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UvVOoD

Tato diplomova prace se vénuje procesu akvizice spolenosti DVERE s.r.o. ( dale téZ

DVERE nebo Spole¢nost)1, ktera piisobi na trhu bezpe¢nostnich dvefi.

Problematika fuzi a akvizic patii k jednomu ze stézejnich pilifd vyvoje podnikatelského
prostfedi u nas i ve svété. Po celou dobu existence podnikéni dochazi k pfevodiim podnikil
(hmotné, nehmotné a lidské slozky podnikéni) z generace na generaci, vétsi podniky
,»poziraji“ mensi, velké podniky se $t€pi na mensi apod. Tyto neustale probihajici procesy

zmén vlastnika ¢i nositele podnikani 1ze oznacit za jednu z ¢asti evoluce podnikani.

K fazim a akvizicim dochéazi s cilem dosahnout urcitych strategickych, podnikatelskych
nebo finanénich cild. Casto piedstavuji spojeni dvou ¢&i vice podnikd s rozdilnou firemni
kulturou, rozdilnym fizenim a nastavenim vyrobnich, prodejnich a jinych procest a casto
1 s rozdilnym systémem hodnot. Z tohoto diivodu je uspésnost fuzi a akvizic ¢asto zavisla
na otazce integrace jednotlivych podnikd, tj. pfijimani spolecnych hodnot, cili apod.
Je nutné si pfitom uvédomit, ze fuze a akvizici predstavuji ,,zasah do zivého organismu®,
ktery mize podnik posilit, oslabit ¢i dokonce i zlikvidovat (resp. pfivést do insolvence,

predluzeni apod.).

Cilem této prace je provést analyzu faktori, které mohou akvizici spoleénosti DVERE
ovlivnit, a dnesni v turbulentni dobé doznivajici hospodaiské krize, kdy nelze Ccinit
jednozna¢né vyhledy v oboru stavebnictvi, v kterém spole¢nost DVERE puisobi. Cilem této

bakalarské prace je tak predevsim:

- analyzovat Spolecnost z pohledu zakladnich procesi ve Spolecnosti, financnich

ukazatell a postaveni na trhu (kapitola 2),

- nalézt vhodnou formu a typ prodeje Spolecnosti, analyzovat proces prodeje

spolecnosti (kapitola 3,4 a 5),
- analyzovat relevantni trh, na kterém spole¢nost ptisobi (kapitola 6),
- vytipovat potencialni zajemce o koupi Spolecnosti (kapitola 7),

- provést indikativni ocenéni Spolecnosti (kapitola 8),

11 > P v . . . v . .
Firma DVERE s.r.0. neni skutecnym nazvem firmy posuzované spolecnosti. Tento nazev byl zvolen

z divodu zachovani divérnosti informaci o spolecnosti. Podobné€ jména lidi uvedené v této praci jsou

smyslena. Finanéni data a jiné informace jsou informace skute¢né, ziskané od analyzované spolecnosti.
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- nalézt hlavni akvizi¢ni vyhody Spolecnosti (kapitola 9).

Vysledky této bakalaiské prace by meély slouzit spolecnosti TPA Horwath Corporate
Finance s.r.o. (dale téz ,,TPA Horwath®) k realizaci prodeje Spolecnosti. Spole¢nost TPA

Horwath v tomto procesu vystupuje jako akvizi¢ni poradce prodavajicich.

Tato bakalatska prace je ¢lenéna do kapitol, které se vénuji dil¢im ciliim této prace. Prvni
kapitola se soustfedi popis podnikovych procesit ve spoleénosti DVERE a vyvoji
ekonomickych ukazateld. Tato kapitola tvofi hlavni podklad pro rozhodnuti o dané
akvizici. Z informaci uvedenych v této kapitole by mélo byt mozné analyzovat mozné
synergické efekty, silné a slabé stranky pro moZného kupujiciho spole¢nosti DVERE.
Druha kapitola viceméné teoreticky pojednava o jednotlivych formach fuzi a akvizic.
V tieti kapitole jsou uvedeny hlavni diivody pro realizaci fuzi a akvizic, jakoZ 1 slaba mista
fuzi a akvizice. Ctvrta kapitola sumarizuje samotna proces akvizice, od po&ateéniho
shromazd’ovani udaji po uzavieni smlouvy o prevodu podniku ¢i spolecnosti a nasledné
vypoiadani. Pata kapitola se vénuje popisu trhu bezpetnosti v Ceské a Slovenské
republice. V Sesté kapitole jsou identifikovani potencialni kupujici spole¢nosti DVERE.
V nésledujicich dvou kapitolach je pak provedeno indikativni ocenéni spolenosti DVERE
a shrnuty zékladni synergické efekty, ktery by mohly z akvizice spole¢nosti DVERE pro
potencialni kupujiciho vzniknout. V zadvéru je popsan skutecny stav probihajiciho prodeje

spole¢nosti DVERE s vlastnimi komentafi.



1 CHARAKTERISTIKA FIRMY

1.1 Profil spolecnosti

DVERE s.r.0. zaujimaji piedni pozici v oblasti vyvoje, vyroby, prodeje a montiZze

bezpecnostnich a protipozarnich dveii a bezpecnostnich zarubni v rdmci stfedni Evropy.

Spolecnost piedstavuje moderni, dynamicky a konkurenceschopny vyrobni podnik,

zalozZeny na inovacich a modernich technologiich.

Spolec¢nost také vynika silnou a stabilni distribu¢ni siti a pfepracovanym marketingem.

Znacka DVERE je znama $iroké vefejnosti a jednim z hlavnich aktiv Spole¢nosti.

Spolecnost piisobi zejména na ceském a slovenském trhu, ¢ast své produkce také vyvazi

do sttedni Evropy.

Trzni podil Spole¢nosti na Slovensku je mozné odhadnout na 40 az 50%, v Ceské
republice na pfiblizné 10 %. Podil na ostatnich trzich je zanedbatelny.

Vyrobni zdvod Spolecnosti je umistény na Slovensku, uprostied stifedni a vychodni

Evropy, v na dalni¢nim spojeni mezi Ceskou a Slovenskou republikou.

Spolecnost a jeji dcefiné spolecnosti zaméstnava 169 zaméstnancii. Spolecnost je fizena
jednotnym a zkuSenym managementem, ktery v minulosti prokdzal velmi dobrou

schopnost souc¢innosti a dosahl vybornych operac¢nich vysledk.

111 Akvizi¢ni vyhody
Za hlavni akvizicni divody a silné stranky spolecnosti lze povazovat nasledujici
skutecnosti:

- Lidr na Slovenském trhu bezpeénostnich dvefi, vyznamny hra¢ v Cechach

a v Mad’arsku;
- Silna obchodni znacka spojena s bezpecnosti;

- Vybudované distribu¢ni kanaly ve viech krajich Ceské i Slovenské republiky;
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- Rozvinuty systém smluvnich prodejcti na Slovensku,

- Diverzifikovana klientska zakladna;

- Dostatek vyskolenych vyrobnich techniki;

- ZkuSeny a jednotny management;

- Moznost zvySeni vyrobni kapacity;

— Nizka zadluzenost a dobra mira ziskovosti;

- Potencidl pro rozsifeni a distribuci do dalSich statu;

- Velmi dobré logistické napojeni zavodu.

112 Vybrané finan¢ni udaje
V tis. EUR 2005 2006 2007 2008

Aktiva celkem 3958 4093 4 840 5429
Vlastni kapital 1554 1878 2 298 3074
Trzby 5003 5334 7136 8 745
EBITDA 510 489 1062 1345
EBIT 431 326 739 926
Cisty zisk 402 243 514 676

Tabulka €. 1: Vybrané konsolidované finan¢ni tidaje

Zdroj: [17,s. 9]

1.2 Historie spole¢nosti

DVERE je spole¢nost s dlouholetou tradici na slovenském trhu. Piivod Spoleénosti saha
az do roku 1921, kdy Jan Valasek zalozil malou rodinou firmu v podtatranském meéstecku

Gelnica. Pfedmétem ¢innosti bylo soustruZeni dieva, kovu a zdmec¢nictvi. Vyroba méla

manufakturni charakter s velkym podilem manualni prace.

V roce 1988 navézal na rodinnou tradici podnikani jeho vnuk Ing. Pavol Valasek jako

zivnostnik v oblasti vyvoje, vyroby, montaze a servisu bezpecnostnich a protipozarnich
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dvefi s registrovanym nazvem DVERE. Od roku.1992 je logo DVERE® registrovanou

ochrannou znamkou.

Uspé$né podnikatelské aktivity Pavla Valaska vyustily v roce 2.2.1993 zaloZenim

spolecnosti s ru¢enim omezenym s obchodnim ndzvem DVERE.

V roku 1996 zaéala spole¢nost DVERE s vyrobou vlastnich bezpe¢nostnich dveii DVERE
model F3. V tom samém roce zacala také budovat velkoobchodni sit’ prodejcti dveri

na Slovensku.

Vroce 2000 zalozila spoleénost DVERE dcefinou spole¢nost Dvefe Bohemia, jejimz
pfedmétem &innosti je prodej, montaz a servis dveii v Ceské republice. Velkoobchodni sit’
prodejct dveii zn. DVERE méla v roce 2000 jiz 36 smluvnich partnert ve viech regionech

Slovenska.

1.3 Poloha vyrobniho zavodu DVERE

Vyrobni zavod Spolecnosti se nachazi na jihozapadé Slovenska v obci Malacky. Poloha
Spolec¢nosti zajistuje vynikajici dostupnost na dalnici D2, ktera spojuje Bratislavu, Prahu

a jiné vyznamné mesta stiredni Evropy

131 Meésto a okres Malacky

Malacky jsou okres s 68'318 obyvatel, z kterych zhruba 18'000 zije ve stejnojmenném
meésté. Okres hrani¢i se severnim okrajem Bratislavy. Okres Malacky tvoii soucast

Bratislavského kraje, ktery je ekonomicky nejrozvinutéj$im krajem Slovenské republiky.

Malacky maji vyhodnou geografickou polohu v blizkosti hranic s Rakouskem a Ceskem.
Malacky maji také vynikajici dopravni napojeni na vétSinu z nejvyznamnéjSich mést
ve Stfedni Evrop¢. Malacky jsou lemované dalnici D2, ktera vede severozapadné do Brna
a Prahy, jizn¢ do Bratislavy a pfipojuje se k dalnicim do Vidné, Budapesté a na Stfedni

Slovensko.



1.3.2 Demografické udaje, pracovni sila a Skolstvi v okoli Malacky

Okres Malacky je soucasti Bratislavského kraje. Okres Malacky disponuje s pracovni silou

33'604 lidi a s mirou nezaméstnanosti v hodnoté 4.3 %>2.

Malacky jsou okresem s velkou zasobou kvalifikované a laciné pracovni sily,® ktera
z velké Casti pracuje mimo okres z ditvodu nedostate¢ného mnozstvi mistnich pracovnich

piilezitosti.*

Kraj Bratislavy spravuje n¢kolik nejvétSich vzdélavacich instituci na Slovensku, nabizi
desitky stfednych odbornych Skol a ucilist’ zamé&fenych mimo jiné na technické discipliny

(napft. strojni inZenyrstvi, kovoobrabeéni, strojirenstvi, atd.).

14 Vlastnicka struktura Spole¢nosti

Spole¢nost je vlastnéna tfemi fyzickymi osobami — zakladatelem panem Paviom
Valagkom, jeho dcerou pani Zdenkou Saliovou a jeho zetém panem Petrem Saliem.
Spole¢nost vlastni 100 %-ni podil na &eské spole¢nosti DVERE CZ, sr.o. (dile jen
L,DVERE CZ").

DVERE CZ

DVERE

Graf ¢. 1: Vlastnicka struktura Spole¢nosti
Zdroj: [17, s. 12]

2 7droj: Statisticky ufad SR, 2008
# Zdroj: Magazin Regiony, 3/2009, str. 27
* Podle méstského zastupitelstva dochazi do mimookresniho zaméstnani 70% obyvatel (www.etrend.sk)
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1.5 Pouzité materialy, vyrobni proces, technologické vybaveni,

logistika

151 Materialy, komponenty a zboZzi

Spolecnost nakupuje materidly, komponenty a zbozi. Materidly jsou déale opracované
a pouzit¢ do vyroby produkti. Komponenty jsou vlozené do produktu pied jeho

dokoncenim bez dalSiho zpracovani. ZboZi je obvykle samostatné prodavano.

1.5.2 Produkéni material
Spolecnost nakupuje zejména dva druhy materialu: ocelové plechy a povrchovy material.

Ocelové plechy se pouzivaji na vyrobu téla a kostry dvefi, zarubni a uzamykaciho
mechanizmu. Jsou dodavané hlavné ve standardni sile 1.2 mm a ve specifickém

obdelnikovém tvaru.

Povrchovy material tvoii desky z pfirodniho dieva, dyhované MDF desky, laminované

MDF desky a polyuretanové barvy. VSechny povrchy se aplikuji v kone¢né fazi vyroby.

Dalsi produk¢ni materidly jsou uzamykaci Cepy dveti, lepidla, zamky, zavésy, izolace
a podobné. Ani materidly ani produkty nepodléhaji zddné¢ materidlové degradaci pri

béznych podminkach vyskytujicich se ve sklad¢.

Nasledujici tabulka ukazuje strukturu dodavatelti podle typu dodavaného materialu, pro
n¢kolik hlavnich typ materidlu. Pro kazdy typ jsou uvedeny dva nejvétsi dodavatelé a také
celkové naklady vynalozené na dany material v roce 2009. Procento trzeb je vypocitané
z konsolidovanych udaji. V tabulce jsou uvedené také nakupy trezorti, které se prodavaji

na maloobchodni prodejné Spolecnosti.
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Castka v

Druh materialu / odbératel Stat R
Ocelové plechy 956 830
FERONA Slovakia Zilina SVK 498 756
METALEX ZILINA s.r.o, SVK 430 796
Ostatni SVK, Cz 27 278
Povrchy 370 320
DDL Lukavec Cz 323410
Karki s.r.o. SVK 16 400
Ostatni SVK, CZ 30510
Vlozky 236 079
Mul-T-Lock Czech, s.r.o. SVK 171 882
EVVASsr.o. SVK 32831
Ostatni SVK, CZ 31 367
Kovani 280 365
Pastva Silvester — Instal SVK 211 867
Richter, spol. sr.o. Cz 54 090
Ostatni SVK 14 408
Lepidla 169 527
HENKEL Slovensko s.r.o. SVK 169 527
Nakup komponent 279725
ROSTEX - VYSKOV s.r.o. Cz 120 634
REMARS s.r.o SVK 71832
Ostatni SVK, IT 87 259
Zavés 158 752
REMARS s.r.o SVK 158 210
TKZ Polna spol.sr.o. Cz 543
Trezor 230 976
Profikon Internetional sr.o. Cz 81 005
Jozef Murga§ ELEKTRONICS,a.s. SVK 57 419
Ostatni CZ, SVK, AT 92 553
Ostatni 526 225

Tabulka €. 2: Nejvetsi dodavatelé Spolecnosti podle druhu materialu / komponent / zbozi

Zdroj: [17, s.

13]
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Spolec¢nost ma z divodu diverzifikace vyrobniho rizika vzdy alespon dvou dodavatele

na kazdy z hlavnich typi materialu.

153 Komponent

Spolecnost odebira zamkové vlozky a zamky, kovani a dopliky jako kukatka, fetizky
a podobné. Tyto komponenty jsou instalované do dveii bud’ v pribéhu vyroby anebo

na misté montaze.

154 Zbozi

Spole¢nost prodava trezory, euro sortiment (euro pokladny) a systémy hlavniho

a generalniho klice ve své maloobchodni prodejné.

1.55 Vyroba

1.5.6 Rizeni toku produktu

Tok vyrobkli a komponentli je monitorovany systémem carovych kodi. Vyrobek, resp.
jeho polotovar ma v kazdé fazi vyroby pfipevnény carovy kod, ktery se snima pii postupu
mezi jednotlivymi fazemi vyroby. V pribéhu vyrobniho postupu je u kazdého vyrobku
sledovana doba jednotlivych fazi vyroby, pouzité materialy a osoba zodpovédna za danou

cast vyroby.

Kazda zaruben nebo dvefe jsou evidované jako samostatna objednavka a diky tomuto
systému je mozné piesné urcit v jaké Casti vyroby se nachazi jaky produkt a pro jakého

klienta.
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1.5.7 Vyrobni proces

Vyrobni proces dveri se sklada ze Sesti fazi: kovoobrabéni, svaieni ocelovych konstrukci,
svafeni a montaz uzamykajicitho mechanizmu, vyplnéni dvefi tepelné-zvukoveé-izolacni

a protipozarni izolaci, naneseni povrchové Uipravy, montdz zamkul a zavesu, baleni.

V prvni fazi se obrabéji ocelové plechy s pouzitim CNC vysekavaciho lisu firmy TRUMPF
- Trumatic 2000R, ohranovaciho lisu TRUMPF - Trumabend a dalSich strojii. Soucasné
v prvni fazi vyrobniho procesu dochéazi k fezani a jinému obrabéni profilové ocele a jiné¢ho

materialu potiebného k vyrob¢ dveti a uzamykajiciho mechanizmu.

V druhé fazi dochazi k svafeni ocelové konstrukce dveti (dvouplastova konstrukce
S pficnymi a podélnymi vystuhami). V ramci této operace dochazi také k svareni pevnych

Casti uzamykajiciho mechanizmu.

Uzamykajici mechanizmus je specidlné¢ vyvinuty rozvorovy mechanizmus posvarovany
do ocelové konstrukce dveti. Uzamykajici mechanizmus je slozeny z nékolik ocelovych
ty€i, prevodovek a uzamykacich cepu, které jsou upevnéné v konstrukci dvefi. Tento
mechanizmus je ovladan centralnim zadmkem. Funkci uzamykaciho mechanizmu je pienést
uzamknuti zdmkové vlozky do okrajovych casti dvefi — pomoci aktivnich jisticich bodi

tak, aby zajistili dvefe ve vice mistech zarubné soucasné.

Svafend ocelova konstrukce s uzamykacim mechanizmem se dale vypliuje tepelno-

zvukovo-izola¢ni a protipozarni izolaci.

Na spodni ¢asti dveti se dale pripeviiuje direvény vlys. Dievény vlys umoziuje v pripadé

potieby dvere zkratit az o0 3,5 cm a prizptsobit je tak zvySené anebo nerovné podlaze.

Na ocelovy korpus dveii se dale lepi povrchova tprava — laminovand MDF deska,
dyhovana MDF deska, nebo dubovy masiv. Povrchové upravy se délaji na prani zakaznika
v mnoha barevnych odstinech. Tato cinnost je v soucasné dobé realizovana rucne,
predpoklada se vSak jeji automatizace za vyuziti finan¢nich prostfedkl z fondi Evropské

unie.

V zavéru vyrobniho procesu jsou dvefe osazené zamkem a zavésy a nasleduje proces

oCisténi dvefi, vystupni kontrola a baleni dveti.
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Kazdy vyrobek spole¢nosti DVERE je pied expedici zkontrolovany kontroldrem kvality.
Vykona se vizudlni kontrola vyrobku, kontrola rovnosti, funkénosti uzamykaciho systému
a u priblizné¢ 10% vyrobenych dvefi se vykond i kompletni rozmérova kontrola vyrobku.
Shodu vyrobku s predepsanymi parametry potvrdi kontrolor kontrolni znamkou pfimo

na vyrobku, ¢imz je vyrobek uvolnén k expedici.

158 Rizeni kvalit
Spolecnost ma implementovany systém kvality ISO 9001:2000.

Spolecnost zabezpecuje kvalitu svych produkti i pravidelnou kontrolou v jednotlivych
etapach vyroby.

Vstupni kontrola — kontrola zaméfend na shodnost vstupniho produktu, resp. sluzby
do procesu vyroby. Zahrnuje napiiklad kontrolu plechu a jinych hutnych materiali,

povrchovych Gprav, zamku, zavésu, a podobng.

Mezioperacni kontrola — kontrola produktu v procesu vyroby, vykondvana na pracovisti

mezi jednotlivymi operacemi, které na sebe navazuji v procesu vyroby.

Vystupni kontrola — kontrola produktu urceného na vystup z vyrobniho procesu. Slouzi

na zabezpeceni kvality vystupniho produktu.

1.5.9 Reklamace

Spolecnost dlouhodobé vykazuje objem reklamaci pod 1 %. V roce 2009 tvoftili reklamace

0,75 % (pomér reklamaci k vyrobnimu mnozstvi vyrobk).

1.5.10 Odpad a jeho odstrafiovani

Mnozstvi odpadového materidlu z vyroby je zanedbatelné v porovnani s objemem
produkce. Proces kovoobrabéni vytvoii méné nez 1% odpadu z opracované¢ho objemu

kovu. Kovovy odpad je odvezeny do mistni recyklacni sbérny.
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1511 Stroje a technické vybaveni

Na opracovani ocelovych plecht slouzi hlavné dva CNC vysekavaci lisy Trumatic firmy
TRUMPEF. Tyto lisy jsou schopné vysekévat plechy az do sily 4 mm. Prvni lis Trumatic
byl zakoupeny v roce 2000, druhy v roce 2006. Dnes jsou oba dva stroje v plné funkénim
stavu pfi¢emZ je pouzivany jeden soustavné a druhy jen doplitkové. Zivotnost stroje
je udavand v motohodinach; pfi soucasné provoze je odhadovana na zhruba dalSich deset
roki u kazdého stroje. V piipadé vypadku zapojeného stroje Trumatic je tak zajisténa

kontinuita vyroby pomoci druhého, zalozniho stroje Trumatic.

K ohybani vysekanych plechti slouzi CNC ohranovaci lis Trumabend od firmy TRUMPF.
Predpokladana Zivotnost tohoto ohrafiovaciho lisu je neyméné do konce roku 2014. Mimo

tento lis spolecnost pouziva také dva ohybaci excentrické lisy.

Mezi dalSi vyuZivané zatizeni patfi fréza, nizky, stojanova vrtacka, pila na Zelezo,
formatovaci pila na dfevo, lisy na lepeni povrchovych tuprav, svafecky a jiné stroje

a zafizeni.

V soucasné dob¢ se planuje nakup strojniho zatfizeni na aplikaci hranovacich pasek
do polodrazky dvefi abrousici zafizeni na obruSovani hran dvefi. Tyto investice

Spolecnost planuje ¢asteéné financovat z fondi Evropské Unie.

1.5.12 Logistika

Doprava vyrobki k zakaznikovi je realizovana jak prostfednictvim vlastnich vozidel, tak
prostiednictvim externich dopravct (zejména doprava do Ceské republiky). Spole¢nost

vlastni a nebo ma pronajatych na leasing 23 lehkych a tfi tézké nakladni vozidla.

Naklady na dopravu hotovych vyrobkit k zakaznikovi jsou zahrnuté v cené vyrobku.
V piipadé montazi a servisnich zasahli je doprava fakturovana zakaznikiim samostatné,

pokud se nejedna o zarucni opravy.
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1.6 Vyrobky a distribuce

Spolecnost vyrabi bezpecnostni dvete, bezpeCnostni protipozarni dvefe, zarubné a jiné
bezpecnostni doplitky. Spole¢nost také prodava trezory a jiné vyrobky vyrobené externimi

vyrobci ve své maloobchodni prodejné.

Spolecnost také nabizi montdzni a servisni sluzby maloobchodnim zakaznikem a stavbam.

16.1 Vyrobky

1.6.2 Dvere a zarubné

Hlavnim produktem spole¢nosti jsou bezpe€nostni dvefe. Bezpecnostni dvete jsou tvorené
svafovanou ocelovou dvouplastovou konstrukci s pficnymi a podélnymi vyztuhami,
vyplnénou tepleno-zvukovou-izola¢ni a protipozarni vlozkou. Na wvnitini konstrukci

je pfipevnény rozvorovy uzamykaci mechanizmus.

Povrchovou tpravu dveii tvofi laminovand MDF deska imitujici dfevo, anebo dyhovana
MDF deska, anebo desky s dubového dieva, anebo polyuretanové barvy podle stupnice
RAL, a nebo samolepici fblie imitujici dfevo. Spoleénost v soucasnosti nabizi
25 provedeni povrchové upravy slaminovanou MDF deskou, 14 provedeni v dfevéné
dyze®, 7 provedeni samolepicich folii, 8 provedeni dubového masivu a natéry v kompletni

stupnici RAL. Zakaznici maji moZnost vybrat povrch pro kazdou stranu dveti samostatné.
Krom¢ standardnich dvefi vyrabi Dvefe Bohemia také dvefe ve specidlnim provedeni
napf.:

- Dvere dovybavené elektronickou kontrolou vstupu jako napt. magneticky kontakt,
magneticky ptidrzovac dveti, detektor uzamykani, elektricky vratnik, otevira¢ dveti

apod.;

- Provedeni dvefi s bezpeCnostnim anebo bezpecnostnim protipozarnim izola¢nim

sklem;

- Neprustielné dvere;

® Spole&nost planuje uvést daldich sedm typt dievéné dyhy v &ervnu 2009
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- Dvefe do vybavené napt. Suplikem, pultikem, s posStovnim piepadem anebo

kombinaci skla a pultiku a pod.
Stupen bezpecnosti

Dvefe Bohemia vyrabi bezpe¢nostni dvefe v bezpec¢nostnich tiidach 2, 3 a 4 podle normy
EN 1627, na stupnici bezpecnosti od 1 do 6. Stupnice indikuje odolnost dveti vii¢i pokusu

o nasilnému vstupu a podobné fyzické zatézi.
Ptislusné certifikaty jsou vydavané zkuSebnami v Cechach a na Slovensku.
Ohnévzdornost zvukova izolace

Dvete spolecnosti jsou testované i na ohnévzdornost. Stupenn odolnosti zavisi od typu
a hustoty materialti pouZitych uvnitf a na povrchu dveti. Ty také rozhoduji o hodnotach

zvukové izolace.

Ohnévzdornost je zkuSend a certifikovand zkouskami a akreditovanymi osobami

na Slovensku a v Ceské republice.

Certifikaty na ohnévzdornost jsou vydané v kazdé krajin€ samostatné, certifikaty

na bezpecnost jsou platné mezinarodné.
Rozmery

Rozméry dvefi a zarubni jsou bud’ typizované podle mistnich norem a nebo upravené podle

pozadavku zakaznika. Spole€nost vyrabi 1 dvefe a zarubné atypickych rozmért.
Cenovd hladina

Ceny bézné prodavanych dvefi (bez zarubné, prisluSenstvi a montaze) jsou v rozmezi
od cca. 360 EUR az do cca. 1550 EUR za kus. Nejprodavangjsi modely se pohybuji
Vv cenové hladiné cca 430 EUR.

Dopliiky ke dverim a zarubnim

V ptipad¢ dodavky dveii a zarubni 1 s montazi, Spole¢nost dodava i prisluSenstvi dveii
a zarubni a to cylindrické vlozky, bezpecnostni kovani, panoramatické prizory (kukéatka),
prahy a podobné. Tyto dopliiky spole¢nost distribuuje i v ramci velkoobchodniho prodeje
dvefi a zarubni.
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1.6.3 Jiné produkty

Kromé bezpecnostnich dveri, zarubni a dopliikového sortimentu prodava Spolecnost ve své
maloobchodni prodejné na Mileti¢ovej ulici také trezory, systémy hlavniho a generalniho

klice a jiné bezpecnostni dopliky.
Trezory

Spolecnost obchoduje s trezory riiznych typd, napt. sténovych, podlahovych, nabytkovych,
skiilovych, ohnivzdornych a trezorli na zbrané. VyuZiti trezort je Siroké, od domdaciho

vybaveni po skladovani cennych dokumenti a hotelové trezory.

Systémy hlavniho a generdlniho klice

Systém generalniho klice umoziiuje jednim bezpecnostnim klicem uzamknout libovolny
pocet dvefi a soucasné¢ Vam da moZnost urcit a kontrolovat osoby, které mohou

do jednotlivych objektii a mistnosti vstupovat.
EURO dopliky

Spolec¢nost z maloobchodni prodejny Mileti¢ova prodavéa drzaky na mince, pokladnicky

a jiné dopliky.

164 Montaz a instalacni sluzby

K piimym dodavkam kone&nym odbératelem poskytuje Spole¢nosti a DVERE CZ vzdy
montazni servis. Montdze jsou vykondvané vlastnimi zaméstnanci, anebo externimi

pracovniky.

Spolecnost ma v soucasnosti osm montaznich skupin po dvou pracovnicich. Pét
montaznich skupin tvofi zaméstnanci Spole€nosti a tfi externi dodavatelé, ktefi pracuji
vyhradné pro Spoleénost. Oproti tomu zaméstniva DVERE CZ tii montdZni skupiny

po dvou pracovnicich.

Montazni skupina je zodpoveédna za spravnou instalaci vyrobku a i za prevzeti platby

od zakaznika.
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Kwvuli efektivnimu pfistupu k zdznamim o konecném zékaznikovi jsou kazdé montované
dvefe vedené jako samostatna zakazka i v ptipadé staveb. To umoziuje sledovat pocet

oprav a technickych zasaht ¢i dodatecnych objednavek podle konecného zakaznika.

1.6.5 ZkouSeni a zaruc¢ni doba na vyrobky

Vyrobky Spolecnosti jsou pravidelné zkouSené a testované nejen na bezpecnost
a protipozarni odolnost ale i na provozni spolehlivost. Kazdy zdkaznik ziskd spolu

s dvefmi i takovyto certifikat.

Kromé toho kazdy zdkaznik dostane spolu s dvermi zaru¢ni list. Spolenost poskytuje
béZnou dvouletou zaruku na kazdé dvete s pfisluSenstvim prodlouzenou Sestiletou zaruku
na uzamykaci mechanizmus. Vyjimkou jsou bezpecnostni dvefe modelové fady F6 , které

maji desetiletou zaruku na uzamykaci mechanizmus.

1.6.6 Trzby podle vyrobkii

Hlavni produktové linie Spolecnosti jsou bezpecnostni dvete, zarubné, castecné potom
prodej doplitkti a materidlti. Nasledujici tabulka zndzorfiuje pocet a trzby z prodanych

vyrobku, zbozi a sluzeb v roce 2009.

Produktova skupina Mnoistvi (ks) | Trzby celkem konsol.
(tis. EUR.)

Instalacni a opravné sluzby 1142
Dvefte 14 805 5495
Zarubné 15 282 1042
Externi vyroba 6 451 47
Material, doplnky, jina vyroba 932
Trezory, eurosortiment a systémy gen. 46 093 126
Kaca
Vyroba celkem 82 631 7515
Vyroba a sluzby celkem - 9083

Tabulka €. 3: Prodej vyrobki, zbozi a sluzeb v roce 2009
Zdroj: [17, s. 15]
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Prispévek jednotlivych vyrobkii, zbozi a sluzeb do trzeb SpoleCnosti je znazornény

v nésledujicim koldcovém grafu.

O Montaz a opravy

10.3% 4.7% 0,5% 12,6%

B Bezpecnostni dvefe
1,5%
O Zarubné

@ Material, dopliiky

O Trezory, eurosortiment a systémy gen.klice

60,5% @ Ostatni

Graf ¢. 2: Prodej podle typu produktu
Zdroj: [17, 5.16]

Skupina vyrobkt, ktera ptispéla nejvétsim podilem k dosazeni trzeb Spolecnosti byly
bezpeCnostni dvere, s podilem 60.5%. Dvete a zarubné spolecné vygenerovaly vyse 70%

celkovych trzeb.

1.6.7 Nejprodavanéjsi vyrobky

Skoro vSechny produktové skupiny maji jeden a nebo dva vyrobky, kterych podil
na trzbach je oproti ostatnim dominantni. Tato struktura je dana standartem, ktery se tyka
provedeni a rozméra dvefi i rami. Napiiklad v piipad¢ jednokiidlovych dveii tvoii vyse

vvvvvv

(idaj Spoleénosti nekonsolidovany, tj. bez vlivu DVERE CZ).
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Pocet

UBTE i prodanoych Tgtljl):;v kque\r/]?EZijlR Marze
kusu
Bezpecnostni dvere 14 805| 4853974 328 19,6%
Typl,2a3 13012 4119679 317 19,1%
Ostatni (34 typl) 1793 734 295 410 22,5%
Zarubné 15 282 920 104 60 -31,5%
Typla2 12 360 699 635 57 -27,6%
Ostatni (29 typt) 2922 220 470 75 -44,0%
Material, komponenty a jiné 46 093| 1199127 26 3,7%
Komponenty 39572| 1168 868 30 4,2%
Celkem 7014 552 10,2%

Tabulka €. 4: Prodané klicové vyrobky a komponenty

Zdroj: [17,s. 17]

Spolec¢nost tspésne prodava malosériové dveie s kusovou cenou az o 29% vyssi nez
nejprodavangjsi dvere. Diky efektivnimu vyrobnimu procesu vsak dosahuje podobnou

hrubou marzi na obou typech dveti (19.1%, resp. 22.5%). Hrub4a marze na malosériovych

dveftich je vyssi o 3.4% nez u nejprodavanéjsSich dveri.

V oblasti zarubni je rozdil v hrubé marzi mezi malosériovymi vyrobky a nejprodavanéjsimi
vétsi nez v oblasti dvefi. Navzdory tomu, ze Spolecnost dosahuje vyssi marze
u malosériovych zarubni — jsou o 31% drazsi na kuse nez nejprodavanéjsi ramy — jejich

vyroba snizuje hrubou marzi o 44% pticemz vyroba nejprodavanéjSich zarubni snizuje

hrubou marzi 0 27.6%.

1.6.8 Prodej a distribuce

Prodej vyrobkli Dveie je realizovany prostiednictvim distribu¢nich siti na Slovensku,
v Ceské republice a v zahraniéi (pfedevsim Mad’arsko). Do jinych zemi v sou¢asné dobé
nejsou vyrobky DVERE vyvazené. Zamérem je v roce 2009 - 2010 vybudovat distribuéni

sit’ v Rakousku, Némecku a Svycarsku. Za timto u¢elem bude pfijaty manazér prodeje pro

tento typ obchodu.
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Nasledujici graf zobrazuje rozdéleni trzeb podle statli, ve kterych jsou prodavané vyrobky

Dvere.

4%

O Slovensko
m Ceska republika

O Zahrani€i

Graf ¢. 3: Objem prodeji Spolecnosti podél teritorii
Zdroj: [17, s. 19]

1.6.9 Distribu¢ni kanaly na Slovensku

Spolec¢nost ma na Slovensku vybudovanou rozsahlou distribu¢ni sit’, kterd tvoii spolecné
s trznim podilem podstatnou ¢ast nehmotného majetku Spole€nosti. Distribuéni sit

na Slovensku odpovida dominantnimu postaveni na tomto trhu. Tvofi ji:
1. Sit distribu¢nich zastupct
2. Prodej s montazi

3. Maloobchodni prodej

Sit" distribu¢nich zastupcti tvoii smluvni distribucni zastupci. Distribu¢ni zastupci
vykonavaji maloobchodni prodej vyrobki Spolecnosti (bezpeCnostni dvefe a zarubng¢)
kone¢nym odbératellim, vykonavaji pro né téz montaz vyrobkii Spolecnosti a poskytuji jim
zaruéni a pozarucni servis. Distribu¢ni zastupci vykondvaji tuto ¢innost vlastnim jménem
a na vlastni ucet, ale pii svoji ¢innosti jsou povinni ¢i opravnéni pouzivat oficidlné logo

Spolecnosti.

Distribuéni zastupci jsou smluvné vazani piisnymi pravidly Spole¢nosti. Pravidla
Spolecnosti upravuji napiiklad vybaveni prodejen, maximalné maloobchodni ceny vyrobku
DVERE, zplisob piepravy vyrokti DVERE, marketing vykonavany distribu¢nim zastupcem
¢i pracovni odév montdznich zaméstnancii distribu¢niho zastupce, apod. Distribu¢ni

zastupci pusobi jako vyhradni zastupci Spolecnosti. Nesmi pifimo ¢i nepiimo zastupovat
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konkurenc¢niho vyrobce ¢i prodejce bezpeCnostnich dvefi anebo prodavat bezpecnostni
dvete jiného vyrobce. Obchodni zastupci na Slovensku soucasné nesmi prodavat vyrobky

DVERE jinému prodejci.

Spolecnost realizuje také prodej s montazi prostfednictvim vlastnich ¢i externich

montaznich skupin.

Maloobchodni prodej spoleénosti DVERE probihd ve vlastni prodejné v Bratislavé.
Maloobchodni prodejna v Bratislavé slouzi také jako prodejna trezort, systémti hlavniho

a generalniho klice, EURO sortimentu a dvefovych doplnk.

5%

O Prodej s montazi obcané
B Prodej s montazi stavby
O Distribu¢ni zastupci

@ Maloobchod

Graf ¢. 4: Objem prodeji Spole¢nosti dle distribuéni sité
Zdroj: [17, s. 22]

1.6.10 Distribuéni kanaly v Ceské republice

Prodej vyrobktt DVERE v Ceské republice je vykonavany prostfednictvim distribuéni sité
spole¢nosti DVERE CZ. Distribuéni sit DVERE CZ je slozena z dvou &lanki:

Sit’ distribuénich zastupci

Prodej s montazi

Sit' distribuénich zastupch DVERE CZ tvoii externi odbératelé, ktefi nakupuji a dale
predavaji ¢ instaluji vyrobky DVERE svym zidkaznikim. Oproti odbératelim
velkoobchodni sit€¢ na Slovensku, nevystupuji Cesti odbératelé pod znacku Spolecnosti

a soutasné DVERE CZ neni zpravidla jejich vyhradnim dodavatelem bezpe¢nostnich

dvefi a zarubni.
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Vyjimecné postaveni mezi velkoobchodnimi odbérateli ma jeden z nejvyznamnéjSich
eskych vyrobcl interiérovych dveii. Spoleénost DVERE CZ dodava specialné pro tento
obchod zkonstruované bezpecnostni dvete, které jsou dale distribuované pod znackou

odbératele.

Co se tyka prodeje s montazi, DVERE CZ oslovuje dvé skupiny zakazniki:

2a.  Dodani s montazi do novostaveb: DVERE CZ prostiednictvim vlastnich a externich
montéznich pracovnikl realizuje téz dodani dvefi a zarubni s montazi do investi¢nich akcii
(stavebnych dél). DVERE CZ obvykle vystupuje jako subdodavatel generalniho
dodavatele.

2b.  Dodani s montazi jednotliveim: prostfednictvim vlastnich zaméstnanci vykonava

DVERE CZ téz dodani dvefi a zarubni retailovym zikaznikem.

22%

54% O Prodej s montaZi ob&ané

B Prodej s montazi stavby
O Distribu¢ni zastupci

24%

Graf &. 5: Prodej bezpeénostnich dveii v Ceské republice podle typu odbératelt
Zdroj: [18, s. 3]

1.6.11 Distribué¢ni kanaly v zahranici

Prodej vyrobkti DVERE v zahraniéi je zabezpegeny prostiednictvim jednoho exkluzivnich
obchodnich zastupcti. Prodej bezpecnostnich dvefi v zahrani¢i je omezeny na jeden typ

vyrobku uréeny pro novostavby.
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1.6.12 Skladba klientské zakladny

Spoleénost a DVERE CZ si vytvotili dobrou diverzifikovanou a fragmentovanou zakladnu

klientt, z kterych zadny z nich netvofi vice nez 5 % konsolidovanych trzeb.

Odhadem  70% vyrobkii Spolecnosti se umisti v malych stavebnich projektech,
rekonstrukcich anebo domécnostech, ¢i uz ptimo od Spolecnosti anebo zprostiedkované
prostfednictvim distribucni si€¢ jejich prodejcti. Vyhoda tohoto typu zakaznikli spociva
v tom, ze mensi koncovi zédkaznici reaguji méné prudce na vykyvy ekonomického cyklu

nez velké stavebni projekty.

Rozmanitd zakladna odbératelii znamena pro Spole¢nost nizkou zavislost na kterymkoliv

zakaznikovi a tim padem lepsi vyjednavaci pozici pii prodeji.

1.7 Ochranné znamky, certifikaty, licence

171 Ochranné znamky a oznaceni vyrobkii
Spoleénost piedava viechny produkty a sluzby pod svoji znackou DVERE®.

Znatka DVERE® je registrovana v grafické i slovni podob& s platnosti pro Slovensko,

Ceskou republiku, Mad’arsko, Rakousko, Polsko, Némecko a Rusko.

1.7.2 Certifikace

Vyrobky DVERE jsou certifikovanymi vyrobky podle evropskych norem a Narodniho
bezpeénostniho Gfadu (NBU) Slovenské republiky a také Ceské republiky. Spoleénost ma

Potvrzeni o primyslové bezpeénosti podnikatele vydané NBU SR.

Spolecnost aplikuje systém managementu jakosti zalozeny na splnéni pozadavkl normy
ISO 9001:2000. Systém managementu jakosti se vztahuje na vSechny dvefe, zarubné,

trezory a sluzby Spole¢nosti.
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1.8

Marketing

Krom¢ budovani a udrzovani distribu¢ni sit¢ tvofi vyznamnou ¢ast marketingového

nehmotného majetku Spole¢nosti také pouzivany brand ,DVERE“. Pro budovani

a udrzovani obecné védomosti o brandu DVERE jsou vyuzivany nésledujici marketingové

nastroje:

katalogy, propagac¢ni materialy a reklamni ptredméty,

Outdoorova a pojizdnad reklama (na autobusech kyvadlové dopravy na Slovensku
iv CR),

letakova reklama,

reklamy v odborném tisku,

reklamy v radiu a na regionalnich televiznich stanicich (jen na Slovensku),

odborné Skoleni pro obchodni partnery, pojistovny a policii,

vyvoj produktii ve spolupraci s vefejnymi bezpecnostnimi slozkami, véetné policie
a pozarnikd,

¢lenstvi v profesnich organizacich,

firemni internetové stranky,

vystavy a veletrhy (napf., IBF, ForArch, Coneco, Nabytek a byvani atd.).

Specialni formou marketingu Spole¢nosti jsou odborné-propagacni videozaznamy a filmy,

napi. v soucasnosti bézici projekt "URNA" s ukdzkami nasilného pirekonavani dveti

pracovniky elitni zasahové jednotky Policie CR.

Néklady na marketing a reklamu doséhli ptiblizné€ 3.4% z trzeb na Slovensku v roce 2008.

V roce 2009 se oéekava jejich zvyseni na cca 6% z trzeb. V Ceské republice odpovidaly

tyto vydaje 3.9% z trzeb spole¢nosti DVERE CZ.
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1.9 Vyrobni a distribu¢ni areal

19.1 Vyrobni areal Malacky

Spolecnost sidli v aredlu umisténém v Malackéch, ktery koupila v roce 2004. Po opravach

a renovacnich vykonech se Spole¢nost do aredlu prestehovala v roce 2006.

2

Vyrobni areal v Malackich se rozprostird na 30 135 m? zkterych plocha 7 578 m?

je zastavéna tfemi budovami.

Kancelafe jsou umisténé v tfiposchod’ové casti budovy, s rozlohou piiblizné¢ 654 m?
na dvou poschodich. V pfizemi této budovy jsou Satny se zdzemim, recepce a jidelna
svydejem stravy. Kancelafska cast poskytuje prostor pro vSechny nevyrobni ¢innosti

Spolecnosti a poskytuje dostatecny prostor na rozvoj firmy.

Celéd vyrobni hala je pokryta prosklenymi stfeSnimi svétliky, které spolu s bocnymi okny
vpoustdji dostatek venkovniho svétla. Hala se skladd z tfech vnitfnich sektorti obdeinikové
rozlohy, rozdélenych vnitinimi predély. Kazdy sektor je uréeny pro urcitou ¢ast vyrobniho
procesu a odpovida zhruba jedné ttfetiné celkové plochy vyrobni haly. Celkova plocha

vyrobni haly je vice jak 6 000 m®.

Areal plsobi reprezenta¢nim dojmem, ma vic nez dostatek mista pro vyrobu, kanceléfe i

parkovani, je vzdaleny 30 minut cesty z centra Bratislavy.

19.2 Prodejni a montazni stiredisko

Spolec¢nost provozuje prodejni a montdzni stfedisko v Bratislavé. Zde je umistény
dispecink montazi a servisu, montdzni sklad, prodejci, showroom pro retailové zdkazniky
atéz tento prostor slouzi jako zdkladna pro montazni a servisni skupiny a management
tohoto stiediska. Tyto prostory ma Spolecnost pronajaté a nejednd se teda o jeji vlastni

majetek.
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193 Maloobchodni prodejna

Spolecnost provozuje maloobchodni prodejnu v Bratislavé. Prodejna slouzi k prodeji
trezorti, systémii hlavniho a generdlniho klice a Euro sortimentu. V prodejné se téz

poskytuje piijem objednavek na dvete, zarubné a jejich instalace od drobnych zakazniki.

1.10 Zaméstnanci

1.10.1 Organiza¢ni struktura Spolecnosti

Spole¢nost Fidi generalni feditel, ktery sdili asistentku s finanénim feditelem. Usek

obchodu, financi a vyroby je soustfedény v zavod¢é Malacky.

Skretariat a finanéni
feditel

Generalni reditel

Marketingové
oddéleni

Marketingovy specialista

Finanéni a personalni

Obchodni tsek oddéleni

Montéazni stredisko Stfedisko Malacky DVERE CZ

Graf €. 6: Organiza¢ni struktura Spole¢nosti
Zdroj: [17, s. 29]
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1.10.2 Organiza¢ni struktura DVERE CZ

Reditel

Sekretarka

Velkoobchod Stavby a instituce

Fakturantka

Asistent Stavebni delnik

Externi

Mzdova uéetni

Technicky expert

Finanéni uéetni

Montézni pracovnici

Graf &. 7: Organizaéni struktura DVERE CZ
Zdroj: [17, s. 31]

r~vr

Reditel DVERE CZ je piimym nadiizenym téetni slozce, montdZim a prodejnim slozkam.
DVERE CZ nema vyrobni slozku, kdyz je vyroba zajidténa v zavodé spoleénosti
v Malackéch.

1.10.3 Zaméstnanci a mzdy

Nasledujici tabulka rozdé€luje pocet zaméstnancti Spole¢nosti podle pracovniho zameéteni
a uvadi primérnou hrubou mzdu v kazdé divizi. Tabulka obsahuje informace o pracujicich
na dohodu a o externich zaméstnanct, ktefi nejsou zameéstnanci ale pracuji vyhradné pro

Spolecnost.
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_— Spolec- -
, | Admini- , DVERE
Vedeni strativa Vyroba | Dohody nost c7 Celkem
celkem
Primérny
pocet
7,6 478 103,3 2,1 160,7 15,0 336,4

zameéstnancu
v roce 2009
Pocet
zameéstnancu 8 47 98 1 154 15 323
k 31.12.2009
Primérna
ro¢ni mzda 17 991 10 333 9821 1754 9844 20796 11 207
v EUR

Tabulka €. 5: Pocet zaméstnancti a primeérmé mzdy
Zdroj: [17, s. 35]

Na konci roka 2008 mela Spole¢nost 154 zaméstnancli s primérnym hrubym vydélkem
pfiblizng 821 EUR. Spole¢nost méla jeité &tyFi externi zaméstnance.. Spoleénost DVERE

CZ m¢la 15 zamé&stnanct s primérnym hrubym vydélkem piiblizn¢ 1 668 EUR.

1.104 Externi pracovnici

Spolecnost téz vyuziva externich pracovnikii (osob pracujicich na vlastni zivnostensky list)
a agenturnich pracovnik (pronajatych zameéstnancti od zameéstnaneckych agentur pro
vykon montaznich praci). Jako externi pracovnici ve Spole¢nosti pracuji clenové
montaznich skupin a dale finan¢ni feditel, projekt manager v Bratislavé a vedouci skladu

v Malackach.

Ke konci roku 2009 pracovali pro Spole¢nost téz tfi agenturni pracovnici, tj. zaméestnanci

zprostiedkovatelskych agentur.
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1.10.5 Mzdy

Zamgéstnanci pracujici ve vyrob¢ jsou obvykle odménovani casovou a vykonnostni slozkou
mzdy. Asi 90% mzdy je tvoifenych vykonnostni slozkou. Ostatni zameéstnanci jsou

odménovani pevnou mzdou s moznosti prémiové slozky.
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2 FORMY PRESHRANICNICH AKVIZIC

Ve svété vlivem globalizace Casto dochazi k spojeni (integraci) podnikli. Spojeni podnik
muze mit rizné formy a rtizné divody. Nejcastéjsimi formami spojeni podnikil jsou fuze

a akvizice.

1. Fuzemi je obecné¢ minéno spojeni dvou a vice spolecnosti do jedné spolecnosti,
kdy vlastnici fuzovanych spolecnosti ziskavaji podily na tzv. nastupnické
spole¢nosti. Nastupnickou spole¢nosti je ta spole¢nost, ktera po ukonceni fuze
nese aktivity ptivodnich fizovanych spole¢nosti. Fize byly v minulosti obvykle
umoznény jen v ramci jednoho statu, dnes je jiz mozné fizovat spolecnosti napiic¢

Evropskou unii.

2. Akvizice jsou formou spojeni, kdy obvykle vlastnici jedné spole¢nosti prodavaji
podily na této spole¢nosti jiné spoleCnosti, alternativné kdy jedna spole¢nosti
prodava sviij podnik nebo jeho ¢ast jiné spolecnosti.

Dale rozeznavame nasledujici typy spojeni podnika (integrace):

1. Horizontalni integrace,

2. Vertikalni integrace,

3. Konglomeratni integrace,

4. Portfoliova akvizice.

2.1 Horizontalni integrace

Horizontalni integrace si lze pfedstavit jako spojeni dvou podniki se stejny predmétem
podnikani. Pii horizontalni integraci mtize dochazet k spojeni konkuren¢nich podnik
na relevantnim trhu, nebo podniku, které podnikaji na jinych relevantnich trzich (napf.
na geograficky odliSnych trzich). DUvodem horizontdlnich akvizic byvaji zejména
moznosti Uspory z rozsahu (uspory nakladii na administrativu, obchod, vyzkum a vyvoj

atd.), zvyseni trzniho podilu na relevantnim trhu, nebo ziskani nového trhu.
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2.2 Vertikalni integrace

Pti vertikalni integraci dochazi k propojeni dvou podnikii, jejichZz pfedmét ¢innosti spada
do riznych urovni vyrobniho procesu. Vertikdlni integraci si lze ptredstavit jako propojeni
dodavatele a odbératele. Dlivodem vertikalnich integraci je obvykle zajiSténi plynulosti

a kontroly celého vyrobniho ¢i distribu¢niho procesu.

2.3 Konglomeratni integrace

Konglomeratni integrace je spojeni spolecnosti ¢i podnikli s riznymi predméty podnikani.
Diivodem takového spojeni miize byt rozsifeni sortimentu (vyuzitd obchodnich kanali
zucCastnénych spolecnosti k distribuci vyrobk ¢i zbozi obou spole¢nosti), vyrovnani cash
flow bchem roku (rGzné obory podnikaji vykazuji rizné cash flow béhem roku),
diverzifikace rizika podnikani (rizné obory vykazuji rGznou citlivost na hospodarsky

cyklus, nékteré obory lze povazovat za proticyklické).

2.4 Portfoliova investice

Mezi portfoliové investice patii akvizice spolecnosti tzv. finan¢nimi investory,
tj. kupujicimi, ktefi nepodnikaji v podobném businessu jako akvirovana spolecnost, nybrz
si pofizuji podily na téchto spolecnostech za ucelem zhodnoceni svych prostredki. Mezi
takové investory patfi zejména tzv. private equity fondy, tj. institucionalni fondy, které
jsou zalozeny za ucelem koupé a nasledného prodeje spolecnosti. Divodem takovych
akvizic je zejména tzv. buy out efekt, tj. akvizice je z velké Casti financovana dluhem,
které je v prub&hu investice splacen, a nasledné je spole¢nost proddna jinému investorovi.
Vzhledem k rozdilnému pozadavku na urok z akvizi¢nich Gvéri a pozadovany vynos

investort, 1ze timto efektem dojit k zajimavému zhodnoceni.

V ptipade Spolecnosti uvedené v této praci, si lze predstavit vSechny zminéné formy a typy
spojeni s jinymi spole¢nostmi. Vzhledem k probihajici finan¢ni krizi a vzhledem k oboru,
v kterém Spolecnost podnika (stavebnictvi), je vSak nepravdépodobné pievzeti Spolecnosti
finanénim investorem (private equity). Z tohoto divodu budou mezi oslovované
potencialni kupujici SpoleCnosti zafazeny jen spoleCnosti z oboru bezpec¢nostni,

a to zejména mezinarodni skupiny.
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3 OBECNE DUVODY PRESHRANICNICH AKVIZIC

Hlavnimi d@vody pfeshranicnich akvizic obvykle byvaji tzv. synergické efekty.
Synergicky efekt si lze ptredstavit jako dodate¢ny uzitek, ktery vznikne spojenim dvou

¢asti. V piipadé pteshrani¢nich akvizici mize byt synergickym efektem zejména:

- Synergie na vstupu - uspora nakladid zrozsahu (zejména sniZzeni nakupnich cen
diky vy$$im objedndvkam, sniZzeni poctu rezijnich zaméstnanci a s tim spojené
snizeni poméru rezijnich ndklada k pfimym nakladim — spole¢ny vyvoj, obchod,
sprava, dale mohou vznikat synergie ve vyrob¢ apod.);

- Synergie na vystupu — zvySeni podilu na trhu, vyuziti distribu¢nich kanalti druhé

spolecnosti k prodeji svych produktl apod.

Preshranicni akvizice vSak v sobé nesou i hrozby. Tyto hrozby lze rozdé€lit do ctyr

kategorii:

Strategick4 vize (musi byt dana spoletna vize, spole¢ny cil)®;

Provozni strategie (kroky k dosazeni spole¢nych ciliit musi byt propojeny);

Integrace systému (systémy fizeni je nutné propojit v jeden funkéni celek);

Kompetence a kultura (nutné propojeni rozdilnych kultur dvou spolecnosti).

V praxi se lze setkat jak suspéSnymi spojenim dvou spole¢nosti, tak s neuspéSnymi
spojenimi.Pro uspésnou realizaci spojeni je tedy nutné¢ veédét, pro¢ spojeni realizujeme
(vize), pfi€emzZ tento cil musi byt sdilen vSemi zainteresovanymi stranami, je nutné védeét,
jak daného cile bude dosazeno (prostiedky k dosazeni synergickych efektli), promyslet
praktickou realizaci spojeni obou spoleCnosti a dosazeni synergickych efekti

a nezapomenout na poticeby lidi, nebot’ cili 1ze dosahnout pouze prostiednictvim lidi.

® Piiklad z praxe: Vize spolecnosti American Telephone & Telegraph Inc. (poskytuje produkty, sluzby a
Systémy pro pienos manazerskych informaci) pro akvizici se spolecnosti NCR Corp. (vyroba, prode;j,
instalace a sluzby v oblasti obchodnich informacnich systémt): ,,Propojit lidi, organizace a jejich informace
v hladkou globalni poéitatovou sit* (Wall Street Journal, 8. dubna 1996).
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4 PROCES PRESHRANICNICH AKVIZIC

Akvizice spolecnosti je obecné Casove i finanéné velmi naro¢ny proces. Akvizi¢ni proces
obvykle trva jeden az dva roky, ve vyjimec¢nych ptipadech je akvizice ukoncena do pil
roku od jejiho zapoceti. Ptreshrani¢ni akvizice byvaji z divodu rozdilnych jazykt,

v v

subjekty ze stejné zem¢.

4.1 Piiprava transakce

Aby byla transakce zdarn¢ ukoncena je nutnd dikladné ptiprava. V ramci pifipravné faze

dochazi zejména k:

1. Sestaveni kratkého profilu

Smyslem kratkého profilu, neboli teaseru je vzbudit zdjem investort o transakci. Kratky
profil je prvnim dokumentem, se kterym je potencidlni investor oslovovan. Kratky profil
by m¢l obsahovat:

- obor podnikani,

- sidlo firmy (stat, pfipadné mésto),

- definici navrhované transakce,

- popis trhu, na kterém firma ptisobi, postaveni proti konkurenci,
- vyvoj hospodateni firmy a budouci plan,

- silné stranky firmy (akvizi¢ni vyhody),

- motiv prodeje.

Kratky profil je zasilan investoriim spole¢né s prohldSenim o divérnosti informaci, které
chrani prodavanou spole¢nost a jeji vlastniky proti zneuziti informaci potencialnim

kupujicim.

Informa¢ni memorandum obsahuje tdaje uvedené v tivodni ¢asti této prace, ktera se vénuje

popisu spolecnosti.
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2. Zpracovani informa¢niho memoranda

Informa¢ni memorandum je zdkladni dokument, v rozsahu ptiblizné 30 az 100 stran, ktery
slouzi k poskytnuti detailnich informaci o prodavané spole¢nosti potencialnim kupujicimi.
Informaéni memorandum slouzi téz k podani nabidek potencidlnich kupujicich. Musi
obsahovat vSechny nutné informace pro rozhodnuti o z4jmu, ocenéni spolecnosti, urceni

moznych synergii a vyslednému podani nabidky.

Informacni memorandum obsahuje tidaje uvedené v Casti této prace, ktera se vénuje popisu

spolecnosti.
3. Indikativniho ocenéni spolecnosti

Pred zapocetim transakce je dobré si stanovit cenové ocekavani. Cenu za spoleCnost
¢i podnik Ize stanovit na zaklad¢ likvidacni hodnoty (substan¢niho ocenéni spole¢nosti —
ocenéni jednotlivého majetku a zdvazkl), nebo vynosového ocenéni (ocenéni na zaklade¢
oc¢ekavanych vynost spolecnosti ¢i podniku) s piipadnou pfirazkou za synergie a kontrolni

prémii. Schematicky je vypocet ceny zachycen v grafu €. 9.

Maximalni cena

Prostor pro

jednani Kontrolni prémie Individualni
_ odhad
Cil: Identifikace
nejvetsich uzitka
Vynosova metoda Vynosova
hodnota
_Min?némi ce_na - =
Likvidaéni metoda Likvidacni
hodnota

Graf ¢. 8: Vypocet ceny za spole¢nost ¢i podnik
Zdroj: [18, s. 18]

Vynosové ocenéni v praxi fuzi a akvizic probiha nejcastéji ve zjednodusené podob¢ — jako

vynosové ocenéni za podnik na debt free, cash free bazi.
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Vynosové ocenéni samotného podniku se pak v praxi pocita jako nasobek EBIT daného
roku (zisku ptfed uroky a zdanénim). Obvyklé jsou tifi az osmi nadsobky EBIT. Na pielomu
roku 2008 a 2009 doslo vlivem finanéni krize k redukci nasobku EBIT, v sou¢asné dobé,

tj. na ptelomu roku 2009 a 2010 se tyto ndsobku postupné vraci na pivodni Groven.

Debt free a cash free baze znamend, Ze od vynosového ocenéni formou nasobku EBIT se
odectou uroCené¢ zavazky a odlozena dan ocenované spolecnosti ¢i podniku k datu

akvizice. Naopak k cen¢ se pric¢tou penézni prostiedky na bankovnich uctech a v pokladné.
Vypocet ocekdvané ceny spolecnosti je uveden v samostatné kapitole této prace.

4. Naplanovani optimalni transak¢ni struktury
Pred zapocetim akvizice je nutné naplanovat formu akvizice. Pii tom je nutné respektovat
jak z4jmy prodavajiciho, tak zdjmy potencialniho kupujiciho. Dulezité je také zvazeni

danovych aspektl, tj. zda-li ptijem z prodeje u prodavajiciho osvobozen od dané, nebo

zda-1i podléha dani.

V pfipad¢ popisovaném v této diplomové prace je situace jednoducha, nebot’ prodavajici
drzi svlij podil na spolecnosti déle jak 5 let a mad tedy pfijem z prodeje osvobozeny
od danég. Je proto pochopitelné, ze ze strany prodavajiciho bude preferovanou formou

prodej obchodnich podilti na Spole¢nosti.

4.2 Osloveni investoru

Po ptipravné fazi nasleduje sestaveni tzv. longlistu, coz je seznam potencialnich investord,

potencialnich kupujicich. Potencidlni kupujici 1ze rozdélit do dvou zakladnich skupin:
1. StrategiCti investofi,

2. Financ¢ni investori.

Zakladni charakteristiky finan¢nich a strategickych investorti jsou uvedeny v tabulce € 6.

38



Strategicky investor

Finané¢ni investor

Kdo

Podnik ze stejného oboru
nebo koncern ¢i holding s
podobnym zaméfenim nekteré
sve Casti

Private equity/Venture
capital fondy

Mezaninové fondy

Ostatni finan¢ni skupiny a
instituce

Divod investice

Vyuziti synergickych efektl a
efektd snizeni naklada

Koupé konkurence,
dodavatele ¢i odbératele

Pristup k know-how
Zvyseni trzniho podilu
Ziskéani novych trhii

Ziskéani kvalifikovanych
pracovniku

Horizontalni, ¢i  vertikalni
integrace ¢i diversifikace,

Dosazeni vynosnosti — IRR
ve vysi 20 — 30 % pa.
béhem 2 -7 let

Exit prodejem
strategickému  investoru,
managementu nebo

vstupem na burzu

Charakteristika

Ziskani vétSinového podilu
Castd opce na ziskani dalsiho

podilu

Velky  vliv.  na  fizeni
spolecnostiStiedné nebo
dlouhodoba investice

Zaméteni na  synergie  a
integraci

V kratkodobém horizontu neni
planovan exit

Financovani akvizice
vlastnimi prosttedky

Ziskéani mensinového
podilu (v nekterych
pfipadech 1 vétSinového
podilu)

Nizsi vliv na  fizeni
spole¢nosti, vétSinou jen na
urovni statutarniho organu

Zajem 0 kratkodobé
zhodnoceni investice

Nema zajem o integraci (s
vyjimkou ,,roll-ups* nebo
,buy and build“ strategie)

Nedochazi k  vyméné
managementu

Tabulka ¢. 6: Zéakladni charakteristiky strategickych a finan¢nich investort:

Zdroj: [18, s. 19]
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Potencialni investofi z longlistu jsou nasledné oslovovani kratkych profilem. Pro ziskani
dalSich informaci musi potencialni investoii podepsat prohlaSeni o divérnosti informaci,
které proddvanou spole¢nosti ¢i podnik chrani proti zneuziti informaci ze strany

kupujiciho.

4.3 Prezentace zijemcim

Po osloveni investorti kratkych profilem a obdrzeni prohlaseni o divérnosti informaci
obvykle nasleduje pfedani informa¢niho memoranda a nasledné prezentace spole¢nosti

¢1 podniku.
Prezentace je realizovana vlastniky, manazery spolec¢nosti a piipadné¢ akvizi¢nimi poradci:

Manazerska prezentace by méla obsahovat zeyména:
- Kratké predstaveni firmy (Obrat, zaméstnanci, vyrobky/sluzby, zdkaznici);
- Aktualni a historické vysledky firmy;
- Analyza situace na trhu;
- Zakladni informace o odbératelich a systému distribuce;
- Mozné scénare budouciho vyvoje firmy po akvizici;

- Cile spole¢nosti v zavislosti na zvolené strategii na konci planovaného obdobi

(obrat, zisk pied zdanénim, trzni podil atd.);

- Ocekavané efekty z akvizice.
Po prezentaci spole¢nosti dochazi k podavani nabidek potencialnich investort. Z nabidek
se vyberou nejzajimavéjsi a vytvori se tzv. shortlist potencidlnich investord, tj. seznam
potencialnich investorti, s kterymi se bude déle jednat. S témito potencidlnimi investory
se dale sepisuje tzv. Letter of intent, v prekladu vyjadieni zajmu. To je nezavazny

dokument, v kterém se specifikuji zakladni obchodni parametry transakce a dalsi kroky

v transakci.
Letter of Intent miiZe mit formu dvoustranné smlouvy, nebo jednostranného prohlaseni
pficemz muze slouzit jako:
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- Hlavni smlouva;

- Smlouva o smlouvé budouci;

- Nabidka k uzavieni hlavni smlouvy;

- Nabidka k uzavieni smlouvy o smlouvé budouci;

- Dohoda o podminkéch transakce;

Dohoda o op¢nim pravu.

Letter of Intent mize plnit rizné funkce:

Podpora pii dalSim jednani o transakci a dohoda o micenlivosti;

Smluvni Gprava vysledkii dosud probihajicich jednani;

- Dohoda o0 budoucim prubéhu transakce;

- Dohoda o eliminaci a rozdéleni rizik obou smluvnich partnert;
- Vnitropodnikové tucely;

- Smluvni vyjasnéni si nejasnosti.

4.4 Due diligence

Po uzavteni letter of Intent je obvykle pfipravovan tzv. data room, to je soubor detailnich
ucetnich, danovych, pravnich, technickych a jinych informaci o firm¢. Potencialni zajemci
uvedeni na short listu jsou pak ptipusténi do data room, aby si prostfednictvim svych

odbornych poradcti provedli detailni analyzu kupované spole¢nosti.

Vysledky z due diligence (detailni analyzy) slouzi k upravé ceny a piipadnych zaruk

ze strany prodavajiciho ve smlouvé o prodeji spole¢nosti ¢i podniku.

4.5 Struktura transakce

Strukturovani transakce 1ze rozlisit na dva zakladni typy:

1. Asset deal (prodej jednotlivych aktiv nebo podniku ¢i jeho ¢asti) - Asset deal byva

Casto preferovanou formou koup¢ pro kupujiciho, protoze pti této forme prodeje
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4.6

nepiechazeji na kupujiciho danova a jina vetfejnopravni rizika. Naopak existuje
nechut k této form& prodeje na strané prodavajicich, protoze prodej aktiv

¢i podniku podléhé prakticky vzdy zdanéni u prodéavajiciho;

Share deal (prodej podili) - prodej podilii je preferovanou transakci pro
prodavajiciho, nebot’ obvykle mlze tyto podily prodat aniz by musel platit dan
z ptijmt (prodej po uplynuti lhiity, po které je prodej osvobozeni od dané, nebo
prodej ptfes zahrani¢ni spolecnosti, kde takova forma prodeje neni zdanovana —
napiiklad Nizozemi). Strukturovani transakce — prodeje podili na spolecnosti
se Casto lisi podle typu kupujiciho. Strategicky investor obvykle kupuje podil na
prodavané spolecnosti pfimo. Oproti tomu finan¢ni investoii kupuji spolecnosti
nepiimo prostiednictvim specidlné zalozenych spolecnosti. Divody nakupu podilt
na spolecnosti prostfednictvim specialn¢ zalozenych spolecnosti jsou zejména
danové a finan¢ni. Specialné zaloZena spolecnosti si obvykle vezme uvér na nakup
spolecnosti, z néhoz Groky jsou danove neuznatelné. Dojde-1i vSak k nasledné fuzi
specialné¢ zalozené spolecnosti s kupovanou spole¢nosti, dostane se uveér
do spole¢nosti, a uroky ztohoto uvéru budou dale posouzeny jako danoveé
uznatelné. Tato forma financovani je také preferovana banky, které pujcuji

na tento ucely akvizicni avéry.

Uzavieni smlouvy

V zavérecné fazi dochazi k jednani o smlouve a naslednému uzavieeni smlouvy.
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3) ANALYZA TRHU BEZPECNOSTI

Trh bezpecnosti zaujima Siroké portfolio vyrobki, jedna se zejména o zamky, zamkové

vlozky, trezory, miize, bezpecnostni dvete, bezpe¢nostni elektronické systémy a podobné.

Spolecnost pisobi jen v uzkém segmentu trhu s bezpecnostni technikou na geograficky

omezeném teritoriu — to je na tzv. relevantnim trhu.

Za relevantni trh Spolecnosti 1ze povazovat trh bezpecnostnich a protipozarnich dvefi

v Ceské republice a na Slovensku.

Nasledujici tabulka ¢. 7. ukazuje domaci vyrobu a prodeje za Zzelezné a kovové dvere,

zarubné, okna a ramy, Vv roce 2007.

Ceska
Slovensko : EU 27
republika

Pocet prodanych kovovych dveti

177 826 563329| 61876131
aoken
Hodnota prodanych kovovych 7640 197

16 671 858 48 170 028

dveii a oken (EUR) 930

Tabulka €. 7: Velikost trhu kovovych dveti a oken v roce 2007
Zdroj: [18, s. 26]

PrestoZze neexistuje oficialni statistika prodeje ¢i vyroby bezpecnostnich dveti, lze
odhadnou, Ze bylo na Slovensku v roce 2007 vyrobeno piiblizné 178 tisic bezpecnostnich
dvefi. Odhad vychazi z predpokladu, Ze pomeér vyrobenych zeleznych oken a dveri
je priblizn¢ rovny pomeéru vyrobenych dievénych oken a dveri, ktery v roce 2007 podle
statistiky EUROSTAT pfiblizné 1,64. Soucasné vychazime z pfedpokladu, Ze vétSina
vyrobenych Zeleznych dveti jsou bezpecnostni a protipozarni dvefe. Podobnym odhadem

Ize ziskat téZ informace o trhu v Ceské republice.
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Na relevantnim trhu piisobi zejména nasledujici spole¢nosti:

NEXT, spol. s r.0. — je ¢esky vyrobce bezpe¢nostnich dvefi a mechanického zabezpeceni
budov. V souc¢asné dob¢ zaujima firma NEXT vyznamné postaveni na trhu bezpeénostnich
dveii a mechanickych zabezpecovacich zatizeni v Ceské republice s trznim podilem cca 20
%. Exportni aktivity firmy jsou v soucasnosti zaméfeny zejména na Rakousko,
Skandinavii, Velkou Britanii, Rusko, Slovensko, Ukrajinu a Rumunsko Vyrobni areal
spole¢nosti NEXT, spol. sr.o. se nachdzi v Budyni nad Ohii. Obrat skupiny NEXT,
do které spolecnost NEXT, spol. s r.o. spada dosahuje pfiblizné 8 mil. EUR.

MRB Sazovice, spol. s r.0. — je zlinsky vyrobce bezpecnostnich a protipozarnich dvefi.
MRB Sazovice, spol. sr.o. prodava bezpecnostni dvefe pod znatkou BEDEX. MRB
Sazovice, spol. s r.o. realizuje svou produkci zejména na ¢eském trhu, kde dosahuji trzniho
podilu na hranici 20 %. Obrat spole¢nosti Sazovice, spol. s r.0. dosahuje ptiblizné 12 mil

EUR. Spole¢nost MRB Sazovice, spol. s r.0. je vlastnéna ¢eskymi fyzickymi osobami.

ADLO - bezpecnostné dvere s.r.o. — je slovensky vyrobce bezpecnostnich dvefi
se sidlem v Bratislavé. ADLO — bezpe¢nostné dvere s.r.o. patii do skupiny ADLO.
Skupina ADLO puisobi zejména na Slovensku, kde dosahuje trZzniho podilu v segmentu
bezpecnostnich dvefi cca 40 %, ale v mensSi mife téz exportuje své vyrobky zejména
do Ceské republiky, Rakouska, Svycarska, Svédska a Déanska. Skupina ADLO dosahuje
obratu pfiblizné¢ 10 mil. EUR. Skupina ADLO je vlastnénd slovenskymi fyzickymi

osobami.

SHERLOCK s.r.0. — je slovensky vyrobce bezpecnostnich a protipozarnich dvefi, ktery
své zbozi prodava zejména na Slovensku a v Ceské republice. Na slovenské trhu
spole¢nost Sherlock s.r.0. zaujima cca 40 % podil, v Ceské republice pak do 10 %. Obrat
spolecnosti Shelock s.r.o. dosahuje v konsolidované vysi cca 9 mil. EUR. Sidlo spole¢nosti
Sherlock s.r.o. je umisténo v Bratislave, vyrobni zavod v Malackach. Spole¢nost Sherlock
S.r.0.

je vlastnéna slovenskym fyzickymi osobami.

NAPAKO, vyrobni druzstvo — je prazsky vyrobce bezpeCnostnich dvefi, ktery svou
produkeci realizuje takika vyhradné na ¢eském trhu, podil vyrobniho druzstva NAPAKO
na ¢eském trhu je pfiblizné 5 %. Obrat NAPAKO dosahuji necelych 2 mil. EUR.

Pozn. analyzovana Spolec¢nost, je jednou z vyse uvedenych spolecnosti.
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6 IDENTIFIKACE LEADERU  TRHU,
POTENCIONALNICH INVESTORU

JAKO

Vzhledem ke skute¢nost, Ze na relevantnim trhu zaujimaji nejvétsi podil spoleénosti, které
jsou svou velikosti a finan¢ni silou podobné jako Spolecnost, je nepravdépodobné,
ze by tyto spoleCnosti byly schopny nabidnou vysokou cenu za Spole¢nost. Z tohoto
divodu byly identifikovani evropsti leadii trhu s bezpeCnostni technikou, zejména

bezpecnostnimi dveimi, ktefi budou osloveni.

Jméno Produkty Poznamka Website Hlavni
spole¢nosti teritorium
Windows Plastové, hlinikové a dfevena okna s Sdruzuje tii Ceské www. windowholding.cz Cesko,
Holding pouzitim izola¢nich skel a s montazi vyrobce oken: Otherm, Slovensko
Vekra, TWW
ASSA ABLOY Spole&nost vyrabi a exportuje Larry Denbrock - www.assaabloy.com. Stockholm,
Door Group bezpe&nostni dveie president Sweden
BBE Briloner Vyrobce ocelovych a protipozarnich www.bbe-stahlzargen.de | Germany
Bauerzeugnisse dvefi
GmbH & CO
(DE)
Bolton Gate Vyrobce bezpenostnich dveti, www.boltongate.co.uk Velka
Company zaruvzdornych dveti, zvukotésnych Britanie
Limited dvefi, vytahovych dveti
Gunnebo AB Vyroba a instalace bezpe¢nostnich Vynosy odpovida cca. | www.gunnebo.com Goteborg,
systémul, také bezpecnostni dvefe a €718 mil Sweden
elektronické zatizeni
Hermann Vyrobce garazovych, primyslovych a Provozuje 12 Germany
bytovych dvefi, okna, ramy a specialni vyrobnich zavodi v
dvefte Némecku, 11 ve
zbytku svéta
Bezpe¢nostni systémy veetné Vynosy odpovida cca. | www.kaba.com Switzerland
Kaba elektronickych vstup fizeni, ptistup € 811 mil.
zamky a dvete
Mercor Kovové vyrobky pro stavebnictvi: Ziskané Hasil a.s. v Poland
dvefe, systémy otevirani, leSeni, vétrani letech 2005 a 2006
Sanwa Holdings patii:
Novoferm Systémy dvefi, garazovych vrat a vrat Sanwa zavérky Corp., www. novoferm.com Haldern,
(Sanwa Holdings Horni dvetni Corp., Germany
Corp.) Novoferm
Tradi¢ni vyrobce visacich zamkt a www.abus.cz Cesko
Abus Czech s.r.0. | bezpe¢nostnich doplitkdi do byté

Tabulka €. 8: Piehled konkurenc¢nich spolecnosti
Zdroj: [18, s. 36]
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7 FINANCNI ANALYZA A OCENENI AKVIZICE

Pro ucely akvizice spolecnosti se provadi tzv. indikativni cilové ocenéni spolecnosti, které

byva podkladem pro cenové jednani.

Jak jiz bylo zminéno v ¢asti 4.1 v oblasti akvizic se v praxi nejcastéji pouziva vynosové
ocenéni v podob¢ nasobku (multiplu) ukazatele EBIT, upraveného na debt free, cash free

bazi (zékladni parametry tohoto ocenéni jsou uvedeny v casti 4.1).

Prestoze v témét kazdé knize zabyvajici se podnikovymi financemi se vyskytuje ukazatel
EBIT, neexistuje oficialni definice jeho vypoctu. Také v bézné praxi oboru fuzi a akvizice
se lze setkat sriznymi formami vypoctu tohoto ukazatele, které se 1iSi spole¢nost
od spolecnosti. Vzhledem k vyznamu tohoto ukazatele pifi ocenovani akvizic, kdy
jakakoliv zména vyse EBIT se promitne x-nasobné do ceny spolecnosti placené kupujicim,
je vhodné definovat vypocet tohoto ukazatele jiz v zakladni dohod¢ uzaviené mezi
prodavajicim a potencialnim kupujicim — tj. obvykle v LOI (Letter of intent), dale
je vhodné vtomto dokumentu stanovit systém vzidjemného odsouhlaseni vySe tohoto
ukazatele. V zasad¢ lze vsSak konstatovat, ze ukazatel EBIT je v praxi pocitan jak
hospodarsky vysledek spoleCnosti stanoveny na zdkladé mezinarodnich ucetnich
standardl, zvySeny o uroky zuvérd, pujcek a leasingi a o dai z pfijmi (splatnou
i odlozenou), ktery je dale upraven o ndklady a vynosy, které nesouvisi s ¢innosti

spole¢nosti, ¢i které s ¢innosti spole¢nosti souvisi, ale nebylo o nich uétovano.

Vypoéet konsolidovaného EBIT spoleénosti DVERE v letech 2007, 2008 a 2009 je uveden

V tabulce niZe.
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PoloZka 2007 2008 2009

Hospodaisky vysledek za ti¢etni obdobi 242 513 677
Néklady na opravy a udrzovéni, které 1ze podle ucetnich standard povazovat
+ za technické zhodnoceni ¢i dlouhodoby majetek 60 15 0
Vlastni spotieba (pohonné hmoty spotiebované rodinnymi piislusniky, kteti
+ nevykonavaji aktivni ¢innost pro spole¢nost) 5 6 6
Mzdové naklady na zaméstnance, kteti nevykonavaji aktivni ¢innost pro
+ spole¢nost (zejména rodinni pislusnici) 12 13 14
Néklady na socialni a zdravotni pojisténi na zaméstnance, ktefi nevykonavaji
+ aktivni ¢innost ve prospéch spole¢nosti 4 5 5
Odpisy provozné nenutného majetku (zejména dopravni prostiedky vyuzivané
+ rodinnymi piislusniky, ktefi nevykonavaji aktivni ¢innost pro spole¢nost 20 16 18
- Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 341 20 6
+ Zistat. cena prodaného dlouhodobého majetku 216 0 0
- Tvorba dodate¢nych opravnych polozek k pohledavkam 1 0 0
+ Naékladové uroky z leasingového financovani 7 17 15
+ Nakladové uroky z dlouhodobych bankovnich tivéri ¢i pijcek 80 72 66
+ Bankovni poplatky souvisejici s uvéry 14 13 4
+ Dan splatna 50 114 150
+ Dan odlozena -1 17 23
EBIT 363 781 973
+ Odpisy 140 303 397
EBITDA 503 1084 1370

Tabulka &. 9: Vypoéet EBIT spole¢nosti DVERE v letech 2007, 2008 a 2009 v tis. EUR
Zdroj: [17, s. 55]

Po vy¢isleni EBIT ndasleduje stanoveni vyse nasobku (multiplu). V ramci jednotlivych
oborti existuji obvyklé rozmezi nasobkii, za které jsou akvizice v téchto oborech
uskute¢iiovany. Podle informace TPA Horwath, lze v pfipadé spolenosti DVERE
oc¢ekavat nasobek EBIT 7 az 9, coz je v dneSni dobé nasobek vysoky. Jeho vyse
je ovlivnéna zejména vysokou hodnotou marketingového nehmotného majetku spolecnosti
DVERE. Aplikaci tohoto nasobku lze tedy indikovat cenu za 100 % podilu na spole¢nosti
DVERE ve vysi 6 813 tis. az 8 759 tis. EUR (tato cena je tzv. enterprice value, tj. cenou
za nezadluzeny podnik bez finan¢nich prostfedkii na bankovnich tctech a v pokladné€). Pro
vy¢isleni indikativni ceny za 100 % podil na spole¢nosti DVERE je nutné od této ceny

odecist tzv. net debt, tj. Cisté zadluzeni spolecnosti.

Ukazatel net debt je roven souctu uro¢enych zdvazkl (zejména bankovni véry, leasingovy
zavazek a jiné Urocené pujcky), neuroCenych zadvazkl vici spole¢nikiim a odlozené dané,
tento soucet je dale ponize o penézni prostiedky na bankovnich Uctech a v pokladné

spole¢nosti k datu akvizice.
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Vypocet konsolidovaného ukazatele net debt spole¢nosti DVERE k 31.12.2009 je uveden

V tabulce niZe.

Polozka Castka v tis. EUR

Uvéry, pijeky a leasing 1219
Bankovni uvéry 1043
Leasingové zavazky 176
Pujcky spolecniki 0
Ostatni pujcky 0

Zavazky z titulu vyplaty dividend 167

Odlozeny danovy zavazek / pohledavka 82

Dlouhodobé zavazky 1468

PenéZni prostiedky na bankovnich uc¢tech a v pokladné 253

Net debt 1215

Tabulka &. 10: Vypodet net debt spole¢nosti DVERE k 31.12.2009 v tis. EUR
Zdroj: [17, s. 56]

Indikativni cena za 100 % podil na spoleénosti DVERE byla na zikladé vypodtu
uvedeného vyse stanovena na 5 598 tis. EUR az 7 544 tis. EUR.
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8 ROZPOZNANI HLAVNICH MOZNYCH
SYNERGICKYCH EFEKTU Z REALIZOVANE
AKVIZICE

Jak jiz bylo uvedeno v ¢asti 4 této prace, patii mezi hlavni divody fuzi a akvizic vznik tzv.
synergickych efektd, tj. dodatecnych uzitkli vzniklych ze spojeni. Cilem této kapitoly
je identifikace hlavni moznych synergickych efektii, které mohou z pldnované transakce

vzniknout.

Za hlavni ocekavany synergicky efekt lze povazovat vyuziti odbératelské sité
potencialniho investora. Spoleénosti DVERE by zejména pomohlo ,otevieni dveii*
na zahraniéni trhy (4j. trhy mimo Ceskou republiku a Slovensko). Z tohoto pohledu Ize
za vyhodného potencialniho investora povazovat spole¢nost, ktera piisobi ve podobném,
ne vsak stejném segmentu trhu. Muze se napiiklad jednat o spole¢nost pusobici v oblasti

zamku ¢1 kovani.

Za druhy vyznamna synergicky efekt lze povazovat uspory nakladi pti vyzkumu a vyvoji.
Tento synergicky efekt mize byt docilen jen sinvestorem, ktery vyrdbi srovnatelny

produkt, tedy vyrobce bezpecnostnich dveti.

Za vyznamny efekt do ekonomiky spole¢nosti DVERE lze povaZzovat Gispory z rozsahu,
kterou mohou byt dané spoleénym nakupem vstupt, ¢i zlevnénymi nakupy. Tyto efekty lze
dosahnout jak horizontdlni integraci se srovnatelnym vyrobcem bezpecnostnich dveti, tak

1 vertikdlni integraci s jednim z dodavatell hlavnich vstupd.

V oblasti dodavek do investi¢nich akci by spole¢nosti DVERE pomohla zejména integraci

S finan¢né a ,,lobisticky* silnym partnerem.

Za ne nepodstatnou lze také povazovat piipadnou usporu naklada z titulu koncentrace

administrativnich ¢innosti, ¢i spojeni obchodniho odd¢€leni.

Jak plyne z vyse uvedeného vyznamnych synergickych efekti bude dosazeno zejména
vertikalni integraci s finanén¢ silnym dodavatelem hlavnich komponenti, jako jsou zdmky,

kovani apod.
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ZAVER

Tato bakalaiska prace se vénuje procesu prodeje podili na spole¢nosti DVERE
strategickému investoru. Tato prace byla sepsana tak, aby spliiovala potieby spole¢nosti
TPA Horwath, ktera byla procesem prodeje podili na spole¢nosti DVERE povéiena,

a to za respektovani obecnych pozadavkil na obsah a formalni stranku bakalarské prace.

Tato prace se ve své uvodni zaméfuje na popis vyrobnich, prodejnich, nakupnich a jinych
procesti ve spoleénosti DVERE, jakoZ i na finanéni pohled na tuto spole¢nost a identifikaci
hlavnich akvizi¢nich prednosti spolecnosti (zejména nehmotného majetku spolecnosti).

Za hlavni prednosti spole¢nosti DVERE lze povaZovat zejména:
- silna pozice na trhu bezpeénostnich dveii v Cesku a na Slovensku,
- silna, Siroce znama obchodni znacka,
- vybudované distribu¢ni kanaly,
- rozvinuty systém smluvnich prodejcii v Ceské republice a na Slovensku,
- diverzifikovana klientska zakladna,
- moznost zvySeni vyrobni kapacity,
- vysoka profitabilita a vyborna finan¢ni kondice,
- potencidl rozsifeni do dalSich zemi stfedni Evropy.

Vysledky této tvodni c¢asti byly pouzity pii zpracovani informac¢niho memoranda

o spole¢nosti DVERE, které bylo zpiistupnéno potencialnim investoram.

Indikativni cena za 100 % podil na spoleénosti DVERE byla pred zapodetim oslovovéani
investord stanovena na na debt free cash free bazi metodou nasobku EBIT, a to na 5 598

tis. EUR az 7 544 tis. EUR.

V ramci reSerSe uvedené v této praci byly vytipovani potencidlni investofi, kteti byli
oslovovani. Proces akvizice spole¢nosti DVERE probihal od kvétna 2008 do bfezna 2009.
O spole¢nost DVERE projevili zajem dva strategiGti investofi a jeden finanéni investor.
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Finanéni investor byl majiteli spole¢nosti DVERE vyloucen z dalsich jednani hned
na zacatku, a to zdGvodu, Ze nespliioval ocekdvani majitelti tykajici se dalSiho
strategického rozvoje spoleCnosti. Se dvéma strategickymi investory probéhlo nékolik
dalsich jednani, po kterych jeden ztéchto dvou potencialnich investorti z akvizi¢niho
procesu odstoupil. Dlivodem pro odstoupeni tohoto investora s akvizi¢niho procesu byla
nartistajici krize ve stavebnictvi a obava z mozného negativniho dopadu akvizice
spole¢nosti DVERE do cash — flow tohoto investora. V akvizi¢nim procesu tak ziistal jen
jeden strategicky investor. Byla to mezinarodni skupina spolecnosti, kétovand na nékolika
svétovych burzéch, ktera je jednickou v oblasti bezpecnosti (vyroby zamki, vlozek, tresorti
apod.). Proto tuto skupiny predstavovala spole¢nost DVERE kli¢ovou akvizici na trhu
ve stfedni Evropé€, nebot’ v dobé procesu akvizice pravé zakladala divizi bezpecnostnich
dvefi, a ve svém portfoliu méla jen dva britské a jednoho italského vyrobce bezpecnostnich
dvefi. SpoleCnosti ztéto skupiny patfily téZ mezi hlavni dodavatele komponentl

spole¢nosti DVERE.

Pro spole¢nosti DVERE by tato akvizice znamenala vertikdlni integraci s dodavatelem
hlavnich komponenti a vzhledem k finan¢ni sile investora téz zvySenou pravdépodobnost
uspéchu v tendrech vyhlasovanych developery bytovych domi na dodavatele
bezpec¢nostnich dveii. Pro investora by akvizice spole¢nosti DVERE znamenala piedevsim
rozSifeni portfolia produktd na trhu ve stfedni Evropé. Pro obé strany by akvizice

znamenala moznost dodani svych produktt do odbératelské sité druhé strany.

Cena sjednana stimto strategickym investorem byla v hornim intervalu indikativniho
ocenéni (viz vyse), a tedy v rozmezi, které bylo prodavajicim ocekavano. Zdalo se tedy,
ze nic nebrani uzavieni transakce. Prestoze akvizice vSak dosla az do jednani o SPA
(smlouvé o pievodu podiltr), nedoslo nakonec k realizaci transakce, a to z divodu zjisténi
ekologickych rizik na pozemcich spole¢nosti DVERE. Pod vyrobni budovou spole¢nosti
DVERE byla totiZ zjiiténa kontaminace ropnymi latky nad povolenou urovni. Odstranéni
této ekologické zatéze bylo ocenéno na fadové stovky tisic EUR, coz byla ¢astka, kterou
zadnéd ze smluvnich stran nebyla ochotné nést. Jednani proto byly preruSeny na neurcitou

dobu.
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HODNOCENI PODNIKU

Spoleénost TPA Horwath, jakoZto uZivatel vysledkd této bakalafské prace, byla povéfena
mandatem k prodeji spolenosti DVERE popsané v této praci. Obsah této préce, jakoZ
i aktivni Cinnost studenta, nam poslouzil k realizaci tohoto mandatu, a to pfedevSim
v oblasti reSerSe a poznani trhu bezpenostnich dve&¥i, a v oblasti zpracovani zakladnich
informaci

o spole&nosti DVERE.

Vysledky této prace nasly praktické uplatnéni pii prodeji spoleénosti DVERE. Na této
praci ocefiujeme zejména komplexni pohled na spoletnost DVERE, jakoZ prostiedi
ve kterém pisobi. Za népaditou povaZujeme téZ strukturu prace, ktera fakticky odpovida

pohledu nezavislého poradce na akvizici spolecnosti.

Tuto praci lze v3ak také ocenit pro komplexni zpracovani procesu fuzi a akvizic, kterému
se dosud Z4dna Geska odborna publikace hloubé&ji nevénuje. Domnivame se proto, Ze tato

prace miiZe téZ poslouZit jako teoretickd priprava v oboru fizi a akvizic.

Tuto bakalafskou praci povaZzujeme za odborn& velmi povedenou a v praxi vyuZitelnou

publikaci.

Stk

Proje,c}mtf 2 éér TPA Howath Corporate Finance
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TPA Horwath Cor i
; porate Finance s.r,
Manesova 917/28, 120 00 Praha?2 - Vinohr:;:i));

Tel.:+420 222826 211, Fax: +4
, Fax: +4202
1CO: 64583465 DIC: CZ64583465 b %
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ABSTRAKT

Karel ZEILER
Nazev prace : Vstup zahranicniho strategického partnera na trh bezpecnostnich dveri ve
stredni Evropé

Bakalaiska prace: Evropsky polytechnicky institut, s.r.o. Kunovice

Vedouci prace: Ing. Jiti Slavkovsky

Bakalarska prace se vénuje praktické strance procesu mezindrodnich fazi a akvizic
spolecnosti. Prestoze je prace cilena na prodej konkrétni spolecnosti, v pfesné¢ definovaném
oboru podnikani, vénuje se téZ obecnym principim a divodim fuzi a akvizic platnym

V dobé& vypracovani této prace.

Zamgéteni této prace odpovida struktura kapitol. V prvni ¢asti této prace (kapitola 1)
je popsana konkrétni spoleCnost, jejiz majitelé se rozhodli pro spojeni se silnym
strategickym partnerem. Popis spolecnost je proveden napfi¢ vSemi Cinnosti spolecnosti,
véetn¢ vlivu konkurence, obchodnich zvyklosti a soucasné ekonomické situace

v ekonomice.

Druha cast (kapitola 2 a 3) se vé€nuje v praxi uzivanym formam fazi a akvizic a dale

diivodiim fzi a akvizic platnych v dobé vypracovani této prace.

Tieti cast (kapitola 4) rozebira samotny proces akvizic a fizi spolecnosti, a to od momentu
zapoceti s pripravu na akvizici, po némz nasleduje osloveni a prvni jednani s potencialnimi

investory, pfes due diligence, aZ po vyhotoveni smluvni dokumentace.

Ctvrta &ast (kapitola 5 a 6) piedstavuje navrat ke konkrétni spole¢nosti, jeZ je predmétem
akvizice a soucasné jejiz proces akvizice je predmétem této prace. V této Casti je popsan
trh bezpecnostnich dvefi na relevantnim trhu a dale ve svété. Jsou jsou zde identifikovani

potencialni zajemci o tuto spolecnost.

V paté casti (kapitola 7) je provedeno indikativni ocenéni spolec¢nosti, podle metod

uzivanych v oboru fizi a akvizic.
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Sesta &ast (kapitola 8) shrnuje hlavni divody akvizice dané spole¢nosti a potencidlni
moznosti, které mohou po akvizici nastat. Tato kapitola se soustfed’uje zejména na mozné

synergické efekty.
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ABSTRACT

Karel ZEILER
Nazev prace: Vstup zahranicniho strategického partnera na trh bezpecnostnich dveri ve
stredni Evropé

Bakalatska prace. Evropsky polytechnicky institut, s.r.o. Kunovice

Vedouci prace: Ing. Jiti Slavkovsky

This desertation work deals with the practical aspect of the process of international
mergers and acquisitions of companies. Although the work is targeted to a specific sale
of the company, within well-defined business sector, it deals with the general principles
and reasons for mergers and acquisitions in force at the time when this work was

elaborated.

The focus of this work corresponds to the structure of the chapters. In the first part of this
work (Chapter 1) is described by a particular company, whose owners have decided to link
with a strong strategic partner. Description of the company is carried out across all
company activities, including the impact of competition, business practices and current

economic situation in the economy.

The second part (Chapters 2 and 3) deals with forms used in the practice of mergers and

acquisitions and reasons for mergers and acquisitions in force at the time of this work.

The third part (Chapter 4) discusses the process of acquisitions and mergers of companies,
from the moment of preparation to start the acquisition, followed by the salutation and the
first meetings with potential investors through due diligence, to the preparation of contract

documentation.

The fourth part (Chapter 5 and 6) represents a return to a particular company, which
is currently the subject of acquisition and acquisition process which is the subject of this
work. This section describes the market of security doors and the world market of security

doors. Further are identified candidates for this company.

In the fifth section (chapter 7) is made an indicative valuation of the company, according

to the methods used in the field of mergers and acquisitions.
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Piiloha &. 1: Konsolidované vykazy spole¢nosti DVERE v letech 2007, 2008 a 2009

Konsolidovans rozvaha spole¢nosti DVERE v tis. EUR

Aktiva 2007 2008 2009

AKTIVA CELKEM 4093 4838 5429
Pohledavky za upsané vlastni jméni

Stala aktiva 2808 2 869 2 875
Nehmotny investi¢ni majetek 123 199 155
Software 37 105 57
Goodwill 86 88 99
Nedokon¢ené nehmotné investice 0 6 0
Hmotny investi¢ni majetek 2685 2670 2720
Pozemky 151 160 179
Budovy, haly a stavby 2145 2109 2212
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 390 400 330
Finan¢ni investice 0 0 0
Obézna aktiva 1258 1930 2515
Zasoby 496 705 945
Material 183 283 373
Nedokonéena vyroba 12 14 35
Vyrobky 149 239 321
Zbozi 152 169 216
Dlouhodobé pohledavky 0 19 22
Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0
Jiné pohledavky 0 19 22
Kratkodobé pohledavky 497 966 1295
Pohledavky z obchodnich vztaht 428 941 1274
Stat - daniové pohledavky 40 4 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 5 2 1
Jiné pohledavky 24 19 21
Finan¢ni majetek 265 241 253
Penize 26 26 16
Utty v bankach 239 215 236
Casové rozligeni 26 39 38
Naklady piistich obdobi 22 31 30
Komplexni ndklady piistich obdobi 4 8 8
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Konsolidovani rozvaha spolenosti DVERE v tis. EUR

Pasiva 2006 2007 2008

PASIVA CELKEM 4 093 4 838 5429
Vlastni kapital 1877 2297 3074
Zakladni kapital 6 6 7
Zakladni kapital 6 6 7
Kapitalové fondy 21 10 41
Kursové rozdily z konsolidace 21 10 41
Fondy ze zisku 1 1 1
Zakonny rezervni fond 1 1 1
Hospodaisky vysledek minulych let 1608 1768 2348
Nerozdéleny zisk minulych let 1669 1775 2532
Neuhrazena ztrata minulych let -61 -7 -183
Hospodaisky vysledek bézného ui¢etniho obdobi (+/-) 242 513 677
Cizi zdroje 2197 2530 2347
Rezervy 38 51 49
Ostatni rezervy 38 51 49
Dlouhodobé zavazky 274 298 258
Jiné zavazky 256 262 176
Odlozeny danovy zavazek 18 36 82
Kratkodobé zavazky 677 1092 996
Zavazky z obchodnich vztahti 276 612 409
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢l. druzstva a k ucast.sdruzeni 191 149 167
Zavazky k zaméstnancim 78 100 119
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poji$téni 49 64 79
Stat - danové zavazky a dotace 68 131 175
Kratkodobé ptijaté zalohy 8 23 45
Dohadné ucty pasivni 7 13 4
Bankovni uvéry a vypomoci 1207 1088 1043
Bankovni uvéry dlouhodobé 1058 935 871
Bézné bankovni tvéry 149 154 171
Casové rozligeni 19 11 8
Vydaje ptistich obdobi 4 0

Vynosy pfistich obdobi 15 11
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Konsolidovanx’ vx’kaz zisku a ztrat sgoleénosti DVERE v tis. EUR

Vykaz zisku a ztrat

Narust trzeb

Trzby za prodej zbozi 844 1075 1319
Naklady vynalozené na prodané zbozi 570 696 948
Obchodni marze 274 379 371
Vykony 4 488 6 064 7427
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 4539 5963 7 354
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlast. vyroby -60 90 73
Aktivace 8 11 0
Vykonova spotieba 2736 3287 3734
Spoti. mater. energie 1833 2 265 2554
Sluzby 903 1022 1179
Pfidana hodnota 2 026 3155 4 065
Osobni naklady 1559 2082 2542
Mzdové naklady 1107 1486 1823
Naklady na soc. zabez. 384 517 635
Socialni naklady 67 79 84
Dané a poplatky 25 22 37
Odpisy NIM, HIM 159 319 415
Trzby z prodeje IM a mat. 363 49 29
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 341 20 6
Trzby z prodeje materidlu 22 30 23
Zist. cena prod. IM a mat. 231 15 9
Zistat. cena prodaného dlouhodobého majetku 216 0 0
Prodany material 15 15 9
Zména stavu rezerv a opr. pol. v prov. oblasti a komplexnich naklada piistich obd. -5 0 59
Ostatni provozni vynosy 9 20 11
Ostatni provozni naklady 13 30 33
Provozni hosp. vysledek 417 756 1011
Vynosové troky 1 1 0
Nakladové tiroky 87 89 82
Ostatni finanéni vynosy 10 30 25
Ost. fin. naklady 50 53 104
Pfevod fin. vynosi 0 0 0
Prevod fin. nakladi 0 0 0
Hosp. vysledek z fin. operaci -126 -110 -161
Daii z ptijmi za béznou ¢innost 49 131 173
-splatna 50 114 150
-odlozend -1 17 23
Hosp. vysledek za b&éznou ¢innost 241 514 677

Mimotadné vynosy
Mimoiadné naklady 1 0 0

Dai z ptijmil z mimofadné ¢innosti

Mimotadny hospodaisky vysledek

Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 242 513 677

Hospodarsky vysledek pied zdanénim 292 645 850
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