource Center, http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2015

Zdroj: Budget of the United States Goverment — fiscal year 2015, www.whitehouse.gov/omb/budget/fy2015

Zdroj: www.damadaran.com, sekce Updated Data

Zdroj: www.moodys.com

Rizikova prémie zemé 1,05%
Inflace CR 0,500%
Inflace USA 0,104%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,446%

Zdroj: www.damodaran.com
Zdroj: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2015
Zdroj: Makroekonomickd predikce Ceské republiky, MF CR, ¢ervenec 2015

Rizikova pfirdZzka za mensi spolecnost 3,81%
Rizikova pfirdzka za nejasnou budoucnost 0,00%
Trzni pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u oceriovaného podniku 244%
Danova sazba 19%
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Cizi kapital . (1 — dariova sazba)

B zadluzené = B nezadluzené .
Vlastni kapital

|Beta zadluzené 2,5626

N =rrusa+ B . RPTysa + RPZ

|Nék|ady vlastniho kapitalu | 19,09%|

Nezadluzeny odvétvovy koeficient B pro Metals & Mining ve vysi 0,86 a rizikova prémie
kapitdlového trhu ve wvysSi 4,60% byly prevzaty zamerického trhu. Zdroj uadajh
www.damodaran.com

Infla¢ni diferencidl byl stanoven ve vysi primérného diferencidlu mezi ocekdvanou inflaci
Ceské republiky a olekdvanou inflaci USA. Zdroj dat: Makroekonimickd predikce Ceské
republiky, MF CR, ¢ervenec 2015 a International Monetary Fund, World Economic Outlook
Databaze, April 2015.

PFirazky za nesystematické riziko jsou prokazany ¢etnymi studiemi a odbornymi publikacemi.
Obvyklou praxi odhadct v USA a Némecku je pouziti ptirazky za malou trzni kapitalizaci a za
vysoky pomér ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Dle odborné literatury vyssi riziko
spojené a akciemi podnikd reflektuji podniky s malou trzni kapitalizaci a vysokym pomérem
Ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Jde o pfirdzky k ndkladlm vlastniho kapitalu, které
trh uvaluje na cenné papiry svyssim inherentnim rizikem. Nékteré studie poukazuji na
spojitost mezi malou trini kapitalizaci a vysokym pomeérem Ucetni a trzni hodnoty vlastniho
kapitalu. Pfirdzka za nizkou trzni kapitalizaci byla prokdzana na zakladé porovnani vynosnosti
akcii s malou trzni kapitalizaci a vynosnosti akcii s velkou trzni kapitalizaci. Tuto pfirazku
k ndkladdm na vlastni kapitdl Ize zdGvodnit na Urovni provoznich i strategickych vyhod
velkych podnik(l i divody na urovni finanéniho trhu. Pfikladem nizsich prirazek za trini
kapitalizaci Ize uvést velky podnik, ktery je vyznamnym zaméstnavatelem, ma velmi dobrou
pozici vaci organlim statni i mistni spravy. Dopady bankrotu jsou podstatné horsi, nez u
malého podniku. Malé podniky jsou zase flexibilnéjsi, avSak vysoké naklady na kvalitu,
vyzkum a vyvoj jsou schopny nést v pfipadé produktl s velkym podilem pridané hodnoty
pouze vétsi podniky. Vétsina malych podnikli je v oblastech, kde nelze dosahnout
vyznamnych vyhod z rozsahu, pfipadné kde neni nutnd vysoka mira inovaci a také v nové
vznikajicich segmentech. Z provozniho hlediska maji nesporné vyhody velké firmy napf.
naklady na cizi kapital jsou nizsi nez u malych firem. Velké firmy taktéz snaze ziskavaji
povoleni pro provozovani Cinnosti s vysokymi kvalifikacnimi pozadavky. Malymi firmami se
zabyva méné analytik(, je nich méné informaci, trh byva u téchto malych firem méné
likvidni. To vSe ptinasi vyssi naklady investorim.

Vtomto ocenéni je pouZzitd pfirazka za nesystematické riziko dle spolecnosti lbbotson
Associates uvedend v roence SBBI Yearbook 2013, kterd obsahuje ¢ast tykajici se prémie za
velikost v ¢lenéni na prémie u cennych papird s mikrokapitalizaci (trzni kapitalizace 1,139 -
514,209 mil. USD) 3,81%.Znalec se domnivd, Ze kalkulovand pfirazka za mensi spole¢nost
z pohledu raciondlniho investora je pfimérena vzhledem k velikosti spole¢nosti na ¢eském
trhu a k vyhledu vyvoje hospodareni spolecnosti. Odhadovanou vysi prirdzky na udrovni
podniku povaZzuji za vyvazenou i z hlediska postaveni spoleCnosti na trhu slévarenstuvi.
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Vypocet n, explicitni obdobi let 2015 aZ 2020

5/2015 2016 2017 2018 2019 2020
r: vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA 2,05%| 3,30%| 3,70%| 4,00% 4,30% 4,50%
Beta nezadluzené 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
Rizikova prémie kap. trhu USA 4,60%| 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60%
Rating Ceské republiky Al Al Al Al Al Al
Rizikova prémie zemé 1,05% 1,05%| 1,05% 1,05%| 1,05% 1,05%
Inflace US 0,104%| 1,486%| 2,373%| 2,541%| 2,331%| 2,306%
Inflace CR 0,500%| 1,500%| 2,000%| 2,000%| 2,000%| 2,000%
Rizikova prémie zemé opravenad o rozdil v inflaci 1,446%| 1,064%| 0,667%| 0,509%| 0,719%| 0,744%
Rizikova pfirazka za mensi spole¢nost 3,81%| 3,81%| 3,81%| 3,81% 3,81% 3,81%
Rizikova prirdzka za nejasnou budoucnost 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu v trznich cendch 244%| 236%| 209%| 176%| 156%| 137%
Danova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%

|Beta zadluZené

| 2,5626] 2,5025| 2,3146] 2,0878 1,9435 1,8176|

| Naklady vlastniho kapitdlu

| 19,09%| 19,69%| 18,83%| 17,92% 17,77%| 17,42%

9.1.2. PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU WACC
Vypocet primérnych vazenych nakladd je proveden na zdkladé trinich hodnot. Cizi kapital
pro je tvoren bankovnimi Uvéry, které jsou do odhadu kapitalové struktury prevzaté v jeji
ucetni hodnoté, a dlouhodobymi zavazky. V pfipadé urceni trzni hodnoty vlastniho kapitalu
se jednd o hodnotu, kterou hleddme. V praxi se tento problém fesi stanovenim cilové

struktury’ uplatnénim iteraéniho postupu.

rvk VK/K

kde

+

rec (1—d). CK/K

prumérné vdZené ndklady na kapitdl
urokovd mira vlastniho kapitdlu
pomeér vlastniho kapitdlu ke kapitdlu celkovému
urokovd mira ciziho kapitdlu
sazba dané z prijmu

pomeér ciziho kapitdlu ke kapitdlu celkovému

Tab. SloZky kapitdlové struktury spolecnosti v trZznich cendch v explicitnim obdobi 5/2015 aZ 2020

(v tis. K& a v %) 5/2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital k po&atku obdobi|92 715 89 577 101190 |113587 [126011  [140685
Podil na kapitalu VK/K 29,03% 29,78% 32,38% 36,20% 39,13% 42,11%
Cizi kapitdl k pocatku 226615  [211215  [211300 [200200  [196000 (193 400
Podil na kapitalu CK/K 70,97% 70,22% 67,62% 63,80% 60,87% 57,89%

! Copeland T. — kollet T. — Murrin J.: Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 1990 U.S.A.,

str. 174
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Tab. SloZky kapitdlové struktury spolecnosti v trznich cendch v termindlnim obdobi

(vtis. K¢av %) 2.faze

Vlastni kapital 157 212

Podil na kapitalu VK/K 43,63%
Cizi kapital 189 900

Podil na kapitalu CK/K 56,37%

Tab. Vyse priimérnych ndkladd WACC spolecnosti v explicitnim obdobi 5/2015 az 2020

5/2015 | 2016 2017 2018 2019 2020
Naklady na vlastni kapital rw | % 19,09 19,69 18,83 17,92 17,77 17,42
Naklady na cizi kapital rec | % 2,15 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Sazba dané z pfijmu d [% 19 19 19 19 19 19
Priimérné naklady kapitalu WACC| % 6,78 7,23 7,41 7,73 8,14 8,46

Tab. Vyse prumérnych ndkladi WACC spolec¢nosti v termindInim obdobi

2.faze
Naklady na vlastni kapital r | % 17,15
Naklady na cizi kapital ra | % 2,40
Sazba dané z pfijmu d % 19
Primérné naklady kapitalu WACC | % 8,58

9.2. NEPROVOZNI MAJETEK

Vysledna hodnota spolecnosti se stanovuje jako soucet provozni hodnoty firmy a ocenéni
neprovoznich aktiv kdatu ocenéni. Neprovozni aktiva  tvofi provozné nepotiebny
dlouhodoby majetek, provozné nepotrebny financni majetek, dlouhodoby finanéni majetek
bez provozné nutného dlouhodobého finanéniho majetku, zdsoby a pohledavky spojené
s provozné nepotfebnou ¢innosti.

Vtomto ocenéni je za neprovozni majetek povazovan provozné nepotiebny financni
majetek, tj. penéini prostredky, jejichz vySe presahuje 20 % vyse kratkodobych zavazku
spolecnosti,

Tab. Provozné nepotrebny finanéni majetek ke dni 30.4.2015
Provozné potfebna likvidita % 20
Zavazky kratkodobé tis. K¢ 312 341
Finan¢ni majetek tis. K¢ 75 292
Provozné potfebny finan¢ni majetek tis. K¢ 63416
Provozné nepotiebny financni majetek tis. K¢ 11 876

Celkova vyse neprovozniho majetku predstavuje ¢astku 11,876.000,-K¢.
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9.3. PROVOZNi HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED UROKY A DANEMI

Pro vypocet vynosové hodnoty se pouziva upraveny provozni hospodarsky vysledek pred
uroky a danémi tzv. upraveny EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Pti vypoctu
upraveného EBITu se vychazi z provozniho hospodarského vysledku dle ¢eskych ucetnich
standard(, pricemZ se pripocitavaji ostatni financni vynosy a odecitaji se ostatni financni

naklady.

Tab. Vypocet EBIT

5-12/2015 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni zisk pfed zdanénim a uroky 12270 21605 24331 27765 29116| 32444
Ostatni financéni vynosy 7018 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000
Ostatni finanéni naklady 6293 9500 10000/ 10000 10000 10000
Provozni vysledek ptred uroky a danémi EBIT 12995 21105 23331 26765 28116 31444

9.4. VYPOCET VOLNEHO PENEZNIHO TOKU
Volny penéini tok predstavuje veSkeré penézni toky, které spolecnost vytvari, urcené

vlastnikdm a véritelim.

Tab. Vypocet volného penézniho toku

5-12/2015| 2016 2017 2018 2019 2020

Upraveny EBIT 12995 21105 23331 26 765 28 116 31444
Pfepoctena dan 2 469 4010 4433 5085 5342 5974
Provozni zisk po upravené dani 10526 17 095 18 898 21 680 22774 25470
Upravy o nepenéini operace 47 744 54 299 54 318 53 802 53 400 54 000
Odpisy dlouhodobého majetku 53 500 53 700 53 500 53700 53900 54 000
Zména zlstatkdl rezerv 0 0 0 0 0 0
Zména zGstatkl Cas. rozliseni a doh. uctud -5 756 599 818 102 -500 0
Zisk (ztrata) z prodeje dlouh. majetku 0 0 0 0 0 0
Penéini tok z prov.cCinnosti pred zménami

prac.kap. 58 270 71394 73 216 75 482 76 174 79 470
Zména provozné nutného prac. kapitalu -17 260 -5 290 -109 -4 856 -10346| -10437
Zména stavu prov. potiebného fin.

majetku 35371 673 8 154 1418 -2 500 -3411
Zména stavu pohledavek 474 -9048 -9521| -10211f -11415| -10935
Zména stavu kratkodobych zavazk( -40 230 10283 8743 11722 11 666 12 329
Zména stavu zasob -12 875 -7 198 -7 485 -7 785 -8 097 -8420
Penéini tok z provozni ¢innosti 41 010 66 104 73 107 70 626 65 828 69 033
Nabyti provozné nutného dlouh. majetku -7940( -56062| -51238| -54600( -51700f -53800
Prodej provozné nutného dlouh. majetku 0 0 0 0 0 0
Volny penézni tok 33070 10 042 21 869 16 026 14128 15233
Provozni hodnota podniku k poc. obdobi 319330( 300792 312490 313787 322011| 334085
Cizi kapital k pocatku obdobi 226 615( 211215 211300/ 200200{ 196000f 193400
Hodnota podniku netto k pocatku obdobi 92 715 89577| 101190| 113587 126011| 140685
Diskontni faktor 0,9565 0,9326 0,9310 0,9283 0,9248 0,9220
Primérné naklady kapitalu 6,78% 7,23% 7,41% 7,73% 8,14% 8,46%
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9.5. URCENI POKRACUJICI HODNOTY

Zakladem pro stanoveni pokracujici hodnoty je budouci penéini tok, ktery bude podnik
generovat po obdobi, pro které nebyl stanoven financ¢ni plan. Pokracujici hodnotou
rozumime ocenéni podniku k pocatku 2. faze. Vzhledem k predpokladané neomezené dobé
trvani spolecnosti uré¢ime pokracujici hodnotu podniku z perpetuity. Pro vypocet hodnoty
volného penézniho toku v 1. roce 2. faze je nutné urcit tempo rlstu volného penézniho toku
ve 2. fazi.

Pro 2. fazi se predpokladd, Ze rentabilita Cistych investic do provozné nutného
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu se bude pohybovat mirné nad Urovni vazenych
naklad( na kapital. Rentabilita investic a jejich relace k nakladiim kapitalu byva v rozhodujici
mire urCovana konkurenénimi vyhodami a celkovou konkurenéni silou spole¢nosti. Vétsina
podnik(l je schopna tuto pozici drzet pouze kratkodobé, takZe pro druhou fazi budeme
predpokladat, Ze dfive dosahovana rentabilita se bude pfiblizovat béhem druhé faze drovni
naklad( kapitalu. Pozice firmy neni natolik silnd, aby jeji rentabilita investic byla dlouhodobé
vyrazné vyssi nez naklady na kapital.

Odhadovana mira investic pro 2. fazi byla stanovena s pfihlédnutim k minulému vyvoji tak,
aby Cisté zajistily obnovu provozné nutného majetku spolecnosti. Mira investic netto do
investovaného provozné nutného kapitalu je odhadovana na drovni m = 40%.

Pro druhou fazi vypocltu predpokldddme tempo rlstu na Udrovni pridmérnych hodnot
(8=4,0%) tj. 0 2,0% nad urovni pfedpokladané inflace (2%) v perpetuitni fazi vypoctu.

a) tempo rlstu
g =4,00%
b) korigovany provozni hospodarsky vysledek po dani pro 1. rok 2.faze
KPHV 1= KPHV, x (1 +g) =25 470 x (1 +4,0%) =26 489 tis. K¢
c) mire investic m = 19,65 % odpovidaji Cisté investice
I niz=m x KPHV,,; =0,4000 x 26 489 = 10 596 tis. K¢

d) kontrolni vypocet ocekavané rentability investic
rr = g/m; = 400/40 = 10,00 %
ri2 WACC ,,1=858%

e) naklady vlastniho kapitalu v termindlnim obdobi

N = 4,50% + 1,7599 x (4,60%) + 0,74% + 3,81% = 17,15%

f) diskontni mira v terminalnim obdobi

r= 17,15%x (0,4363) + 2,4% x (1-0,19) x 0,5637 = 8,58%
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g) volny penéini tok v prvnim roce terminalniho obdobi
FCFFn,; =KPHV,.s x(1-m) = 26489 x (1—-0,4000) = 15 893 tis.K¢
Vzhledem k predpokladané neomezené dobé trvani spolecnosti uréime pokracujici hodnotu
podniku dle tzv. parametrického vzorce. Diskontovanim pokracujici hodnoty diskontni mirou

r, upravenou o tempo rlstu, vypocteme pokracujici hodnotu takto

P =FCFF,/(r - g) = 15893 /( 0,0858 — 0,0400) = 347 112 tis. K¢

Tab. Vypocet pokracujici hodnoty

Korigovany provozni zisk po zdanéni v poslednim roce planu 25470
Rast 4,00%
Korigovany provozni zisk po zdanéni v perpetuité 26 489
Mira Cistych investic 40,00 %
Cisté investice 10596
FCFF, 15 893
Pokracujici hodnota 347 112

Pokracujici hodnota predstavuje v penéznim vyjadieni ¢astku vysi 347,112.000 K¢.

9.6. ZJISTENI HODNOTY AKCIE METODOU DCF

Provozni hodnota spoleCnosti predstavuje soucet prvni a druhé faze vypoctu. Vysledna
hodnota vlastniho kapitdlu predstavuje soucet provozni hodnoty a neprovoznich aktiv
poniZenych o hodnotu cizich zdroju.

Tab. Hodnota akcie

Hodnota podniku brutto tis. K¢ 319 330
Cizi kapital tis. K¢ 226 615
Hodnota podniku netto tis. K¢ 92715
Neprovozni majetek tis. K¢ 11 876
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu tis. K¢ 104 591
Zakladni kapital tis. K¢ 264 555
Pocet akcii v zakladnim kapitalu ks 264 555
Pocet vlastnich akcii ks 0
Prepocteny pocet akcii v zakladnim kapitalu ks 264 555
Hodnota akcie KOVOLIT o NH = 1000 K¢ K¢ 395

Pfedbéznou hodnotu akcie spolecnosti KOVOLIT, a.s. o nomindlni hodnoté 1000,-K¢
stanovenou metodou diskontovanych penéznich tokd jsem odhadl ve vysi 395,-K¢.
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10. KOREKCE PREDBEZNEHO OCENENI

Vyznamnym faktorem pfi ocenéni baliku akcii je jeho velikost odrazejici podil na hlasovacich
pravech, a tim i podil na fizeni podniku. Mezinarodni Ucetni standardy rozliSuji kontrolu nad
podnikem a podstatny vliv v podniku.

Kontrolou nad podnikem se rozumi ,,moc fidit financni a provozni politiku podniku tak, aby
bylo dosazeno uzitku z jeho Cinnosti“. Kontrolu lze zajistit bud drzenim vice neZ jedné
poloviny hlasovacich prav nebo drzenim podstatného podilu hlasovacich prav doplnéného
pravomoci fidit financni a operacni politiku podniku. Kontrola zahrnuje tato hlavni prava:

1. urcovat strategii podniku,

2. rozhodovat o persondlnim obsazeni vedeni podniku a jeho obménach,

3. rozhodovat o stalych aktivech podniku a dlouhodobém financovani,

4. rozhodovat o pripadnych spojenich (sloucenich, splynutich), zménach pravni formy a

likvidaci podniku,
5. rozhodovat o dividendach

Podstatnym vlivem se rozumi ,ucast na rozhodnutich o finan¢ni a provozni politice podniku®.
Je mozno jej dosdhnout vlastnictvim akcii (zpravidla 20 az 50 %), prostfednictvim stanov
nebo pomoci dohod.

Obchodni podil, ktery umoznuje kontrolu spole¢nosti nebo podstatny vliv na spole¢nost, ma
samoziejmé vétsSi hodnotu nez podil minoritni. V pfipadé ocenéni minoritniho podilu je
zvyklosti uplatnit srazku z hodnoty akcie ur¢ené vynosovou metodou.

Tab. Vyse srazky za vlastnicky podil

Podil na celkovém poctu akcii Srazka za zakladni hodnoty 1 akcie
neexistuje velkoakcionar existuje velkoakcionar

0-9,9% 30% 50%

10-24,9% 25% 35%

25-49,9% 15% -

50-74,5% 10% -

75-94,5% 5% -

95 - 100% 0% -

Srazka za mensi spolecnost byla jiz aplikovana v nakladech vlastniho kapitalu (kap. 9.1.1
Naklady vlastniho kapitalu). Na podil akcii, které jsou predmétem drazby, Ize uplatnit dle
znaleckych uzanci® srazku a? ve vyéi 50% ze zakladni hodnoty. V tomto ocenéni uplatnime
srazku za likviditu ve vysi 30%, ponévadz oceriovana spolec¢nost je v pozici ovladané osoby a
ocenovany balik akcii predstavuje 6,94% podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Drzeni
tohoto podilu vSak akcionafe v budoucnosti nezbavuje moznosti obdrZzet za akcie ¢astku,
ktera odpovida jeho alikvotnimu podilu na trzni hodnoté Cistého obchodniho majetku. Proto
znalec nestanovil srazku na vlastnicky podil na drovni 50%.

Pfedbézna hodnota 395 K¢
Srazka - 30% - 118 K¢
Vysledna vynosova hodnota na akcii 277 K¢

Vyslednou hodnotu akcie spole¢nosti KOVOLIT, a.s. stanovenou metodou diskontovanych
penéznich tokl jsem odhadl ve vysi 277,-K¢.

> M.Mafik a kolektiv: Metody ocenovani podniku, str.382
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11. ZAVER

Ucelem tohoto posudku je odhadnout cenu pfedmétu drazby v misté a ¢ase obvyklé ve
smyslu ustanoveni §13 odst.1 zak. ¢. 26/2000 Sb., o verejnych drazbach v platném znéni.
Pfedmétem ocenéni je 18 371 ks akcii vydanych spole¢nosti KOVOLIT, a.s., se sidlem
Nadraini 344, 664 42 Modfice, IC: 000 10 235. Ocenéni predmétnych akcii je provedeno ke
dni 30. dubna 2015. Pfi zvazeni vSech predpokladl a skutecnosti v posudku obsaZenych
povazZuji za cenu obvyklou ¢astku

277,-K¢

(slovy:--- dvé sté sedmdesat sedm korun ¢eskych---)

za 1 akcii v nominalni hodnoté 1 000,-K¢

5,088.767,-K¢

(slovy:--- pét milionli osmdesat osm tisic sedm set Sedesat sedm korun ¢eskych---)

za 18 371 akcii v celkové nominalni hodnoté 18 371 000,-K¢

Ve Starém Mésté dne 13. srpna 2015 Ing. Libor Bucek
Travnik 2083
686 03 Staré Mésto

Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Brné ze
dne 7.6.1999 ¢.j. Spr. 3572/98 a ze dne 26.4. 2013 ¢.j. Spr 4469/2012 pro zakladni obor
ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci cenné papiry a podniky.

Znalecky uUkon je zapsan pod pof. ¢. 349 — 12/2015 znaleckého deniku.
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Tento vypis z obchodniho rejstiiku elektronicky podepsal "CR - Krajsky soud v Brné [IC 00215724]" dne 2.3.2015 v 09:26:39.
EPVid:EF9hI0AFzaNuKU6Tc8Whbg

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil B, vlozka 246

Datum zapisu:

31. prosince 1990

Spisova znacka:

B 246 vedena u Krajského soudu v Brné

Obchodni firma: KOVOLIT, a.s.
Sidlo: Nadrazni 344, 664 42 Modfice
Identifika¢ni ¢islo: 000 10 235

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Slévéarenstvi, modelarstvi

Kovarstvi, podkovérstvi

Zamecnictvi, nastrojarstvi

Technicko-organizacni ¢innost v oblasti pozarni ochrany

Poskytovani sluzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi praci

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prfilohach 1 aZz 3 Zivhostenského zakona

Hostinska €innost
Provoz nestatniho zdravotnického zafizeni

Silni¢ni motorovéa doprava - ndkladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné,- ndkladni mezinarodni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vCetné

Statutarni organ -
predstavenstvo:

pFedseda predstavenstva:

Ing. EDUARD MARECEK, dat. nar. 27. zafi 1951
¢.p. 77,593 01 Vézna

Den vzniku funkce: 9. ¢ervna 2011

Den vzniku ¢lenstvi: 9. ¢ervna 2011

mistopifedseda predstavenstva:

Ing. ZDENEK CAPEK, dat. nar. 28. srpna 1953
Orechovska 265, 664 46 Prstice

Den vzniku funkce: 9. ¢ervna 2011

Den vzniku ¢lenstvi: 9. €ervna 2011

¢len pfedstavenstva:

Ing. JIRI CAPEK, MBA, dat. nar. 17. listopadu 1976
Orechovska 265, 664 46 Prstice
Den vzniku ¢lenstvi: 14. ¢ervna 2012

ZpUsob jednani:

Spolecnost zastupuje navenek predstavenstvo. Za spolecnost je opravnén
jednat bud samostatné pfedseda predstavenstva nebo spole¢né dva ¢lenové
predstavenstva.

Podepisovani za spolecnost se uskutecnuje tak, Zze osoby opravnéné za
spole¢nost podepisovat k firmé spole¢nosti pfipoji svij podpis a Udaj o své
funkci.

Prokura:

MICHAL VLCEK, dat. nar. 23. listopadu 1957
Brno, évermova 14, okres Brno-meésto

Dozordi rada:

Udaje platné ke dni: 27. Gnora 2015 04:48 1/2



oddil B, vlozka 246

pfedseda dozorci rady:
Ing. PETR ZARUBA, dat. nar. 12. listopadu 1967
Minskéa 197/32, Zaboviesky, 616 00 Brno
Den vzniku funkce: 6. ¢ervna 2013
Den vzniku ¢lenstvi: 6. ¢ervna 2013

¢len dozor¢i rady:
Ing. JAN HROUDNY, dat. nar. 29. kvétna 1971
Havlickova 548, 664 42 Modfice
Den vzniku ¢lenstvi: 6. Cervna 2013

¢len dozordi rady:
PAVEL LUKL, dat. nar. 13. srpna 1975
Husova 599, 664 42 Modfice
Den vzniku ¢lenstvi: 13. ¢ervna 2013

Akcie:
264555 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1000,- K&

Zakladni kapital: 264 555 000,- K¢

Ostatni skute¢nosti:
ZpUsob zfizeni :
Zakladatelskym pldnem o jednorazovém zaloZeni statni akciové
spolecnosti ze dne 27.12.1990 a dle rozhodnuti ministra
strojirenstvi a elektrotechniky CR ze dne 27.12.1990
¢.j. 1030/699/90 s ucinnosti od 01.01.1991.

Dle rozhodnuti zakladatele ministerstva pramyslu CR
¢.j. 300/2885/240/91 schvaluje se zména a doplnéni
stanov akciové spolec¢nosti KOVOLIT Modfice v €l. VIII.,
odst.B, bod 5, ¢l. X bod 1, &l. XI.

Pocet ¢lenl statutarniho organu: 3

Pocet ¢lent dozor¢i rady: 3

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Spolec¢nost se Fidi stanovami ve znéni pfijatém valnou hromadou dne
26.6.2014.

Udaje platné ke dni: 27. Gnora 2015 04:48 212
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MODRICE

Datum: 20.05.15
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Radek B&Zné B&Zné B&Zné
¢islo ucetni obdobi uc¢etni obdobi uc¢etni obdobi

BRUTTO KOREKCE NETTO
PASIVA CELKEM [A.+B.+C.] 1610 883,665,337.75
A. Vlastni kapital [A.I.-A.V.] 1620 329,555,530.93
A.I. Zakladni kapital [A.I.1.-A.I.3.] 1630 264,555,000.00

A.I.1 Zakladni kapital 1640 264,555,000.00

A.I.2. Vlastni akcie a vlas.obch.podily 1650 0.00

A.I.3. Zmény vlastniho kapitalu 1655 0.00

A.II. Kapitalové fondy[A.II.1-A.II.4] 1660 3,202,723.00

A.II.1. Emisni azio 1670 0.00

A.II.2. Ostatni kapitdlové fondy 1680 3,202,723.00

A.II.3. Ocen. roz. z prec.maj. a zavaz. 1690 0.00

A.II.4. Ocen. rozd. z precen. pf¥i pfrem. 1700 0.00

A.III. Fondy ze zisku [A.III.1-A.III.2] 1710 35,608,684.21
A.III.1.Z&k.rez.fond/Nedél.fond 1720 35,604,568.00
A.III.2.Statutédrni a ostat.fondy 1730 4,116.21
A.IV. Vys.hosp.min.let [A.IV.1-A.IV.2] 1750 24,146,897.29

A.IV.1l. Nerozdéleny zisk minulych let 1760 29,695,094.60

A.IV.2. Neuhrazend ztrata minulych let 1770 0.00

A.IV.3. Jiny vysledek hosp. minulych let 1772 5,548,197.31-

A.V. Vysl.hosp.béz.acet.obdobi 1780 2,042,226.43

B. Cizi zdroje [B.I.-B.IV.] 1790 549,371,492.82

B.I. Rezervy [B.I.1-B.I.4] 1800 0.00

B.I.1 Rezervy dle zvl. prav. pfredpis. 1810 0.00

B.I.2 Rezerva na dach. a podob. zavaz. 1820 0.00

B.I.3 Rezerva na daifl z prijmt 1830 0.00

B.I.4 Ostatni rezervy 1835 0.00

B.II. Dlouhod.zavaz.[B.II.1-B.II.10] 1840 10,415,236.46

B.II.1. Zavazky z obchodnich vztaht 1850 0.00

B.II.2. Zavazky-ovladdajici a tidici os. 1860 0.00

B.II.3. Za&vazky - podstatny vliv 1870 0.00

B.II.4. Z&v.ke spol.,¢l.druz. a k G¢.sdr 1880 0.00

B.II.5. Dlouhodobé ptrijaté zalohy 1890 0.00

B.II.6. Vydané dluhopisy 1900 0.00

B.II.7. Dlouhodob.smén.k thradé 1901 0.00

B.II.8. Dohadné uc¢ty pasivni 1902 0.00

B.II.9. Jiné zavazky 1903 0.00

B.II.10.0dloZeny danovy zavazek 1904 10,415,236.46

B.III. Kratkod.zavaz.[B.III.1-B.III.11] 1910 312,341,256.36

B.III.1l.Zavazky z obchodnich vztahi 1920 274,494,039.86

B.III.2.Z&vazky-ovlad. a tid.osoba 1930 0.00

B.III.3.Zavazky-podstatny vliv 1940 0.00

B.III.4.Z&vazky ke spol.,¢l. dr. a uc¢.sd 1950 0.00

B.III.5.Z&vazky k zaméstnanctm 1960 843,256.56

B.III.6.Z4&vaz.ze soc.zabez. a zdr.poj. 1971 5,968,663.00

B.III.7.Stat-dan.zavaz. a dotace 1980 3,358,198.26

B.III.8.Kratkodobé ptrij.zalohy 1990 2,406,397.20

B.III.9.Vydané dluhopisy 2000 0.00

B.III.10.Dohadné Uty pasivni 2002 15,667,654.48

B.III.11.Jiné zavazky 2004 9,603,047.00
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Radek B&Zné B&Zné B&Zné
¢islo ucetni obdobi uc¢etni obdobi uc¢etni obdobi

BRUTTO KOREKCE NETTO

B.IV. Bank.avéry a vyp.[B.IV.1-B.IV.3] 2010 226,615,000.00

B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 2020 49,215,000.00

B.IV.2. Kratkodobé bank.uvéry 2030 177,400,000.00

B.IV.3. Kratkodobé financ¢ni vypomoci 2040 0.00

C.I. Casové rozlisSeni [C.I.1-C.I.2] 2060 4,738,314.00

C.I.1. Vydaje ptristich obdobi 2070 0.00

C.I.2. Vynosy pfristich obdobi 2080 4,738,314.00

Kontrolni soudet 2990 3,533,429,007.88



KOVOLIT, A.S. MODRICE

VYKAZ ZISKU A ZTRAT V PLNEM ROZSAHU ZA OBDOBI 1504

Datum:

Strana:

20.05.15
0

Radek Obdobi bé&zné 0d pocatku roku
¢islo

I. Trzby za prodej zbozi 01 31.049.658,49 131.711.391,62
A. Nédklady vynaloZ. na prod. zbozi 02 30.996.012,34 131.482.166,21
+ Obchodni marze [I.-A.] 03 53.646,15 229.225,41
II. Vykony [II.1.-II.3.] 04 86.726.028,04 326.307.312,25
II.1. Trzby za prod.vl.vyrob. a sluZ. 05 94.499.597,72 331.507.580,82
II1.2 Zména stavu zasob vl.&inn. 06 10.034.444,82- 17.164.417,30-
II.3 Aktivace 07 2.260.875,14 11.964.148,73
B. Vykonova spotfeba [B.1.+B.2.] 08 63.101.576,38 233.362.696,60
B. Spotreba materidlu a energie 09 47.624.969,18 183.825.815, 30
B. Sluzby 10 15.476.607,20 49.536.881,30
+ Pf¥idand hodnota [I.-A. + II.-B.] 11 23.678.097,81 93.173.841,06
C. Osobni naklady [C.1.-C.4.] 12 18.155.093,72 72.570.631,74
c.1 Mzdové néklady 13 13.298.915,00 53.307.967,00
c.2 Odmény ¢lenlim organt spolelnosti 14 0,00 0,00
Cc.3 Nékl.na soc.zab. a zdr.poj. 15 4.514.480,00 18.062.868,00
c.4 Socialni naklady 16 341.698,72 1.199.796,74
D. Dané a poplatky 17 67.252,87 267.103,48
E. Odpisy dlouh. nehm.a hmot.majet. 18 4.570.893,00 18.476.415,00
III. Tr.z.pr.dl.m.a mat.[III.1-III.2] 19 2.468.358,06 12.159.913,99
III.1 Trzby z prod.dl.majetku 20 0,00 0,00
III.2. Trzby z prodeje materidlu 21 2.468.358,06 12.159.913, 99
Zast.c.pr.dl.m.a mat.[F.1-F.2] 22 2.191.626,33 10.143.780,01
Zust.cena prod.dl.majetku 23 0,00 0,00

2. Prodany materidl 24 2.191.626,33 10.143.780,01
Zména stavu rezerv.... 25 0,00 0,00

Iv. Ostatni provozni wvynosy 26 273.130,31 1.391.623,46
H. Ostatni provozni néklady 27 470.722,96 133.467,56
P¥evod provoznich vynosu 28 0,00 0,00

I. Prevod provoznich nakladu 29 0,00 0,00
* Provozni vysledek hospodafeni 30 963.997,30 5.133.980,72
VI. Trzby z prod. cen. pap. a podild 31 0,00 0,00
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0,00 0,00
VII. Vyn. z dl.fin.maj.[VII.1-VII.3] 33 0,00 0,00
VII.1. Vyn. z pod.vovl.a tiz.osobéch... 34 0,00 0,00
VII.2 Vyn. z ost.dl.cen.pap. a pod. 35 0,00 0,00
VII.3. Vyn. z ost.dl.fin.majetku 36 0,00 0,00
VIII. Vynosy z kratkodob.fin.majetku 37 0,00 0,00
K. Néklady z fin.majetku 38 0,00 0,00
IX. Vynosy z prec.cen.pap. a der. 39 0,00 0,00
L. Néklady z pfec.cen.pap. a der. 40 0,00 0,00
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Radek Obdobi bé&zné 0d pocatku roku
¢islo

M. Zména stavu rezerv a opr.pol.... 41 0,00 0,00

X. Vynosové uroky 42 0,00 0,00

N. Nakladové uroky 43 769.702,88 1.866.249,19

XI. Ostatni finanéni vynosy 44 726.504,03 1.981.630,20

0. Ostatni financ¢ni néklady 45 909.509, 83 3.207.135,30

XITI. Ptrevod finanénich vynosu 46 0,00 0,00

P. Pfevod financ¢nich nakladua 47 0,00 0,00

* Finanéni vysledek hospodafeni 48 952.708,68- 3.091.754,29-

Q Dafi z p¥ij.za bé&z.&in.[Q.1-Q.2] 49 0,00 0,00

Q.1 - splatné 50 0,00 0,00

Q.2. - odlozena 51 0,00 0,00

* Hospodatsky vysledek za béz.cé¢in. 52 11.288,62 2.042.226,43

XIII. Mimo¥adné vynosy 53 0,00 0,00

R. Mimofadné néaklady 54 0,00 0,00

S Dan z pfij. z mim.céin.[S.1+S.2] 55 0,00 0,00

S.1. - splatna 56 0,00 0,00

S.2. - odlo¥ena 57 0,00 0,00

* Mimof¥adny vysledek hospodafeni 58 0,00 0,00

T. Pr¥ev.pod. na vys.hosp.spolec. 59 0,00 0,00

*ek ok Vysledek hospodafeni za ucet.obd 60 11.288,62 2.042.226,43

Hkkk Vysledek hospodateni pifed zdan. 61 11.288,62 2.042.226,43

Kontrolni ¢&islo 438.895.650,21 1.701.177.823,39



Priloha ¢.3



Minimalni z&vazny vyéet informaci

podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.,
ve znéni pozdéjsich predpist

ROZVAHA

v plném rozsahu
ke dni 31.12.2014

(v celych tisicich K¢&)

Jméne a pifjmeni, obchodnf firma nebo jiny

ndzev téetni jednotky

KOVOLIT, a.s.

Sidlo nebo bydlidté Uéetni jednotky a misto
podnikéni lisi-I se od bydlisté

00010235 Nadrazni 344
Modfice 664 42
Oznadeni AKTIVA Cislo Bézné uéetni obdobi Minulé Gé. obdobi
Fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02+ 03 + 31 +63) =F. 67| 001 1518 343 678 466 839 877 741 397
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (.04+13+23)| o003 1061 583 672 220 389 363 367 047
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05az12)| 004 34 549 32 452 2 097 5532
B.I. 1. Zfizovaci vydaje 005
2, Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. Software 007 34 339 32 242 2097 5532
4, Ocenitelna prava 008 210 210
5; Goodwill (+/-) 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
i Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 011
" Po§kytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny -
majetek
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (F.14a222) 013 1027 034 639 768 387 266 361 515
B.A1:1. Pozemky 014 4484 4484 4 484
2. Stavby 015 215 545 115 474 100 071 102 170
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 776 193 519 530 256 663 184 685
4. Péstitelské celky trvalych porostd 017
5. Zéakladni stado a tazna zvifata 018
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 15 142 4 764 10 378 10 303
7 Nedokoné&eny diouhodoby hmotny majetek 020 15021 15 021 59 081
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 649 649 792
9. Qcenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022
B. IlI. Dlouhodoby finanéni majetek (f.24 a2 30)| 023
B. Il 1. Podily v ovladanych a fizenych osobéach 024
2 Pgdlly v Uéetnich jednotkach pod podstatnym 095
vlivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4 :?3Eky a uvéry - oviadajici a fidici osoba, podstatny 027
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
ok Poskytnuté zalohy na dlouhodeby finanéni majetek | 030




Oznadeni AKTIVA Cislo Bézné Ucetni obdobi Minulé a¢. obdobi
radi Brutto Korekee Netto Netto
a b [ 1 2 3 4
C. Obézn4 aktiva (F.32+39+48+58)| 031 454 871 6 246 448 625 371 925
cl Zasoby .330238) 032 177 159 177 159 143 936
C.l 1. Material 033 74 562 74 562 61972
2 Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 58 759 58 759 49 734
3, Vyrobky 035 36 562 36 562 30 520
4. Zvifata 036
5. Zbozi 037 7 151 7151 1588
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 125 125 122
c. 1. Dlouhodobé pohledavky (F. 40 a2 47)] 039
C: 1. Pohledavky z obchodnich vztahu 040
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041
3. Pohledavky - podstatny viiv 042
4 lf'?hledavky za spolecniky, Eleny drustva a za 043
ucastniky sdruZeni
5. |Dlouhodobe poskytnuté zalohy 044
6. Dohadné uéty aktivni 045
7. Jiné pohledavky 046
8. QOdloZena dariova pohledavka 047
c. i Kratkodobé pohledavky (f. 4922 57)| 048 237 420 6 246 231 174 191 425
C. 1. 1. Pohledavky z obchodnich vztahi 049 231763 6 246 225 517 182 216
2 Pohledavky - oviadajici a fidici osoba 050
3. Pohledavky - podstatny viiv 051
4 rPohledévky za spolecniky, Eleny druzstva a za 052
Uéastniky sdruzeni
5. Socidlni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 053
6. Stat - dafiové pohledavky 054 4232 4232 8 349
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 581 581 313
8. Dohadné uéty aktivni 056 559 559 250
9. Jiné pohledavky 057 285 285 297
C.Iv. Kratkodoby finanéni majetek (F.59a262)| 058 40 292 40 292 36 564
G- IV |Penize 059 553 553 765
2. Uéty v bankach 060 39739 39739 35799
3 Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D. 1. Casové rozliseni (f.64a266)| 063 1889 1889 2425
D.I. 1. Naklady pfistich obdebi 064 1522 1522 2207
2. Komplexni naklady pfistich obdabi 065
3. Prijmy pFistich obdobi 066 367 367 218




Cislo

Stav v bézném Ucetnim

Stav v minulém Gcetnim

Oznaceni PASIVA Fadku obdobi obdobi
a b B 5 6
PASIVA CELKEM (F.68+85 +118) =F. 001| 067 839 877 741 397
Vlastni kapital (F69+73+78+81+84)| 068 327 514 324 380
s Zakladni kapital (. 7022 72)| 069 264 555 264 555
I. 1. |Zakladni kapital 070 264 555 264 555
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. Zmény zakladnihe kapitalu (+/-) 072
Ll |Kapitalové fondy (f. 742279)| 073 3203 3203
I A Emisni azio 074
2. Ostatni kapitalové fondy 075 3203 3203
3. Ocefovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku (+/-) 076
4, Ocefiovaci rozdily z pfecen&ni pii pfeménach spolecnosti (+/-) 077
5. Vyporadani rozdilu z pfemén spoleénosti 078
6. Rozdily z ocenéni pfi pfeménach spoleénosti 079
ANl |Fondy ze zisku (f. 81 + 82) 080 35 609 35 409
AL 1. Rezervni fond 081 35605 35405
2. Statutarni a ostatni fondy 082 4 4
A Vysledek hospodafeni minulych let (F. 84 + 86) 083 15 466 17 224
VL1 Nerozdéleny zisk minulych let 084 21014 17 224
2. Neuhrazena ztrata minulych let (-) 085
3 Jiny vysledek hospodafeni minulych let 086 -5 548
Vysledek hospodareni béZného éetniho obdobi
M (F. 01 -( 69 + 73 +B80 +83 +88 +121) = f. 60 vykazu zisku a ztraty v| 087 8 681 3 989
plném rozsahu
Cizi zdroje (. 89 + 94 + 105 + 117)| o088 504 761 407 773
s Rezervy (F. 87 az 90)| 089
| 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 090
& Rezerva na dichody a podobné zavazky 091
3 Rezerva na daf z pfijmu 092
4. Ostatni rezervy 093
Al Diouhodobé zavazky (F. 95 aZ 104)| o094 22 473 7 994
II. 1. |Zavazky z obchodnich vztahi 095 12 058
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 096
3. Zavazky - podstatny vliv 097
4. Zavazky ke spoleénikim, élenum druzstva a k UCastnikum sdruzeni 098
5 Dlouhodcbé prijaté zalohy 099
6. Vydané dluhopisy 100
i Dlouhodobé sménky k uhradé 101
8. Dohadné uéty pasivni 102
9. Jiné zavazky 103
10. |OdloZeny dafiovy zavazek 104 10 415 7 994




2. \Vynosy piistich obdobi

1

Oanatani PASIVA glds!ic; Stav v bzﬁr;in;i Ucetnim | Stav v m;nbtﬂzg:_ ucetnim
a b c 5 6
B. IIl. Kratkodobé zavazky (. 106 a2 116)| 105 266 945 189 380
B.IIl. 1. |Zévazky z obchodnich vztah(i 106 240 096 170 360
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 107
3. Zavazky - podstatny viiv 108
4, Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentm druZst. a k Géastnikim sdruzeni 109
5. Zavazky k zam&stnancim 110 863 771
6. Zavazky ze socidlniho zabezpe&eni a zdravotniho pojiténi 111 6 242 5172
7. Stat - dafiové zévazky a dotace 112 1456 1191
8. Kratkodobé prijaté zalohy 113 8 068 3193
9. Vydané dluhopisy 114
10. Dohadne ucty pasivni 115
11.  |Jiné zavazky 116 10 220 8 693
B. IV. |Bankovr|i Gvéry a vypomoci (. 118 az 120)| 117 215 343 210 399
B.IV. 1. |Bankovni avéry dlouhodobé 118 49 215 48 015
2, |Krétkodobé bankovni Gvéry 119 166 128 161 804
3. IKrétkodobe finanni vypomoci 120 580
C.l Casové rozliseni (F. 122 + 123)| 121 7 602 9 244
C.lI. 1. |Vydaje pfistich obdobi 122 7 601 9243
123 1

[Pravni forma ugetni jednotky:

akciova spole¢nost

Predmét podnikani

slévarenstvi, kovarenstvi, nastrojaistvi

i3 %

Sestaveno dne: 23.3.2015

Ing. Eduard Marecek
generalni feditel akciové spole¢nost

Podpisovy zaznam statutarniho orgaju Gcetni jed
zdznam fyzické osoby, ktera je Gcetni

@ KOVOLIT®

tky nebo podpisovy

kﬁovoht a.s.

CZ -

664 42 Modfice

IDENTIFIKACE AUDITORA
BDO CA s.r.o.

Marie Steyskalové 14, 616 00 Brno

IC: 25535269

auditorske opravnéni KACR 305




Minimalni zavazny vycet informaci
podle vyhlasky &. 500/2002 Sb.,
ve znéni pozdéjsich predpist

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu
ke dni 31.12.2014
(v celych tisicich K&)

Jméno a pifjmeni, abchodni firma
nebo jiny ndzev Udetnf jednotky
KOVOLIT, a.s.

Sidlo nebo bydliste Gcetnl jednotky
a misto podnikani ligi-li se od

17 - 18 + 19 - 22 - (+/-25) + 26 - 27+ (-28) - (-29)]

IC bydligte
00010235 Nadrazni 344
Modfice 664 42
Oznaceni TEXT Cislo Skutecnost v Gcetnim obdobi
radku bézném minulém
a b & 1 2
I. Triby za prodej zbozi 01 262 549 166 929
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 02 261 383 165 037
+ Obchodni marze (F.01-02)] 03 1 166 1892
Il. Vykony (F.052a207)| 04 905 930 775512
. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 05 848 043 740 678
2 Zména stavu zasob viastni &innosti 06 15 067 -1 140
3. Aktivace 07 42 820 35974
B. Viykonova spotieba (.09 +10)| o8 632 285 549 868
B.1. Spotfeba materidlu a energie 09 487 543 431786
B.2 Sluzby 10 144 742 118 082
+ Pfidana hodnota (f.03+04-08) 11 274 811 227 536
= Osobni naklady (t.13az16) 12 209 890 184 174
C. 1. Mzdové naklady 13 154 258 135 529
C.2 Odmény &lenlim organt spolecnosti a druzstva 14 180 180
G 3 Naklady na socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 15 52 301 45 917
C.4 Socialni naklady: 16 3151 2 548
D. Dané a poplatky 17 1303 1104
E. Odpisy dlouhadobého nehmotného a hmotného majetku 18 52768 44 293
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materlaltzi T 19 29722 19 756
Il.1.  |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 274 700
1. 2. Trzby z prodeje materialu 21 22 448 19 056
£ iﬁ:astt;:g?:é cena prodaného dlouhodobého m(afj-eélgu+a24) 22 17 258 14792
F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodebého majetku 23 194 50
F.2. Prodany material 24 17 064 14 742
- r 7
V. Ostatni provozni vynosy 26 5068 3875
H. Ostatni provozni naklady 27 5046 3319
V. Pfevod provoznich vynosu 28
I. Prevod provoznich nakladu 29
4 Provozni vysledek hospodareni [f.11-12- 30 17 271 3012




Oznageni TEXT &islo Skutecnost v (¢etnim obdobi
radku bézném minulém
a b c 1 2
VI, Trézby z prodeje cennych papirl a podild 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
Vil Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
' (F. 34 az 36)
VIL 1 Vynosy z podilil v ovladanych a fizenych osobach a 4
© 7 |v uetnich jednotkach pod podstatnym viivem =
VII. 2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podilQ 35
VII. 3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIIL Vynosy z kratkedobého finanéniho majetku 37
IK. Néklady z finanéniho majetku 38
1X. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivati 39
s Naklady z precenéni cennych papirti a derivatt 40
M Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti -
i ()
X. Vynosové uroky 42 2 4
N. Nakladove Uroky 43 4 598 4 263
Xl Ostatni finanéni wnosy 44 7 029 22 957
0. Ostatni finanéni naklady 45 8602 17 045
XIl. Prevod financnich vynosu 46
P. Prevod finanénich nakladu 47
Finanéni vysledek hospodareni
¥ [.31-32+33+37-38+39-40-(+/-41)+42-43+44-| 48 -6'169 1653
45 + (486) - (47)]
Q. Dan z pfijmu za b&Znou &innost (F.50+51)] 49 2421 675
L —splatna 50
la.2 —odloZena 51 2421 675
o= Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
i | ™ 8 681 3 990
X, Mimofadné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54
S. Dan z pfijmu z mimoradné &innosti (.56 +57)] 55
S. 1. —splatna 56
S.2. — odloZena 57
¥ Mimofadny vysledek hospodareni (f.53-54-55)| 58
W. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikum  (+/-) 59
_— Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi (+/-) 7
(t52+58-59) | © 8 681 g 3 990
—_— Vysledek hospodareni pred zdanénim (+-) AT
(.30 + 48+ 53 54) 61 11102/ % 4 665
Sestaveno dne: 23.3.2015 Podpisovy zaznam statutami ¥
zéznam fyzické osoby, kterd je Ucetni je
Ing. Eduard Maregek
generalni feditel akciové spoleérjo

IDENTIFIKACE AUDITORA

BDO CAs.ro.
Marie Steyskalové 14, 616 00 Brno

IC: 25535269

auditorské opravnéni KACR 305
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Minimalni zavazny vy&et informaci ROZVAHA
podle vyhlasky &. 500/2002 Sb., Vv plném rozsahu
ve znéni pozdéjsich predpisti ke dni 31.12.2013

(v celych tisicich Kg)

Jméno a pfijmeni, obchedni firma nebo jiny
nazev ucetni jednotky

KOVOLIT, a.s.

Sidlo nebo bydlisté Gcetni jednotky a misto

IC podnikani ligi-li se od bydi§té
00010235 Nadrazni 344
Modfice 664 42
Oznageni AKTIVA Cislo Bézneé ucetni obdobi Minulé ug. obdobi
Fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02+03+31+63)=F 67 001 1415011 673 614 741 397 650 034
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13+ 23)| 003 1 033 480 666 433 367 047 312 492
B. 1. Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 az 12)| 004 34 261 28 729 51532 6 895
B.I. 1. Zfizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a wvoje 006
3. Software 007 34 051 28 519 5532 6 895
4, Ocenitelna prava 008 210 210
5: Goodwill (+/-) 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
T Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek (r. 14 a2 22)| 013 999 219 637 704 361 5156 305 597
B.II. 1. Pozemky 014 4 484 4 484 4 484
2. Stavby 015 214 005 111 835 102 170 105 600
a. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 706 929 522 244 184 685 176 644
4. Péstitelské celky trvalych porostu 017
5. Zakladni stado a tazna zvifata 018
6. Jiny dlouhodoby hmatny majetek 019 13928 3625 10 303 10 620
7 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 59 081 59 081 5944
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 792 792 2 305
9. Oceriovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30)| 023
B. Il 1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 024
2. Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym viivem 025
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a pedily 026
- ijéky a Uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny 027
viiv
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. Porizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
b4 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030




Oznaceni AKTIVA Gislo B&zné tigetni obdobi Minulé G&. obdobi
Fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C. ObgZna aktiva (F. 32+ 39 +48 + 58)[ 031 379 106 7181 371 925 334 768
Gk Zasoby (F. 33 a2 38) 032 143 936 143 936 139 055
C.I. 1. Material 033 61972 61 972 55 271
2, Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 49 734 49734 46 420
3. Vyrobky 035 30 520 30 520 34 974
4. Zvifata 036
5. ZboZi 037 1588 1588 2295
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 122 122 95
C.II. Dlouhodobé pohledavky (t. 40 az 47)| 039
C.ILA, Pohledavky z obchodnich vztahl 040
2 Pohledavky - oviadajici a fidici osoba 041
F Pohledavky - podstatny viiv 042
4 I?ohled‘évky za vspo,leéniky, &leny druZstva a za 043
Ucastniky sdruzeni
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044
6. Dohadné ucty aktivni 045
fi Jiné pohledavky 046
8. OdloZena danova pohledavka 047
c. . Krétkodobé pohledavky (F. 49 a2 57)| 048 198 606 7 181 191 425 159 195
Gl 1 Pohledévky z obchodnich vztaha 049 189 397 7181 182 216 154 365
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050
3. Pohledavky - podstatny vliv 051
4 lf’?hled’a’wky za f;po’leéniky, ¢leny druZstva a za 052
Ucastniky sdruzeni
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. Stat - dariové pohledavky 054 8 349 8 349 4044
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 313 313 268
8. Dohadné uéty aktivni 056 250 250 340
9. Jiné pohledavky 057 297 297 178
C. V. Kratkodoby finanéni majetek (.59 a7 62)| 058 36 564 36 564 36 518
C.IV. 1. Penize 059 765 765 890
2. Uéty v bankach 060 35799 35 799 36628
3 Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4, Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D.l. Casové rozligeni (F. 64 az 66)| 063 2425 2425 2774
B 1 Naklady pfistich obdobi 064 2207 2 207 2597
2. Komplexni néklady pristich obdobi 065
3. Prijmy pfistich obdobi 066 218 218 177




Cislo

Stav v bézném ucetnim

Stav v minulém Gcetnim

Oznatenl PASIVA adku obdobi obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (. 68 + 85+ 118) = .001| 067 741 397 650 034
A. Vlastni kapital (F.69+73+78+81+84) 068 324 381 320 391
Al Zakladni kapital (. 7022 72)| 069 264 555 264 555
A.l. 1. |Zakladni kapital 070 264 555 264 555
Z. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. |Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 072
Al Kapitélové fondy (F.742277)| 073 3203 3203
Al 1. Emisni &Zio 074
2. Ostatni kapitalové fondy 075 3203 3203
3 Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( (+/-) 076
4, Ocerovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach (+/-) 077
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku S 078 35 409 35 230
A.lll. 1. |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 35405 35 226
2 Statutérni a ostatni fondy 080 4 4
A V. Vysledek hospodafeni minulych let (. 82+ 83) 081 17 224 13 816
A V. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 082 17 224 13 816
2. Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083
Vysledek hospodareni béZného uéetniho obdobi
AV, (f.01-69-73-78-81-85-118) = 1. 60 vykazu zisku a ztraty v piném| 084 3990 3 587
rozsahu
B. Cizi zdroje (F. 86 +91+102 +114)| 085 407 773 322 923
B.I. Rezervy (. 87 a2 90)| 086
B.l. 1. Rezervy podle zviastnich pravnich predpist 087
2. Rezerva na dlchody a podobné zavazky 088
3. Rezerva na dar z pfijma 089
4. Ostatni rezervy 090
B. Il Dlouhodobé zavazky (f. 9222 101)| 091 7994 7 899
B A Zavazky z obchodnich vztah( 092
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093
3. Zavazky - podstatny viiv 094
4, Zavazky ke spolegnikim, Elentim druzstva a k Ggastnikim sdruzeni 095
5 Dlouhodobé pfijaté zalohy 096
6. Vydané dluhopisy 097
7 Dlouhodobé sménky k tihradé 098
8. Dohadné aéty pasivni 099
9. Jiné zavazky 100 580
10.  |Odlozeny dariovy zavazek 101 7994 7319




Sanabent PASIVA ;lez Stavv biir;irgiuéetnim Stavv mrbu;ii; Getnim
a b c 5 6
B. Ill. Kratkodobé zavazky (. 10322 113)| 102 189 380 156 959
B. Il 1. Zavazky z obchodnich vztaht 103 170 360 141 271
Z Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104
3. Zavazky - podstatny viiv 105
4. Zavazky ke spoleénikam, ¢lentim druzst. a k G¢astnikiim sdruzeni 106
5. Zavazky k zaméstnanctim 107 771 761
6. Zavazky ze socidlniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi 108 5172 4 337
7. Stat - dafiové zavazky a dotace 109 1191 852
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 110 3193 2 428
9. Vydané dluhopisy 111
10. Dohadneé ucty pasivni 112
1. |Jing zavazky 113 8 693 7 310
B. IV. Bankovni (véry a vypomoci (F.11522117)| 114 210 399 158 065
B.IV. 1. [Bankovni tvéry diouhodobé 115 48 015 22972
2. |Krétkodobé bankovni tvéry 116 161 804 133 664
3. Kratkodobé finangni vypomoci 17 580 1429
Gk Casové rozligeni . 119 +120) 118 9 243 6 720
C.l. 1. |Vydaje pfistich obdobi 119 9243 6720
2. Vynosy pristich obdobi 120
bl

Sestaveno dne: 18.3.2014

Podpisovy zaznam statutarniho organu Géetni jednotky fiebo podpisovy
zaznam fyzické osoby, ktera je ugetni jednotkou:

Ing. Eduard Maretek
generalni feditel akciové spolecnosti

Pravni forma Ucetni jednotky:
akciova spolecnost

Predmét podnikani:
slévarenstvi, kovarstvi, nastrojarstvi

IDENTIFIKACE AUDITORA
BDO CA s.ro.
Marie Steyskalové 14, 616 00 Brno
IC: 25535269
Juditorske opravnéni KACR 305

& KOVOLIT®

Kovolit, a.s.

CZ - 664 42 Modfice




Minimélni zavazny vyéet informaci
podle whlasky &. 500/2002 Sb.,
ve znéni pozdgjSich predpisu

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu
ke dni 31.12.2013

(v celych tisicich K&)

Jmeéno a pfijmeni, obchodni firma
nebo jiny nazev ucetni jednotky

KOVOLIT, as.

Sidlo nebo bydli&té ucetni jednotky
a misto podnikani li$i-li se od

[ bydlite
00010235 Nadrazni 344
Modfice 664 42
Oznageni TEXT Cislo Skute&nost v igetnim obdobi
fadku b&zném minulém
a b c 1 2
l. Trzby za prodej zboZi 01 166 929 73823
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 165 037 73004
+ Obchodni marze (f.01-02)| 03 1892 819
I, Vykony (. 052207)| 04 775512 751 673
1. 1. Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluZeb 05 740 678 705037
2 Zména stavu zasob viastni ginnosti 06 -1 140 -269
3. Aktivace o7 35974 46 905
B. V/ykonova spotfeba (f.09+10)| 08 549 868 519 904
B.1: Spotieba materialu a energie 09 431 786 400 649
B.2. Sluzby 10 118 082 119 255
+ Pfidana hodnota (f.03+04-08)| 11 227 536 232 588
G: Osobni naklady (. 13az16)| 12 184 174 183 528
G. 1. Mzdové naklady 13 135 529 135 247
G2 Odmény élenim organl spolecnosti a druzstva 14 180 180
C.3. Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 15 45 917 45 823
C.4. Socialni naklady 16 2 548 2278
D. Dané a poplatky 17 1104 1054
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 44 293 39 416
m Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu p—— 19 19 756 16 376
lll.1.  |TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 20 700 950
lIl.2.  |Triby z prodeje materialu 21 19 056 15 426
E ﬁuzt:lil,«;\g cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 2 14 792 11 762
F.1. ZUstatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 50 270
F.2 Prodany material 24 14 742 11 492
K 1563
V. Ostatni provozni vynosy 26 3875 4253
H. Ostatni provozni naklady 27 3319 5817
V. Pfevod provoznich wynost 28
l. Prevod provoznich nakladu 29
: o WSIﬁeﬁ :}gipi)ga-ﬁggl- (+1-25) + 26 - 27+ ([;a;1 (-;g)] 30 3012 ey




Oznaceni TEXT Gislo Skutegnost v i&etnim obdobi
Fadku b&zném minulém
a b c 1 2
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 31
J Prodané cenné papiry a podily 32
VIl Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
(. 34 aZ 36)
VIL 1. 'meosy z podilG v ov1éda|i1ych a fizenych osobach a v tcetnich 34
jednotkach pod podstatnym viivem
VIl. 2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt 35
VII. 3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIIL. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku a7
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papir( a derivat 39
L. Naklady z precenéni cennych papirt a derivatt 40
M. ?ména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/- 4
X Vynosové troky 42 4 74
N. Nakladové tiroky 43 4 263 4 482
XI. Ostatni finanni vynosy 44 22 957 12 040
0. Ostatni finan&ni naklady 45 17 045 16 371
XII. Pfevod finan&nich vynosu 46
P. Prevod finanénich nakladd 47
Finan&ni vysledek hospodareni
¥ [f.31-32+33+37-38+39-40- (+/-41) + 42-43 + 44 - 45 48 1653 -8 739
+(-46) - (-47)]
Q. Dari z piijm za béZnou &innost (.50 +51)| 49 675 958
Q. 1. — splatna 50
Q. 2. — odloZena 51 675 958
& Vysledek hospodareni za héZnou ¢innost N 52 3990 3 506
Xl Mimofadné vynosy 53 81
R. Mimofadné naklady. 54
S Dari z pifjmu z mimoradne éinnosti (f. 56 +57)] 55
S 1 — splatna 56
S.2 — odlozena 57
+ MimoFadny wsledek hospodafeni (F. 53-54-55)| 58 81
W. Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim  (+/-) 59
S Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) i 60 3 990 3587
o Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 61 4 665 4 545

(F. 30 + 48 + 53 - 54)

Sestaveno dne: 18.3.2014

IDENTIFIKACE AUDITORA

Podpisovy zaznam statutarniho organu Ggetni j
zaznam fyzické osoby, ktera je G€etni jednotkou;

Ing. Eduard Marecek
generalni Feditel akciové spole¢nosti ~/ (

BDOChsTor

Marie Steyskalové 14, 616 00 Brno

|C: 25535269
suditorské opravnéni KACR 305

@& KOVOLIT®

Kovolit, a.s.

CZ - 664 42 Modfice
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Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF

KOVOLIT, a.s.

5-12/2015 2016 2017 2018 2019 2020(2. Faze
PHV (pfed dani) 12995 21105 23331 26 765 28116 31444
Sazba dané 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Dan 2 469 4010 4433 5085 5342 5974
PHV (po dani) 10 526 17 095 18 898 21680 22774 25470
Nepenézni operace 47 744 54299 54318 53 802 53 400 54 000
Investice do PK -17 260 -5290 -109 -4 856 -10 346 -10437
Investice do DM -7 940 -56 062 -51 238 -54 600 -51 700 -53 800
FCFF 33070 10 042 21 869 16 026 14 128 15233 15 893
rf 2,05% 3,30% 3,70% 4,00% 4,30% 4,50% 4,50%
beta nezadluzena pro Metals & Mining 0,8600 0,8600 0,8600 0,8600 0,8600 0,8600 0,8600
RPT USA 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60%
RPZ 1,45% 1,06% 0,68% 0,51% 0,72% 0,74% 0,74%
P¥irazka 3,81% 3,81% 3,81% 3,81% 3,81% 3,81% 3,81%
beta zadluzena 2,5626 2,5025 2,3146 2,0878 1,9435 1,8176 1,7599
CK/K 70,97% 70,22% 67,62% 63,80% 60,87% 57,89% 56,37%
VK/K 29,03% 29,78% 32,38% 36,20% 39,13% 42,11% 43,63%
CK/VK 244,42% 235,79% 208,81% 176,25% 155,54% 137,47% 129,18%
nck 2,15% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
nvk 19,09% 19,69% 18,83% 17,92% 17,77% 17,42% 17,15%
WACC 6,78% 7,23% 7,41% 7,73% 8,14% 8,46% 8,58%
Diskontni faktor 0,9565 0,9326 0,9310 0,9283 0,9248 0,9220 21,8405
Hb k pocatku obdobi 319330 300 792 312490 313787 322011 334085 347 112
CK k pocatku obdobi 226 615 211215 211300 200 200 196 000 193 400 189 900
Hn k pocatku obdobi 92715 89577 101 190 113587 126 011 140 685 157 212
Vysledny CK/K 70,97% 70,22% 67,62% 63,80% 60,87% 57,89% 56,37%
Neprovozni majetek 11 876
Prebytecnd hotovost 11876
Pohleddavky za ovladajici osobou 0
Umélecka dila 0
DFM 0
RUst provozniho zisku v perpetuité 4,00%
Mira investic v perpetuité 40,00%
WACC v perpetuité 8,58%
Rentabilita investic v perpetuité 10,00%
FCFF 15 893
Pokracujici hodnota 347 112
Neprovozni majetek 11876
Vysledna hodnota VK 104 591
Pocet akcii v ZK (NH = 1 000 K¢) 264 555
Pocet vlastnich akcif 0
Prepocteny pocet akcii (NH = 1 000 K¢) 264 555
Hodnota 1 akcie bez srazky v K¢ 395
Srazka 30%
Hodnota 1 akcie po srazce v K¢ 277
Pocet akcii v ocenéni (NH = 1 000 K¢) 18 371
Vysledna hodnota oceriovanych akcii v K& 5088 767




