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ZNALECKY POSUDEK €. 028164/2024

1 ZADANI ZNALECKEHO POSUDKU

1.1 ODBORNA OTAZKA ZADANA ZADAVATELEM

Ukolem Znalce je stanoveni hodnoty 1 ks akcie spole¢nosti BARTON - textil a.s., ICO 45534225, se sidlem
Odboje 32, Staré Mésto nad Metuji, 547 01 Nachod (dale také jen ,Spolecnost") pro potfeby stanoveni
pfiméfeného protiplnéni pfi nuceném prechodu Ucastnickych cennych papird dle § 375 zakona ¢. 90/2012 Sb.,
o obchodnich spolecnostech a druzstvech, ve znéni pozdéjsich predpist.

Predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je 1 kmenova akcie SpoleCnosti, konkrétné kmenova akcie na majitele v zaknihované
podobé a kmenova akcie na jméno v listinné podobg, ve jmenovité hodnoté 650,- K¢ (dale také jen ,Akcie").
Pro ocenéni Akcii je nezbytné ocenéni jméni, tj. veskerého majetku a dluhl SpoleCnosti (dale také jen
LJmeéni*).

Datum ocenéni
Ocenéni Akcii je provedeno ke dni 31. bfezna 2024 (dale také jen ,Datum ocenéni").

Uéel znaleckého posudku

Ocenéni Predmétu ocenéni je provedeno pro potfeby stanoveni vySe pfiméreného protiplnéni pfi nuceném
prechodu Ucastnickych cennych papird dle § 375 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech, ve znéni pozdéjsich predpisd.

1.2 SKUTECNOSTI SDELENE ZADAVATELEM

Zadavatel nesdélil Znalci zadné skutecnosti, které mohou mit vliv na presnost zavéru znaleckého posudku.

1.3 POUZITE POIMY A ZKRATKY

Pojmy a zkratky pouzité v tomto ocenéni maji nasledujici vyznam:

,Spoleénost" spole¢nost BARTON - textil a.s., ICO 45534225, se sidlem Odboje 32, Staré
Mésto nad Metuji, 547 01 Nachod, B 577 vedena u Krajského soudu v Hradci
Kralové

Jmeéni* veskery majetek a zavazky Spole¢nosti

~Akcie" 1 ks kmenové akcie SpoleCnosti na majitele v zaknihované podobé ve

jmenovité hodnoté 650,- K¢
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2 PODKLADY PRO VYPRACOVANI POSUDKU

2.1 POSTUP ZNALCE PRI VYBERU ZDROJU DAT

2.1.1

ZASADY PRI VYBERU ZDROJU DAT

Znalec pro vypracovani tohoto ocenéni vybral zdroje dat na zakladé téchto obecnych zasad:

Sebrand data by Znalci méla umoznit dostatecné identifikovat Pfedmét ocenéni, jeho zakladni
charakteristiky, specifika a jiné technické, obchodni, ekonomické a smluvni parametry, které mohou
mit vliv na hodnotu Pfredmétu ocenéni y
Sebrana data by Znalci méla umoznit dostatecné presné zmapovat makroekonomické prostiedi CR, a
jeho specifika k Datu ocenéni a jeho pravdépodobny budouci vyvoj, ktery ovliviiuje souc¢asny a budouci
vynosovy potencial Predmétu ocenéni

Sebrana data Znalci musi umoznit dostateCné analyzovat sektor podnikani, které jsou pro Predmét
ocenéni relevantni, véetné jeho objemu, velikosti, jeho specifik, UCastnikd trhu, legislativnich podminek
a pripadnych regulaci k Datu ocenéni a jeho pravdépodobny budouci vyvoj, ktery ovliviiuje soucasny
a budouci vynosovy potencial Predmétu ocenéni

Sebrand data by Znalci méla umoznit provedeni vSech dil¢ich analyz, které jsou nezbytné pro
zodpovézeni odborné otazky

Sebrand data by Znalci méla umoznit zpracovat ocenéni 1 ks Akcie SpoleCnosti a vysloveni
jednoznacného zavéru ohledné hodnoty 1 ks Akcie Spolecnosti, nebo pfipadné vyslovit zavér, ktery
bude mit urcité podminky platnosti ¢i omezeni

Sebrana data by Znalci méla umoznit vhodné odlvodnéni zvolenych postupd a vystupl dilCich
i komplexnich analyz

Sebrana data by méla byt vzajemné konzistentni a jejich zdroje vérohodné

Znalec nemohl ovéfit spravnost, Uplnost a presnost informaci ziskanych z nize uvedenych zdrojl v ramci sbéru
dat, nebot’ k tomu neni opravnén.

2.1.2

POUZITE ZDROJE DAT A JEJICH VEROHODNOST

Znalec pro zpracovani posudku vyuziva pouze informace a data ziskana z téchto zakladnich informacnich

zdrojd:
1.

0d Spolecnosti, kdy jde zejména o informace charakterizujici Predmét ocenéni (napt. Ucetni zavérky

¢i jiné Gcetni vystupy, vyrocni zpravy, danova pfiznani, smlouvy apod.) a Znalec tyto informacni zdroje

povazuje za vérohodné, pokud pfi jejich analyze nezjisti jakékoli naruseni jejich vzajemné konzistence

a ekonomické logiky

Z verejné dostupnych zdrojii (zejména prostfednictvim internetu) a to konkrétné od

a) Verejnych instituci — CNB, CSU, ECB, jednotliva ministerstva a Grady apod., kdy tento informacni
zdroj povazuje za zcela vérohodny, nebot’ jde o instituce verejné spravy a jsou vnimany jako
autority

b) Odbornych verejnych subjektli — oborové komory, asociace, vysoké Skoly apod., kdy tento
informacni zdroj povazuje za vérohodny, nebot’ tyto instituce jsou obecné vnimany jako uznavané
autority ve svém oboru

c) Odbornych soukromych subjektdl — webové prezentace, odborné ¢lanky a publikace, prednasky,
analyzy apod., kdy tento informacni zdroj povaZuje za dostatecné vérohodny

d) Ostatnich subjektd — firemni webové prezentace, béZné ¢lanky a jiné publikované informace, kdy
Znalec neni schopen posoudit vérohodnost téchto informaci

Pokud ma Znalec u nékterych informacnich zdrojl ¢i konkrétnich podkladl z néjakého ddvodu jakoukoli
pochybnost o jejich vérohodnosti, je tato skutecnost uvedena ve vyctu podkladl u konkrétni polozky a je
objasnén i dlvod pochybnosti Znalce a moznost a zplsob pouZiti tohoto podkladu.
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2.2 VYCET VYBRANYCH ZDROJU DAT A JEJICH POPIS

2.2.1

PODKLADY PREDANE ZADAVATELEM

Pro vypracovani tohoto posudku mél Znalec k dispozici nasledujici podklady predané Zadavatelem:

Fotokopie zakladatelské listiny ze dne 21. 4. 1992 vcetné prilohy 1 a 2 ve formatu pdf,
fotokopie vypisu z obchodniho rejstfiku Spolecnosti ve formatu pdf,
fotokopie Zivnostenského listu Spolecnosti ve formatu pdf,
fotokopie priznani k dani z prijml pravnickych osob obsahujici UCetni zavérky vcetné pfiloh za roky
2018 - 2022 ve formatu pdf,
Ucetni zavérky Spolecnosti v piném rozsahu za roky 2018 — 2023 ve formatu pdf.
fotokopie pfiloh k Ucetnim zavérkam za roky 2018 - 2023 ve formatu pdf nebo doc,
obratové predvahy za roky 2018 - 2023 a k 31. 3. 2024 ve formatu xls,
mésicni obratové predvahy za roky 2018 - 2023 ve formatu xIs,
fotokopie rozvah za roky 2018 - 2023 ve formatu pdf,
fotokopie rozvahy a vykazu ziskd a ztrat k 31. 3. 2024 ve formatu pdf a xIs,
fotokopie vykazl zisk{ a ztrat za roky 2018 — 2023 ve formatu pdf.
fotokopie vyrocnich zprav za roky 2018 — 2022 ve formatu pdf.
komentar zastupce Spolecnosti k historii podniku, vyvoji a postaveni na trhu ve formatu pdf,
seznam konkurentd a potencialnich klientli ve formatu xls,
stru¢na SWOT analyza Spolecnosti ve formatu doc,
podrobna struktura trzeb za roky 2019 — 2023 ve formatu xls,
podrobna struktura trzeb za roky 2019 — 3/2024 ve formatu xls,
seznam akcionard 37. fadné valné hromady ze dne 20. 2. 2024 ve formatu xIs,
popis odstranéni ekologickych zatézi ve formatu doc,
vyfazeni majetku k 31. 3. 2024 a reklamace k Gc¢tu 601603, 601602, 601603 ve formatu xIs,
aktualni soupis majetku a nedokonceného majetku ve formatu xls,
stav zasob k datu 31. 3. 2024 ve formatu xIs,
aktualni stav pohledavek k datu 31. 3. 2024 ve formatu xls,
prehled dopravnich prostfedkl véetné technickych prikazl a stavu kilometr ve formatu xls a jpeg,
technicka dokumentace k vybranym zafizenim ve formatu pdf a doc,
soupisy zavazk@ k 31. 3. 2024ve formatu xls,
soupisy bankovnich zavazk{ a jinych pljcek ve formatu xls véetné smluvni dokumentace,
inventarizace uctu 381100, 381300 a 381500 k 31. 3. 2024 ve formatu xls,
plan Casového rozliSeni ve formatu xls,
seznam lidské zdroje ve formatu xls,
organizacni schéma ve formatu doc,
prehled soudnich sporll ve formatu pdf,
fotokopie certifikace systému kvality ve formatu pdf,
fotokopie osvédceni o zapisu ochranné znamky Ccislo zapisu 342149 ve formatu pdf,
komentar zastupce Spolecnosti k ocenitelnym praviim ve formatu pdf,
soupis aktualnich leasingovych vztah( ve formatu xls, véetné splatkovych kalendard ve formatu pdf,
fotokopie podnikatelského zaméru Spolecnosti na rok 2024 ve formatu pdf,
seznam nepotiebného majetku ve formatu pdf,
BT Uvérovy dotaznik na obdobi 2013-2026 ve formatu xlIs obsahujici i financni plan na roky 2024 -
2026,
Plan Gcetnich a danovych odpisti ve formatu pdf,
soubor navrhy k feSeni a investice ve formatu pdf, }
fotokopie posudku Trzni ocenéni podniku (akcii) spolecnosti BARTON — textil, a.s., k datu 31. 12. 2020,
vypracoval Ing. Josef Michalek ze dne 5. 9. 2021 ve formatu pdf,
fotokopie posudku Trzni ocenéni podniku (akcii) spole¢nosti BARTON — textil, a.s., k datu 30. 9. 2020,
vypracoval Ing. Josef Michalek ze dne 15. 12. 2020 ve formatu pdf,
fotokopie dopisu Nabidka na odkup akcii pro mésto Nachod ve formatu pdf,
fotokopie smlouvy o Uplatném prevodu ve formatu pdf,
fotokopii Casti stavebné-technické dokumentace:
o prlvodni zprava k pasportu pro 2.NP administrativni Casti ve formatu doc,
o vykresy B1-B5 — 1.NP — cely objekt, z 7/2014, M:1:500 ve formatu pdf,
o vykres Casti administrativni v ¢asti 2.NP ve formatu pdf

10
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o schéma situace budov /1.NP/ ve formatu pdf
o fotokopie Statického posudku a_technického nazoru na kmitani haly tkalcovny — Bartof
Z 6/2014 vypracovany Ing. Jifim Svorcem ve formatu pdf, y
o situacni vykres zajmového Uzemi se zakresem poloh zafizeni pro CEZ Distribuce, a.s ve
formatu pdf,
fotokopie informace o vysi dané z nemovitych véci za rok 2023 ve formatu pdf,
fotokopie dodatku €. 1 (29. 11. 2018) a C. 7 (ze dne 13. 10. 2022) k pojistné smlouve ¢. 7721012118
uzaviené mezi spolecnosti Kooperativa pojisStovna, a.s. jako pojistitelem a spole¢nosti BARTON — textil
a.s. jako pojistnikem ve formatu pdf,
fotokopie smlouvy o zfizeni zastavniho prava k nemovitostem uzaviené dne 22. 11. 2023 mezi
spoleCnosti BARCOSOL s.r.0. jako zastavnim véfitelem, a spoleCnosti BARTON — textil a.s. jako
zastavcem ve formatu pdf
fotokopie Ocenéni ¢. 65-2023-1 pro potfeby Uvérového fizeni ve spolecnostech ze skupiny
UNICREDITGROUP pro stanoveni hodnoty vyrobniho a skladového aredlu v Nachodé vyhotoveného
Ing. Josefem Prouzou k datu 27. 4. 2023 ve formatu pdf

2.2.2 PODKLADY ZAJISTENE ZNALCEM

Pro zpracovani posudku si Znalec zajistil nasledujici podklady a informace:

vypis z katastru nemovitosti vyhotoveny Znalcem dne 24. 4. 2024 dalkovym pfistupem LV ¢. 4744,
k.U. Staré Mésto nad Metuji, obec Nachod, okres Nachod,

Ucetni zavérky ze sbirky listin obchodniho rejstriku za dfivejsi 1éta (2009-2017)

Udaje o historickém vyvoji odvétvi ze statistického webu Passport

Udaje o historickém vyvoji a progndze HDP pro Evropu ze statistického webu Passport

Udaje o konkurenci z verejné dostupnych zdrojl na internetu

2.2.3 OSTATNI POUZITE INFORMACNI ZDROJE

Znalec pti zpracovani tohoto posudku Cerpal informace z nasledujicich informacnich zdroja:

informace o oceriované Spolecnosti z:
*  obchodniho rejstiiku a sbirky listin www.justice.cz
* z webové presentace Spole¢nosti www.barton-textil.cz

informace o Urokovych sazbach z:

*  Evropské centralni banky www.ecb.int

*  Ceské narodni banky www.cnb.cz

*  Ceského statistického Ufadu www.czso.cz
*  FED www.federalreserve.com

informace o historickém vyvoji z:

+  Ministerstva financi CR www.mfcr.cz

+  Ceského statistického tfadu www.czso.cz

+  Ceské narodni banky www.cnb.cz

*  Evropského statistického Ufadu ec.europa.eu/eurostat

prognoza budouciho vyvoje Ceské ekonomiky, pfipadné jinych ekonomik, z:
*  Ministerstva financi CR www.mfcr.cz

Ceské narodni banky www.cnb.cz

OECD www.oecd.org/eco/outlook

Evropska komise ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts
Mezinarodni ménovy fond www.imf.org/external

* % ¥ *

informace ke stanoveni diskontni sazby z:
*  www.damodaran.com
*  www.federalreserve.com
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*  www.philadelphiafed.org
*  www.cnb.cz

e informace k ocenéni nemovitosti:

obchodni rejstiik a sbirka listin www.justice.cz

katastr nemovitosti www.cuzk.cz

dalkovy pristup do katastru nemovitosti

Povodriovy plan Ceské republiky http://dppcr.cz/html_pub/index.htmi?a_titulni_list.htm
https://www.radonovyprogram.cz

Evropska centralni banka www.ecb.int

Ceska narodni banka www.cnb.cz

Cesky statisticky Ufad www.czso.cz

Uzemni plan mésta Nachod

www.npu.cz (Katalog kulturnich pamatek)

www.cbre.cz

www.colliers.com

www.delloitte.com
https://www.realityeu.cz/prodej-vyroba-nove-mesto-nad-metuji-okres-nachod-prodej-
komercniho-arealu-v-novem-meste-nad-metuji-1185

www.sreality.cz

www.statnisprava.cz

www.mestaobce.cz

*OXK K K K K K X X X ¥ X X *

*  *

2.2.4 POUZITA ODBORNA LITERATURA

Znalec pfi zpracovani tohoto posudku vychazel mimo jiné z nasledujicich odbornych publikaci:

e IVSC - International Valuation Standards Committee — mezinarodni standardy pro oceriovani majetku

véetné prekladu do CJ, Praha, Ekopress, 2017;
e Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku (ZOM), v platném znéni;
e Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (ZOK), v platném znéni;

e Milos Marik a kol.: Metody ocenovani podniku, proces ocenéni - zakladni pojmy a postupy, Praha,

Ekopress, 4. Vydani, 2018;

e Milos Marik a kol.: Metody ocerovani podniku pro pokrocilé, Hlubsi pohled na vybrané problémy,

Praha, Ekopress, 2011; 5
e Pavla Mafikova, MiloS Marik: Diskontni mira v ocefovani, Praha, VSE IOM, 2010;

e Pavla Marikova, Milos Marik: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefovani podniku, Praha,

Ekopress, II. vydani, 2005;
e Tomas Krabec: Ocenovani podniku a standardy hodnoty, Praha, Grada Publishing, 2009

2011,

Karel Cada: Ocefiovani nehmotného majetku, VSE IOM Praha, Oeconomica, 2009
Albert Bradac: Znalecky standard €. VII — Ocenovani nemovitosti, VUT v Brné-USI, 1998
Vitézslav Halek: Ocenovani majetku v praxi, Bratislava, DonauMedia, s.r.o0., 2009

2004;
Zbynék Zazvonil: Porovnavaci hodnota nemovitosti;
e Zbynék Zazvonil: Vynosova hodnota nemovitosti.

Marek Vochozka: Metody komplexniho hodnoceni podniku, Praha, Grada Publishing, a.s., 2011
Josef Maly: Ocefiovani prlimyslového vlastnictvi, Nové pfistupy, 1. Vydani, Praha, C.H.Beck, 2007
Jan Jurecka: Ocenovani ochranné znamky s pfipadovymi studiemi, VSE IOM Praha, Oeconomica, 2007

Ibbotson SBBI 2012 Valuation Yearbook — Market results for Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1926-

Albert Bradac, Josef Fiala: Nemovitosti — ocefovani a pravni vztahy, 3. vydani, LINDE PRAHA, a.s.,

12
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3 PREDPOKLADY ZNALECKEHO POSOUZENI

Prohlaseni

Znalec prohlasuje, ze nema zadny majetkovy prospéch, majetkovou GcCast nebo jiny zajem na Predmétu
ocenéni ani neni majetkové nebo personalné propojen se Zadavatelem i SpoleCnosti. Neexistuji Zadné dtvody,
které by mohly zpochybnit nezavislost nebo objektivitu Znalce.

Nestrannost a nezavislost

Znalec jedna a vystupuje jako nezavisla strana. Odmény za vypracovani znaleckého posudku nejsou zavislé a
ani nevychazeji z jeho zavérl. Znalec prohlasuje, Ze je znalcem nestrannym a nezavislym na Spolecnosti i na
Zadavateli.

Podjatost
Znalec prohlasuje, Ze neni podjaty ve smyslu ustanoveni § 18 odst. 1 zakona €. 254/2019 Sb., o znalcich,
znaleckych kancelatich a znaleckych Ustavech.

Predpoklady

Veskeré informace o Pfedmétu ocenéni byly prevzaty od Zadavatele, Spolecnosti a z vefejné dostupnych
zdrojd. Za presnost Udajl a informaci, ze kterych Znalec pfi ocenéni vychazel, nepfebira odpovédnost a
predpoklada jejich pravdivost a Uplnost. Pfipadné pochybnosti o vérohodnosti pouzitych informaci jsou
uvedeny v seznamu podkladd.

Ocenéni vychazi z predpokladu, Ze vlastnicka a jina prava k ocefiovanému majetku jsou bezvadna a Gplna.

Vécna omezeni

S vyslednou hodnotou, uvedenou v tomto posudku, je kalkulovano pro UGcely uvedené v kapitole 1 Zadan/
znaleckého posudku. V pripadé pouziti vysledné hodnoty pro jiné nez uvedené Ucely, neodpovida Znalec za
jakékoliv nasledky nebo Skody timto pouzitim vzniklé.

Casové omezeni

Vysledna hodnota v tomto posudku je stanovena na zakladé Udaji o Pfedmétu ocenéni znamych k Datu
ocenéni a informaci o budoucim vyvoji dostupnych v dobé zpracovani posudku. Za skutecnosti nebo podminky
(moZné odchylky v budoucim C¢eském ekonomickém a politickém vyvoji), které se vyskytnou po datu
zpracovani tohoto posudku, a za zménu v trznich podminkach, nelze prevzit odpovédnost.

Za predpokladu, Ze nedojde od data zpracovani posudku k zadnym vyznamnym zmeénam vztahujicim se k
Pfedmétu ocenéni, makroekonomickému vyvoji v CR ¢i vyvoji daného segmentu trhu, Ize povaZovat vyslednou
hodnotu stanovenou v tomto posudku za udrzitelnou po dobu Sesti mésicli od data zpracovani tohoto posudku.

Omezeni vyuziti

Zadna Cast tohoto posudku/ocenéni nesmi byt zadnym zplsobem reprodukovana, ukladana do vyhledavacich
systéml nebo prendsena v jakékoliv formé nebo jakymikoliv prostfedky (elektronickymi, mechanizacnimi,
kopirovanim, fotografovanim, zaznamenavanim nebo jinak) bez pfedchoziho svoleni spolecnosti EQUITA
Consulting s.r.o. Vyjimku tvofi pouziti tohoto posudku pro potieby uvedené v kapitole 1 Zadani znaleckého
posudku.
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4 NALEZ

4.1 SBER A ANALYZA DAT

Technicky zplisob zpracovani dat

Pfi praci s daty, jejich analyzou a zpracovanim ¢i dalSimi vypocty Znalec vyuZiva pocCitaCovy program MS Excel,
kdy Znalec pracuje s pfesnymi (nezaokrouhlenymi) hodnotami vcetné nekonecného desetinného rozvoje
(zejména u Castek vzniklych vypoctem). V textu tohoto dokumentu ¢i v prilohovych tabulkach jsou vSak
uvedeny veskeré Castky s omezenym poctem desetinnych mist. Z tohoto divodu je pravdépodobné, Ze pfi
pfipadné revizi vypoCtu podle Castek uvedenych v textu Ci prilohovych tabulkach, Ize dospét k mirné odliSnym
hodnotam. Tento rozdil by mél byt zanedbatelny a je zplsoben pouze nezobrazenim vSech desetinnych mist
jednotlivych Castek, které vstupuji do vypoctu.

Vécny zpisob zpracovani dat
Znalec pro zpracovani posudku vyuzil veSkera data a informace, které jsou uvedeny v kapitole 2.2 Vycet
vybranych zdroji dat a jejich popis. Znalec vyhodnotil relevanci jednotlivych informaci ve vztahu k zadané
odborné otazce a zpracoval nasleduijici analyzy:

o specifikace Pfedmétu ocenéni, ktera slouzi jednoznacné identifikaci Predmétu ocenéni

e financni analyzu, ktera slouzi ke zjisténi celkového financniho zdravi a sily podniku,

e makroekonomickou analyzu, ktera se zabyva makroekonomickymi ukazateli a jejich vyvojem,

e strategickou analyzu, ktera se zabyva vnéjsim a vnitfnim potencialem SpoleCnosti,

Na zakladé vysledk( téchto analyz mdze Znalec pfistoupit k volbé vhodnych pfistupl a metod ocenéni,
provedeni ocenéni a vlastnimu stanoveni vysledné hodnoty.

Podrobny popis dat, jejich zdroje, zplisob zpracovani v ramci jednotlivych analyz a jejich zavéry jsou uvedeny
v nasledujicich kapitolach, které jsou soucasti nalezové Casti posudku.
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5 SPECIFIKACE PREDMETU OCENENI
5.1 ZAKLADNI UDAJE O SPOLECNOSTI

Tabulka €. 1 — Identifikace Spolecnosti

NAZEV SPOLECNOSTI BARTON - TEXTIL A.S.

Spisova znacka B 577 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
Sidlo Spolecnosti Odboje 32, Staré Mésto nad Metuji, 547 01 Nachod
ICO 455 34 225

DIC CZ45534225

Datum vzniku 1. kvétna 1992

Zdroj:  Obchodni rejstiik

5.2 DALSTINFORMACE O SPOLECNOSTI Z OBCHODNIHO REJSTRIKU

Statutarni organ Spolecnosti
Statutarnim organem Spolecnosti je predstavenstvo, které je slozeno ze t¥i ¢lend predstavenstva. Spolecnost
zastupuije kterykoliv ¢len predstavenstva samostatné:

o (¢len predstavenstva:
Ing. RADIM ZDIMAL, dat. nar. 9. listopadu 1974
K Besedé 1096, Svitkov, 530 06 Pardubice
Den vzniku Clenstvi: 20. Unora 2024

o dClen predstavenstva:
Ing. ROMAN VYVODA, dat. nar. 27. Unora 1967
Havlickova 1445, Hranice I-Mésto, 753 01 Hranice
Den vzniku Clenstvi: 20. GUnora 2024

o Clen predstavenstva:
ADAM VYVODA, dat. nar. 29. fijna 1998
Pod Bilym kamenem 1758, Hranice I-Mésto, 753 01 Hranice
Den vzniku €lenstvi: 20. Gnora 2024

Kontrolni organ Spolecnosti
Kontrolnim organem Spolecnosti je dozorci rada, jehoz soucasti je jeden Clen:

e Clen dozordi rady:
JOSEPH MICHAEL BARTON DOBENIN, dat. nar. 13. bfezna 1970
Husovo namésti 1202, 549 01 Nové Mésto nad Metuiji
Den vzniku Clenstvi: 20. Gnora 2024

Zakladni kapital

Celkovy zakladni kapital Spolecnosti Cini 42 457 350,- K¢, splacen 100 %. Tento zakladni kapital je tvoren 42
688 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 650,- K¢, z toho Cast akcii v poctu 1 098 kust je
vydana v listinné podobé a ¢ast v poctu 41 590 kus( je vydana v zaknihované podobé a 22 631 ks kmenovych
akcii na majitele v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 650,- KC.

Pfedmét podnikani
Pfedmétem podnikani Spolecnosti jsou podle vypisu z obchodniho rejstfiku nasledujici ¢innosti:
e Silni¢ni motorova doprava nakladni
e Nasledujici predméty podnikani spadajici pod Zivnost oznaCenou jako vyroba, obchod a sluzby
neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona, a to:
- vyroba textilii, textilnich vyrobkd, odévl a odévnich doplnkd,
- zprostfedkovani obchodu a sluzeb, - velkoobchod a maloobchod,
- pronajem a pljcovani véci movitych,
- poradenska a konzultacni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudkd,
- prekladatelska a tlumocnicka Cinnost
e Barveni a chemicka Uprava textilii
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Ostatni skutecnosti:
Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst. 5 zakona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich spolecnostech a druzstvech.

Zalozeni spoleCnosti: Akciova spolecnost byla zaloZena podle § 172 obchodniho zakoniku. Jedinym
zakladatelem spolecnosti je Fond narodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 1, Gorkého namésti
32, na ktery preSel majetek statniho podniku ve smyslu § 11 odst. 3 zak. ¢. 92/1991 Sb., o podminkach
prevodu majetku statu na jiné osoby.

V zakladatelské listiné ucinéné ve formé notarského zapisu ze dne 21. 4. 1992 bylo rozhodnuto o schvaleni
jejich stanov a jmenovani ¢lend predstavenstva a dozordi rady.

Zakladatel splatil zakladni jméni spoleCnosti, které je predstavovano cenou vkladaného hmotného a dalSiho
majetku uvedeného v zakladatelské listiné. Ocenéni tohoto majetku je obsazeno ve schvaleném privatizacnim
projektu statniho podniku JASNA, Nové Mésto nad Metuii, s.p.

Dodatek ke stanovam schvalen dne 4. 9. 1992.
Valna hromada spolecnosti rozhodla dne 30.8.1995 o Umyslu snizit zakladni jméni na ¢astku 65.319.000,- KC.

Valna hromada konana dne 20. 2. 2024 pfijala toto usneseni:
"Valna hromada spole¢nosti BARTON textil a.s. ("Spolecnost") schvaluje toto usneseni o zvySeni zakladniho
kapitalu Spolecnosti ("Usneseni"):

1. Zakladni kapital SpoleCnosti se zvysi o ¢astku 10.192.650,- K¢ (deset milion{ sto devadesat dva tisice Sest
set padesat korun Ceskych). Upisovani akcii nad nebo pod navrhovanou Castku zvyseni zakladniho kapitalu se
nepripousti.

2. Na zvySeni zakladniho kapitalu bude upsano 15.681 (patnact tisic Sest set osmdesat jedna) kusti kmenovych
akcii na jméno jako listinnych akcii o jmenovité hodnoté 650,-- K¢ (Sest set padesat korun Ceskych) kazda
(dale spolecné téz jen "Akcie" nebo kazda jednotlivé téZ jen "Akcie").

3. Pfednostni pravo akcionari:

VSechny Akcie mohou byt upsany akcionafi Spolecnosti s vyuzitim prednostniho prava akcionard na upsani
novych akcii (dale téz jen "Prednostni pravo") dle ustanoveni § 484 a nasl. zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich
spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjSich predpisl (dale téz jen
"ZOK™), a to za téchto podminek:

a) Misto vykonani Pfednostniho prava: Prednostni pravo na upsani Akcii mohou akcionafi Spolecnosti vykonat
v sidle SpoleCnosti, tj. na adrese Odboje 32, Staré Mésto nad Metuji, 547 01 Nachod.

b) Lhdta pro vykonani Pfednostniho prava: Pfednostni pravo na upsani Akcii mohou akcionafi Spole¢nosti
vykonat ve Ihdté 2 (dvou) tydnl ode dne doruceni oznameni o pocCatku béhu upisovaci Ihlty, v pracovnich
dnech v dobé od 10:00 hod. do 14:00 hod. (dale téZ jen "Upisovaci Ihita pro Pfednostni pravo").

¢) Oznameni pocatku Upisovaci Ihlty pro Pfednostni pravo: Pocatek béhu Upisovaci Ihiity pro Pfednostni pravo
oznami Spolec¢nost akcionairlim Spolecnosti zpdsobem urenym stanovami Spolecnosti a ZOK pro svolani valné
hromady bez zbyte¢ného odkladu, nejpozdéji vSak do 1 tydne ode dne zapisu tohoto Usneseni do obchodniho
rejstfiku. Oznameni o Pfednostnimu pravu Spole¢nost soucasné zverejni.

d) Pocet novych akcii, které Ize upsat na jednu dosavadni akcii o urcité jmenovité hodnoté nebo jaky podil na
jedné nové akcii pfipada na jednu dosavadni akcii o urcité jmenovité hodnoté:

- na 1 dosavadni akcii Spole¢nosti o jmenovité hodnoté 650 KC (Sest set padesat korun Ceskych), kdy neni
rozhodné, zda se jedna o akcii na jméno ¢i na majitele nebo zda jde o listinnou akcii nebo zaknihovany cenny
papir, pfipada podil na jedné nové Akcii ve vysi 5227/21773 (zlomek, v jehoz Citateli je pét tisic dvé sté dvacet
sedm a ve jmenovateli je dvacet jeden tisic sedm set sedmdesat tfi), s tim, Ze Ize upisovat pouze celé Akcie.
e) Rozhodny den pro uplatnéni pfednostniho prava u zaknihovanych akcii: Rozhodnym dnem pro uplatnéni
Pfednostniho prava je u stavajicich u zaknihovanych akcii SpoleCnosti 7. (sedmy) den prede dnem zapisu
tohoto Usneseni do obchodniho rejstfiku.

4. Upsani vSech Akcii, které nebudou upsany s vyuZitim Prednostniho prava dle ¢lanku 3 tohoto Usneseni,
bude nabidnuto urenému zajemci spolecnosti BARCOSOL s.r.0., se sidlem Odboje 32, Staré Mésto nad Metuji,
547 01 Nachod, ICO 199 43 784, spisova znacka C 52041 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové (dale
téz jen "Zajemce"), a to za téchto podminek:
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a) Akcie je mozno upsat ve |hiité 1 (jednoho) mésice, ktera pocina béZet dnem doruceni navrhu smlouvy o
upsani akcii dle ustanoveni § 479 ZOK Zajemci.

b) Spolecnost je povinna odeslat navrh smlouvy o upsani akcii Zajemci bez odkladu, nejpozdéji vsak do 1
tydne poté, kdy jiz nebude moZno upisovat Akcie s Pfednostnim pravem dle clanku 3. tohoto Usneseni
(opravnéni akcionafi se vzdali prednostniho prava na upisovani, nebo ho jiz vykonali, anebo jim nevzniklo nebo
zaniklo).

5. Emisni kurs Akcii a Ih(ita pro jeho splaceni

a) Emisni kurs Akcii, jakoz i Ih(ita pro jeho splaceni, jsou shodné v pripadé upisovani Akcii s Pfednostnim
pravem i pfi upisovani Akcii Zajemcem.

b) Emisni kurs Akcii je stanoven takto: emisni kurs jedné Akcie Cini 650 K¢ (Sest set padesat korun Ceskych),
tzn. odpovida jmenovité hodnoté Akcie, nebot’ upisovat Akcie mohou vyhradné jen akcionafi Spole¢nosti.

c) Cely emisni kurs upsanych Akcii je upisovatel povinen splatit nejpozdéji ve Ihité 14 (¢trnacti) dnd ode dne
upsani Akcii.

d) Cely emisni kurs upsanych Akcii je upisovatel povinen splatit penéZitym vkladem, a to sloZzenim na Gcet
Spolecnosti Cislo 270779376/0300 vedeny u spolecnosti Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

6. PFipusténi moznosti zapocteni pohledavky

a) Pripousti se moznost, aby emisni kurs Akcii byl vyhradné splacen zapoctenim pohledavek tak, ze proti
pohledavce Spolecnosti za Zajemcem (bez ohledu na to, zda pljde o upsani Akcii Zajemcem pfi vyuZziti
Pfednostniho prava nebo v ramci upisovani Zajemcem v souladu s bodem 4 tohoto Usneseni) ve vysi
odpovidajici emisnimu kursu jim upsanych Akcii z titulu splaceni emisniho kursu upsanych Akcii bude zapoctena
jistina penézité pohledavky Zajemce jako vlastnika pohledavky za Spolecnosti ve stejné vysi z titulu smlouvy
o zapljCce uzaviené dne 22.11.2023 mezi Zajemcem, na strané jedné jako zapljcitelem, a Spolecnosti, na
strané druhé jako vydluzitelem, ohledné poskytnuti zaptjcky ve vysi 55.000.000,-- K¢ (padesat pét milionl
korun Ceskych) (dale téz jen "Zapocteni pohledavek").

b) Pravidla postupu pro uzavieni smlouvy o zapoCteni: - Navrh smlouvy o Zapocteni pohledavek predlozi
predstavenstvo Spolec¢nosti Zajemci pfi upsani Akcii Zajemcem v ramci Pfednostniho prava. Navrhem smlouvy
0 Zapocteni pohledavek je SpoleCnost vazana po dobu Ihdty pro splaceni emisniho kursu upsanych Akcii v
ramci Pfednostniho prava. - Navrh smlouvy o Zapocteni pohledavek predlozi predstavenstvo Spole¢nosti
Zajemci soucasné s navrhem smlouvy o upsani akcii dle bodu 4. tohoto Usneseni. Navrhem smlouvy o
Zapocteni pohledavek je Spolecnost vazana po dobu Ihdty pro splaceni emisniho kursu Akcii upsanych ve
smlouvé o upsani akcii Zajemcem.

) Valna hromada ve smyslu ustanoveni § 21 odst. 3 ZOK schvaluje navrh smlouvy o Zapocteni pohledavek
Zajemcem pfi upsani Akcii v ramci Pfednostniho prava.

d) Valna hromada ve smyslu ustanoveni § 21 odst. 3 ZOK schvaluje navrh smlouvy o Zapocteni pohledavek
Zajemcem pfi upsani Akcii v ramci upsani urcitym zajemcem dle bodu 4 tohoto Usneseni."

Vypis z obchodniho rejstfiku Spolecnosti obsahuje Pfiloha €. 1.

5.3 CINNOST SPOLECNOSTI

Spolecnost se zabyva vyrobou a prodejem technickych tkanin s dlouhodobou vyrobni tradici. Vétsina
vyrobenych produktd odchazi do zahranici, hlavné do zemi Evropy. SpoleCnost méa dlouhodobé vztahy se
zakazniky a dodavateli. Spolecnost vlastni vyrobni areal se znacnym rozvojovym potenciadlem. Pred péti lety se
rozhodla zasadnim zplsobem zménit svoje postaveni na trhu a zacala pracovat na rlistu jako kli¢i k dlouhodobé
udrZitelné budoucnosti, na vyvoji a novych oblastech prodeje. Nicméné do Uspésného nakroceni zasahla
negativné epidemiologicka opatieni a hlavné ruska valka proti Ukrajiné, ktera vedla k navySeni cen na suroviny
(hlavné plyn a elektfina), rozpadu tradicnich logistickych tras a zvySeni nejistoty na strané odbérateld i
dodavateld.

5.4 DALST SPECIFIKA

Dopady valné hromady
Dne 20. 2. 2024 se konala valnd hromada, na které bylo pfijato usneseni, z néhoZ vyplyvaji nize uvedené
skute¢nosti:

e navyseni zakladniho kapitalu o 10 192 650,- K¢,
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e bude upsano 15 681 ks kmenovych akcii na jméno jako listinnych akcii o jmenovité hodnoté 650,- K¢,
e prednostni pravo akcionafe na upsani novych akcii je upraveno:
o mistem - uplatnit v sidle SpoleCnosti,
IhGitou — ve |h{té 2 tydnd ode dne doruceni oznameni o pocatku béhu upisovaci Ihity,
pocatek béhu upisovaci Ihdty,
pocet novych akcii, které Ize upsat na jednu dosavadni akcii o urcité jmenovité hodnoté,
rozhodnym dnem pro uplatnéni prednostniho prava u zaknihovanych akcii,
e upsani vSech akcii, které nebudou upsany s vyuzitim prednostniho prava, bude nabidnuto uréenému
zajemci spoleCnosti BARCOSOL s.r.0. (Zajemce) za podminek:
o akcie je mozné upsat ve Ihiité 1 mésice od dne doruceni navrhu smlouvy o upsani akcii,
o navrh smlouvy o upsani akcii Zajemci odeslat nejpozdéji 1 tyden poté, kdy jiz neni mozné
upisovat Akcie s prednostnim pravem,
e emisni kurs Akcii a Ihlita pro jeho splaceni,
e pripousténi moznosti zapoCteni pohledavky — moznost vyhradniho splaceni emisniho kursu akcii
zapoctenim odpovidajici vySe emisniho kursu jim upsanych akcii z jistiny penézité pohledavky Zajemce
jakozto vlastnika pohledavky/zapjcky ve vysi 55 000 000,- Kc.

O O O O

Stav k Datu ocenéni

K Datu ocenéni jiz probéhlo zvyseni zakladniho kapitalu o ¢astku 10.192.650 K¢ upsanim 15.681 kusl novych
akcii spolecnosti BARCOSOL s.r.0. Emisni kurz téchto novych akcii byl zcela splacen zapoctenim pohledavek
spolecnosti BARCOSOL s.r.0. za SpoleCnosti z titulu poskytnuté zapQjcky. Soucasné se zvySenim zakladniho
kapitalu doslo ke snizeni zavazkd Spolecnosti o stejnou Castku. Tyto operace jsou jiz zaneseny v Ucetnictvi
Spolecnosti k Datu ocenéni. Do obchodniho rejstfiku byly tyto informace zapsany dne 2. 4. 2024.
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6 FINANCNI ANALYZA

6.1 TFORETICKA CAST

Finan¢ni analyza slouZi ke zjisténi celkového financniho zdravi a sily podniku. Pro Ucely ocenéni je ddlezita
predevsim z hlediska volby metody ocenéni. Pokud se na zakladé financni a strategické analyzy dojde k zavéru,
Ze podnik je financné zdravy a predpoklada se jeho pokraCovani v nasledujicich letech (tzv. predpoklad
trvalého fungovani podniku = going concern), vyuZije se s nejvétsi pravdépodobnosti ocenéni na bazi
pfijmového pristupu. Pokud se ze zavérl financni a strategické analyzy (nebo na zakladé informaci od vlastnikd
¢i manazerl podniku, pfipadné zadavatele ocenéni) dojde k zavéru, Ze podnik nema predpoklady pro
pokracovani své cinnosti, zvoli se jiny pfistup ocenéni (nakladovy).

Vystupy financni analyzy se dale pouzivaji pro tvorbu financniho planu na dalsi roky fungovani spolecnosti,
pokud tyto Udaje nejsou poskytnuty zadavatelem ocenéni, pfipadné se pouziji pro kontrolu finan¢niho planu
poskytnutého zadavatelem ocenéni.

6.1.1 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Obecné slouzi horizontalni a vertikalni analyza Ucetnich vykazd k porovnani vyvoje jednotlivych polozek vykaz(.

Horizontalni analyza rozvahy &i vykazu zisku a ztrat zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek vykazu v letech.
Zmény mohou byt zaznamenany jak absolutnimi pfirdstky (Ubytky), tak i relativnimi zménami polozek
(vyjadrenych v procentech). Relativni vyjadieni v procentech je pro Ucely financni analyzy vhodnéjsi, nebot’
pfi pouhém absolutnim vyjadreni nelze odvodit, jak velka je zména v porovnani s vychozi hodnotou.

Vertikalni analyza rozvahy zobrazuje vyvoj podilu jednotlivych poloZek rozvahy na celkovych aktivech
spoleCnosti. U vykazu zisku a ztrat se jednotlivé polozky vztahuji k celkovym trzbam (nakladovost trzeb),

pripadné se vynosové polozky vztahuji k celkovym vynoslim a nakladové polozky se vztahuji k celkovym
nakladtm.

6.1.2 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Tato ¢ast financni analyzy obecné porovnava rlizné finan¢ni ukazatele.

Ukazatele zadluzenosti a kryti stalych aktiv

Zkoumaji strukturu zadluzeni podniku, porovnavaji, jak je podnik schopen splacet Groky z Gvérl a kontroluji
dodrzovani zasad financovani podniku (bilan¢ni pravidla). Hlavni ukazatele jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 2 - Definice ukazatell zadluZenosti a ukazatelil kryti stalych aktiv

POPIS UKAZATELE VZOREC
Stupen finan¢ni nezavislosti 100*VK/K
Stuperi zadluzenosti 100*CK/K
Stupen samofinancovani 100*(NZ+F2)/(ZK+KF)
Urokové kryti 100*(HZ+U)/U
Stupeni kryti stélych aktiv dlouhodobym kapitdlem 100*DK/DM
Pomér odpisti k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku 100*Odpisy/ZH_DM
Mira reprodukce dlouhodobého majetku Prirlistek DM/Odpisy

Zdroj:  Odborna literatura

Stupen finan¢ni nezavislosti vyjadfuje pomeér vlastniho kapitalu (VK) na celkovém kapitalu (K). Stejné tak
stupen zadluzenosti vyjadfuje podil ciziho kapitalu (CK) na celkovém kapitalu.

Stupen samofinancovani zobrazuje podil nerozdéleného zisku (NZ) a fondl ze zisku (FZ) k zakladnimu kapitalu
(ZK) a kapitalovym fondlm (KF), neboli kolikrat je ¢ast vlastniho kapitalu (vlastnich zdrojl), kterou spole¢nost
vytvofila svou cinnosti (a ktera slouzi k dalSimu financovani rozvoje Spolecnosti) vyssi (nebo nizsi) nez ta Cast
vlastniho kapitalu, ktera je do podniku vloZena vlastniky.
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Ukazatel drokového kryti ukazuje, kolikrat je SpoleCnost schopna ze svého hospodarského vysledku (HZ)
zvySeného o Uroky (U) zaplatit tyto Groky. Doporucena hodnota je 500-600 %.

Stupen kryti stalych aktiv dl. kapitalem vychazi z bilan¢nich pravidel, ktera fikaji, Ze Groven dlouhodobého
kapitalu (DK) by méla byt vyssi nez hodnota stalych aktiv (DM), neboli dlouhodoby kapital by mél financovat
stala aktiva a Cast obéznych aktiv za GCelem snizeni rizika. Tento ukazatel tedy porovnava dlouhodoby kapital
a stala aktiva.

Pomér odpisd k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku (odepisovatelna cast stalych aktiv ZH_DM)
vyjadfuje prdmérny podil rocnich odpisti k celkovému odepisovatelnému majetku. Pokud Cislo 1 vydélime timto
ukazatelem, ziskame teoreticky pocet let, kdy hodnota odepisovatelného majetku klesne na nulu (pokud
nedojde k Zadnym investicim do tohoto majetku).

Mira reprodukce dlouhodobého majetku vyjadfuje, kolikrat jsou investice do odepisovatelného majetku
(prirlistek DM) vyssi nez odpisy tohoto majetku. Pokud je hodnota ukazatele jedna, investice jsou rovny
odpistim a zkoumana spolecnost udrzuje substanci (neklesa hodnota dlouhodobého majetku). Aby vSak
dlouhodobé neklesala realna hodnota substance, je tfeba, aby ukazatel dosahl alespor indexu inflace. Pokud
je hodnota ukazatele nula, investice jsou nulové.

Ukazatele likvidity
Kontroluji, jak je Spolecnost schopna splacet vcas a v plné vysi své splatné zavazky, tedy kratkodobé cizi zdroje
(KCK) jednotlivymi rdzné likvidnimi slozkami obéZného majetku (OA). Hlavni ukazatele jsou uvedeny
v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 3 - Definice ukazatel( likvidity

POPIS UKAZATELE VZOREC
Okamzita likvidita 100*FM/KCK
Rychl4 likvidita 100*(FM+POHLK)/KCK
B&Zna likvidita 100*OA/KCK

Zdroj:  Odborna literatura

Jednotlivé stupné likvidity se liSi pouze Citatelem — neboli ¢asti obézného majetku, kterou bereme pfi placeni
KCK v potaz. Okamzita likvidita ukazuje, kolikrat je SpoleCnost schopna splatit své KCK nejlikvidnéjsi ¢asti OA,
a to kratkodobym finan¢nim majetkem (FM). Doporuc¢ované hodnoty pro tento ukazatel jsou 15-50 %. Rychla
likvidita k FM pricita jeSté kratkodobé pohledavky (doporucované hodnoty 40-150 %) a bézna likvidita bere
v potaz celd OA (doporucované hodnoty 160-250 %). Konkrétni doporucované hodnoty zaviseji na odvétvi,
fazi vyspélosti firmy, apod.

Ukazatele obratu

Ukazuji, jak podnik vyuziva jednotlivé polozky (aktiv — ukazatele aktivity, i pasiv), kolikrat se béhem roku
Lobrati" jednotlivé zkoumané polozky neboli kolikrat v roce se jednotlivé polozky obméni neboli kolikrat jsou
trzby vétsi nez jednotlivé zkoumané polozky. Pozitivni je mezirocni rlist ukazatell, které poméruji aktivni
polozky a mezirocni pokles ukazateld, které poméfuji pasivni polozky. Jednotlivé poloZzky se tedy vztahuiji
k celkovym trzbam (T). Konkrétni pomérované polozky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 4 - Definice ukazateli obratu

POPIS UKAZATELE VZOREC
Obrat zasob T/ZAS
Obrat celkovych pohledavek T/POHL
Obrat celkovych zavazk® T/ZAV
Obrat vlastniho kapitélu T/VK
Obrat celkového kapitalu T/K

Zdroj:  Odborna literatura

Ukazatele rentability

Zkoumaji ziskovost jednotlivych polozek majetku, pfipadné trZzeb. U rentability trZzeb a vlastniho kapitalu se
polozky poméfuji k Cistému zisku (Z), u rentability celkového kapitalu (K) se K poméfuje k EBIT (zisk pred
zdanénim a droky HZ+U). EBIT se u rentability K pouZiva, jelikoz nezahrnuje ani naklady na cizi kapital (Uroky)
ani naklady na vlastni kapital (dan, dividendy). Cisty zisk nezahrnuje Cast nakladd na vlastni kapital (dan) a
tudiz neni jeho pouziti u rentability celkového kapitalu vhodné. Ukazatele jsou uvedeny v nasleduijici tabulce:
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Tabulka €. 5 - Definice ukazateli rentability

POPIS UKAZATELE VZOREC
Rentabilita trzeb 100*%Z/T
Rentabilita vlastniho kapitalu 100*Z/VK
Rentabilita celkového kapitalu 100*(HZ+U)/K

Zdroj:  Odborna literatura

Ukazatele produktivity prace

Sleduji produktivitu pracovnikli Spolec¢nosti. Produktivita z vykond ukazuje, kolik z celkovych vykond (V)
pfipada prlimérné na jednoho pracovnika. Produktivita z pfidané hodnoty ukazuje, kolik z pfidané hodnoty
(PH) pfipada prlimérné na jednoho pracovnika neboli jak se jeden pracovnik prlimérné podili na pfidané
hodnoté (pfipadné na trzbach). Ukazatele jsou uvedeny v tis. KC.

Tabulka ¢. 6 - Definice ukazatelii produktivity prace

POPIS UKAZATELE VZOREC
Produktivita z vykon( (tis. K¢ / prac.) V/pocet prac.
Produktivita z pfidané hodnoty (tis. K¢ / prac.) PH/pocet prac.

Zdroj:  Odborna literatura

Ukazatele kapitalového trhu

Tytu ukazatele jsou relevantni u akciovych spole¢nosti. Porovnavaji predevsim vykonnost akciového kapitalu
vlozeného akcionafi do podniku. Zisk na 1 000,- K¢ akciového kapitalu udava pomér zisku (Z) na 1 000,- K¢
zakladniho akciového kapitalu (ZK/1000). Zejména pro drobné akcionare je vice relevantni ukazatel dividendy
na 1 000,- K¢ akciového kapitalu, ktery reflektuje, kolik dividend (DIV) ,vyprodukuje® 1 000,- K¢ akciového
kapitalu, neboli pocita vynosnost kapitalu pro akcionare. Ukazatel podil dividend na zisku neboli aktivacni
pomér udava, jaka Cast zisku pripadne na vyplatu dividend.

Tabulka €. 7 - Definice ukazatel@ kapitalového trhu

POPIS UKAZATELE VZOREC
Zisk na 1000 K¢ akciového kapitalu Z/(ZK/1000)
Dividendy na 1000 K¢ akciového kapitalu DIV/(ZK/1000)
Podil dividend ze zisku 100*DIV/Z

Zdroj:  Odborna literatura

6.2 ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Rozvahy a vykazy zisku a ztraty Spolecnosti v plném znéni za roky 2018 az 2023 a za prvni 3 mésice roku
2024, z nichz je v ramci celé této kapitoly Cerpano, obsahuje Pfiloha &. 2.

6.2.1 ROzvAHA

Tabulka €. 8 - Zkracena forma rozvah (2018-3/2024; tis. K¢)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 31.3.2024

AKTIVA CELKEM 108931 109734 120816 141795 159225 152364 155 341
Stala aktiva 18 708 14 942 10918 16 036 22 276 55 787 54 696
Dlouhodoby nehmotny majetek 67 29 0 32 2 041 20 617 20 049
Dlouhodoby hmotny majetek 18 641 14913 10 918 16 004 20 235 35170 34 647
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 86416 89935 105676 124955 135450 96 124 100 249
Zasoby 51840 54972 63630 83405 92007 66926 66 403
Pohledavky 33450 33640 41655 41350 43264 23344 33 065

- Dlouhodobé pohledavky 14 314 14 314 14 314 11 906 11 906 11 906 11 906

- Krdtkodobé pohledavky 19 136 19 326 27 341 29 444 31 358 11438 21 159
Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 1126 1323 391 200 179 5 854 781
Casové rozli$eni aktivni 3 807 4 857 4222 804 1499 453 396
PASIVA CELKEM 108931 109734 120816 141796 159224 152364 155 341
Vlastni kapital 23 801 23 398 25587 35825 7 011 -4 270 2128
Zakladni kapital 65319 65319 65319 42458 42457 42457 52 650
Adio a kapitalové fondy -704 194 359 541 3741 10 448 10 448
Fondy ze zisku 899 878 872 807 784 775 773
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 31.3.2024
Vlysledek hospodareni minulych let -40370 -41713 42993 -18 057 -7 981 -59 048 -57 950
Viysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi -1343 -1 280 2 030 10076  -31990 1098 -3 793
Cizi zdroje 85 115 86 603 95170 105847 151186 156212 153 213
Rezervy 0 0 0 0 4 053 0 0
Zavazky 85115 86 603 95170 105847 147133 156 212 153 213
- Dlouhodobé zavazky 2755 7 859 12 398 19 884 6773 5119 5224
- Krdtkodobé zavazky 82 360 78 744 82772 85963 140360 151093 147 989
Casové rozliSeni pasivni 15 -267 59 124 1027 422 0
Zdroj:  UCetni zavérky spolecnosti
Tabulka €. 9 - Zkracena forma vertikalni analyzy rozvahy (2018-3/2024)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 31.3.2024
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Stala aktiva 17,2% 13,6% 9,0% 11,3% 14,0%  36,6% 35,2%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 13,5% 12,9%
Dlouhodoby hmotny majetek 17,1% 13,6% 9,0% 11,3% 12,7% 23,1% 22,3%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obé&2na aktiva 79,3% 82,0% 87,5% 88,1% 85,1%  63,1% 64,5%
Zasoby 47,6% 50,1% 52,7% 58,8% 57,8% 43,9% 42,7%
Pohledavky 30,7% 30,7% 34,5% 29,2% 27,2% 15,3% 21,3%
- Dlouhodobé pohledsvky 13,1% 13,0% 11,8% 84% 7.5% 7.8% 7.7%
- Krdtkodobé pohledavky 17,6% 17,6% 22,6% 20,8% 19,7% 7,5% 13,6%
Kratkodoby financni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pen&zni prostfedky 1,0% 1,2% 0,3% 0,1% 0,1% 3,8% 0,5%
Casové rozligeni aktivni 3,5% 4,4% 3,5% 0,6% 0,9% 0,3% 0,3%
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 21,8% 21,3% 21,2% 25,3% 4,4%  -2,8% 1,4%
Zakladni kapital 60,0% 59,5% 54,1% 29,9% 26,7% 27,9% 33,9%
Ao a kapitalové fondy -0,6% 0,2% 0,3% 0,4% 2,3% 6,9% 6,7%
Fondy ze zisku 0,8% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
Vysledek hospodareni
minulych let -37,1% -38,0% -35,6% -12,7% 50%  -38,8% -37,3%
Vysledek hospodareni
b&Zného Gcetniho obdobi -1,2% -1,2% 1,7% 7,1% -20,1% 0,7% -2,4%
Cizi zdroje 78,1% 78,9% 78,8% 74,6% 95,0% 102,5% 98,6%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,5% 0,0% 0,0%
Zavazky 78,1% 78,9% 78,8% 74,6% 92,4%  102,5% 98,6%
- Dlouhodobé zavazky 2,5% 7,2% 10,3% 14,0% 4,3% 3,4% 3,4%
- Krdtkodobé zdvazky 756% 71,8% 68,5% 60,6% 88,2% 99,2% 95,3%
Casové rozligeni pasivni 0,0% -0,2% 0,0% 0,1% 0,6% 0,3% 0,0%
Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
Tabulka €. 10 — Zkracena forma horizontalni analyzy rozvahy (2018-2023)
2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021 2023/2022
AKTIVA CELKEM 0,7% 10,1% 17,4% 12,3% -4,3%
Stala aktiva -20,1% -26,9% 46,9% 38,9% 150,4%
Dlouhodoby nehmotny majetek -56,7% -100,0% 6278,1% 910,1%
Dlouhodoby hmotny majetek -20,0% -26,8% 46,6% 26,4% 73,8%
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva 4,1% 17,5% 18,2% 8,4% -29,0%
Zasoby 6,0% 15,7% 31,1% 10,3% -27,3%
Pohledavky 0,6% 23,8% -0,7% 4,6% -46,0%
- Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% -16,8% 0,0% 0,0%
- Krdtkodobé pohledavky 1,0% 41,5% 7,7% 6,5% -63,5%
Kratkodoby financni majetek
Pen&zni prostfedky 17,5% -70,4% -48,8% -10,5% 3170,4%
Casové rozliSeni aktivni 27,6% -13,1% -81,0% 86,4% -69,8%
PASIVA CELKEM 0,7% 10,1% 17,4% 12,3% -4,3%
Vlastni kapital -1,7% 9,4% 40,0% -80,4% -160,9%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% -35,0% 0,0% 0,0%
AZio a kapitalové fondy -127,6% 85,1% 50,7% 591,5% 179,3%
Fondy ze zisku -2,3% -0,7% -7,5% -2,9% -1,1%
Vysledek hospodareni minulych let 3,3% 3,1% -58,0% -55,8% 639,9%
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi -4,7% -258,6% 396,4% -417,5% -103,4%
Cizi zdroje 1,7% 9,9% 11,2% 42,8% 3,3%
Rezervy -100,0%
Zavazky 1,7% 9,9% 11,2% 39,0% 6,2%
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2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021 2023/2022
- Dlouhodobé zévazky 185,3% 57,8% 60,9% -65,9% -24,4%
- Krdtkodobé zavazky -4.4% 51% 3,9% 63,3% 7,6%
Casové rozli$eni pasivni -1880,0% -122,1% 110,2% 728,2% -58,9%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Relevantni jsou pro Spolecnost predevsim obézna aktiva, jejichz podil postupné stoupal v priibéhu sledovaného
obdobi. Podil ob&znych aktiv na celkovych aktivech za obdobi historie nejdfive postupné rostl na 88,1 % v roce
2021 a nasledné vyznamné klesl na 63,1 % vroce 2023, k Datu ocenéni Cinil 64,5 %. Obézna aktiva
zastupovaly nejvice polozky predstavujici zasoby (hlavné material, nedokoncena vyroba a vyrobky) a dale
kratkodobé pohledavky (z vétSiny pohledavky z obchodnich vztahl a pohledavky predstavujici narok na
odpocet DPH). Dlouhodobé pohledavky tvorila odlozena danova pohledavka, jejiz hodnota klesla v roce 2021
v dlsledku prodeje casti dlouhodobého majetku a dale se neménila. Absolutni hodnoty jednotlivych slozek
obéznych aktiv rostly a klesaly proporcionalné vzhledem ke zvySeni nebo snizeni vyroby. Penézni prostfedky
maji zanedbatelny podil.

Graf ¢. 1 — Vyvoj zasob a kratkodobych pohledavek (2018-3/2024)
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Dlouhodoby majetek je tvoren predevsim hmotnymi aktivy, jimiz jsou pozemky, stavby a hmotné movité véci
v podobé vyrobnich stroji. Hodnota celkového dlouhodobého majetku poklesla v roce 2020 vlivem vyrazného
poklesu hmotnych movitych véci (o cca 40 %). Tento pokles byl zplsoben prodejem Casti majetku, nicméné
v roce 2021 byl nakoupen novy movity majetek a jeho hodnota se vratila na Uroven minulych let. V roce 2023
doslo k precenéni hodnoty pozemk{ na aktualni trzni Groven podle znaleckého posudku, tj. 700,- KE na m2.
Protoze se celkova hodnota dlouhodobého majetku pfilis neménila (na rozdil od obéznych aktiv, kde byl staly
rlst), jeho podil na celkovych aktivech klesal do roku 2022. V roce 2023 byla vyfazena vyznamna cast
hmotného movitého majetku (61 698 tis. KC), ktera byla jiz odepsana. V roce 2023 nicméné vyrazné vzrostla
hodnota dlouhodobého nehmotného majetku, a tedy i podil celkového dlouhodobého majetku pfi nizsi hodnoté
obézZnych aktiv. Tento narlst je zplsoben aktivaci nakladd vynaloZenych na tvorbu ocenitelnych prav (vyvoje
nového vyrobku).

Graf ¢. 2 — Struktura aktiv k Datu ocenéni (tis. K¢)

H Dlouhodoby nehmotny majetek ®m Dlouhodoby hmotny majetek
Zasoby H Dlouhodobé pohledavky
M Kratkodobé pohledavky Penézni prostredky

m Casové rozliseni aktivni

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
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Na strané pasiv zna¢né prevazuji cizi zdroje, jejichz podil ke konci sledovaného obdobi Cinil kolem 98,5 %.
Pricinou tak nizké hodnoty vlastniho kapitalu je negativni vliv kumulovanych ztrat minulych let a také ztrat
bézného obdobi v nékterych letech. V roce 2021 doslo ke sniZeni zakladniho kapitalu, kde Castka, o kterou byl
sniZzen zakladni kapital byla pouZita na ¢aste¢nou Uhradu kumulované ztraty. Avsak v roce 2022 Spolecnost
dosahla tak velké ztraty, Ze jeji vlastni kapital klesl o cca 81 %. V roce 2023 vlastni kapital poprvé dosahl
zapornych hodnot. V roce 2024 doslo ke kapitalizaci zavazk{ vici ovladajici osobé ve prospéch zakladniho
kapitalu, ¢imz se zvysila jeho hodnota a zaroven klesla hodnota téchto zavazkd o cca 10 193 tis. K¢

Cizi zdroje SpoleCnosti jsou tvoreny prevazné kratkodobymi zavazky zastoupenymi predevSim zavazky
z obchodnich vztahu, zavazky vici Gvérovym institucim a vici ovladajici osobé. Absolutni hodnoty jednotlivych
sloZek kratkodobych zavazkd konstanté rostly a zaroven zvySovaly zadluzenost Spolecnosti. V roce 2022 byl
zaznamenan nejvétsi narlst (63,3% rlst kratkodobych zavazkd oproti roku 2022), ktery byl znacné ovlivnén
navysenim klicovych polozek (dluhy vici dodavatellim, Uvérovym institucim a ovladajici osob&) zplsobené
dopady pandemie COVID 19, probihajici valky na Ukrajiné a nasledujiciho profinancovani dodavatelsko-
odbératelskych vztahl Spolecnosti. Nasledné celkové kratkodobé zavazky neustale rostly. Dlouhodobé jiné
zavazky do roku 2021 rostly, v roce 2022 vyznamné klesly a v roce 2023 a k Datu ocenéni maji cca obdobnou
vysi pres 5 mil KC.

Graf ¢&. 3 — Vyvoj obchodnich zavazki (2018-3/2024)

200 000
150 000 == —0
100 000 /
[ — =
50000
— e
0 pa— —— — — - °

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e=@==Dlouhodobé zdvazky  ==@==Kratkodobé zavazky
Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Graf ¢. 4 - Struktura pasiv k Datu ocenéni (tis. K¢)
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

6.2.2 VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Tabulka €. 11 - Zkracena forma vykazi zisku a ztraty (2018-3/2024; tis. K¢)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 31.3.2024

Trzby za prodej vyrobk a sluzeb 157 565 182259 212470 297470 271482 207 036 56 149
TrZzby za prodej zboZzi 0 0 85 22 0 0 0
Vykonova spotteba 125 149 140464 172 868 253464 275748 197 633 61 723
- Nakiady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 32 440 0 0 0
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 31.3.2024
- Spotieba materidlu a energie 114342 129142 158 536 223964 258625 182 885 58 006
- Sluzby 10807 11322 14 300 29 060 17123 14 748 3717
Zména stavu zasob vlastni vyroby -6 276 2 582 -5 077 -12 463 -8 251 -8 959 -11737
Aktivace -36 0 0 0 -5 010 -9 280 0
Osobni naklady 32 158 33241 36 587 38 029 35 283 25 015 7 218
Upravy hodnot v provozni oblasti 5819 5636 5162 3522 2738 4 440 1382
Ostatni provozni vynosy 2 085 6 651 2 864 5 467 10 881 11 061 164
Ostatni provozni naklady 2823 7 612 3429 8271 14 880 6 968 325
Provozni vysledek hospodareni 13 -625 2450 12136 -33025 2 280 -2 598
Financni vysledek hospodareni -1 356 -655 -420 347 1035 -1182 -1195
Dan z pfijmé za béznou Cinnost 0 0 0 2 407 0 0 0
Vysledek hospodareni za bézné obdobi -1343 -1280 2 030 10076 -31990 1098 -3 793
Zdroj:  UCetni zavérky SpoleCnosti
Tabulka €. 12 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (2018-3/2024)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 31.3.2024
Vynosy celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 97,5% 95,7% 96,7% 96,3% 93,7% 90,5% 96,7%
Trby za prodej zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy 1,3% 3,5% 1,3% 1,8% 3,8% 4,8% 0,3%
Finanéni vynosy 1,2% 0,8% 1,9% 1,9% 2,5% 4,7% 3,0%
Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Viykonova spotfeba 76,8% 73,3% 79,5% 84,8% 85,7% 86,8% 99,8%
Zména stavu zasob vlastni vyroby (+/-) -3,9% 1,3% -2,3% -4,2% -2,6% -3,9% -19,0%
Aktivace (-) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,6% -4,1% 0,0%
Osobni naklady 19,7% 17,3% 16,8% 12,7% 11,0% 11,0% 11,7%
Upravy hodnoty v provozni oblasti 3,6% 2,9% 2,4% 1,2% 0,9% 1,9% 2,2%
Ostatni provozni naklady 1,7% 4,0% 1,6% 2,8% 4,6% 3,1% 0,5%
Finanéni naklady 2,0% 1,1% 2,1% 1,8% 2,0% 5,2% 4,7%
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
Tabulka €. 13 - Analyza nakladovosti (2018-3/2024)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 31.3.2024
VYNOSY CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vykonova spotteba 77,4% 73,8% 78,7% 82,1% 95,2% 86,4% 106,4%
Zména stavu zasob vlastni vyroby (+/-) -3,9% 1,4% -2,3% -4,0% -2,8% -3,9% -20,2%
Aktivace (-) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,7% -4,1% 0,0%
Osobni naklady 19,9% 17,5% 16,7% 12,3% 12,2% 10,9% 12,4%
Upravy hodnoty v provozni oblasti 3,6% 3,0% 2,4% 1,1% 0,9% 1,9% 2,4%
Ostatni provozni naklady 1,7% 4,0% 1,6% 2,7% 5,1% 3,0% 0,6%
Finanéni naklady 2,1% 1,1% 2,1% 1,8% 2,2% 5,2% 5,0%
Dari z pfijm@ za béznou ¢innost 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
NAKLADY CELKEM 100,8% 100,7%  99,1% 96,7% 111,0% 99,5%  106,5%
Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
Tabulka €. 14 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (2018-2023)
2019/2018 2020/2019 2021/2020 2022/2021 2023/2022
Vynosy celkem 17,8% 15,4% 40,6% -6,2% -21,0%
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 15,7% 16,6% 40,0% -8,7% -23,7%
Trzby za prodej zboZzi -74,1% -100,0%
Ostatni provozni vynosy 219,0% -56,9% 90,9% 99,0% 1,7%
Finanéni vynosy -25,1% 184,9% 39,5% 25,4% 46,8%
Naklady celkem 17,6% 13,5% 37,3% 7,7% -29,2%
Vykonova spotfeba 12,2% 23,1% 46,6% 8,8% -28,3%
Zména stavu zasob vlastni vyroby (+/-) 141,1% -296,6% -145,5% 33,8% -8,6%
Aktivace (-) 100,0% -85,2%
Osobni naklady 3,4% 10,1% 3,9% -7,2% -29,1%
Upravy hodnoty v provozni oblasti -3,1% -8,4% -31,8% -22,3% 62,2%
Ostatni provozni naklady 169,6% -55,0% 141,2% 79,9% -53,2%
Finanéni naklady -35,9% 116,9% 19,3% 14,5% 89,7%
Dari z pfijm@ za béznou ¢innost -100,0%
Provozni vysledek hospodaieni -4907,7% 492,0% 395,3% -372,1% 106,9%
Financni vysledek hospodareni 51,7% 35,9% 182,6% 198,3% -214,2%
Vysledek hospodarieni pred zdanénim 4,7% 258,6% 514,9% -356,3% 103,4%
Vysledek hospodaieni po zdanéni 4,7% 258,6% 396,4% -417,5% 103,4%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
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Celkové vynosy Spolecnosti ve vSech sledovanych obdobich rostly az do roku 2021. V nasledujicich 2 letech
trzby SpoleCnosti klesly o 6,2 % (v roce 2022) a o 21 % (v roce 2023). Vyroba SpoleCnosti fungovala
dvoustupfiovou strukturou (vyroba reznych tkanin v tkalcovné), zuslecht'ovani a finalizace tkanin v Upravné.
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb dosahuji v priiméru 95 % za obdobi 2018 az k Datu ocenéni
z celkovych vynosl Spolecnosti. Spolu s klesajicimi trzbami rostla nakladovost, a to predevsim u vykonové
spotieby, jejiz podil se neustale zvySoval a Cinil 95 % z celkovych trzeb v roce 2022, v roce 2023 doslo
k poklesu na 86,4 % (k Datu ocenéni Cini 106,4 %). V roce 2022 zasahlo Spolecnost zdrazeni cen energii a
materialu v souvislosti s Ruskou invazi, a to urychlilo rozhodnuti o uzavieni tkalcovny a rozhodnuti tkaniny
pIné nakupovat. Nejvyznamnéjsi slozkou vykonové spotfeby byla spotfeba materidlu uréeného pro finalni
vyrobky. Druhou nejvyznamnéjsi nakladovou slozkou byly osobni naklady, které ale na rozdil od vykonové
spotieby nerostly tak rychlym tempem a v roce 2022 dokonce klesly, vzhledem k ukonceni provozu tkalcovny
k 30.9.2022 a propousténi vSech pracovnikd tkalcovny (stav zaméstnancl se snizil z 98 na 58).

Dalsi slozky provoznich vysledkd hospodareni byly odpisy, naklady a vynosy z prodeje dlouhodobého majetku
nebo materiadlu (zvySené v roce 2022 a 2023 s ukoncenim provozu tkalcovny). Aktivace ocenitelnych prav do
dlouhodobého majetku v letech 2022 (-1,7 %) a 2023 (-4,1 %) méla pozitivni dopad na analyzu nakladovosti.
Nicméné rozhoduijici vliv na ztraty Spolecnosti mély naklady vynaloZzené na spotfebu energie a materialu
(vykonova spotreba). Tento faktor byl jednim z nejvyznamnéjsich dlivodd dosazeni historicky nejvyssi ztraty.
Graf €. 5 - Vyvoj hlavnich ukazatel(i vykazu zisku a ztraty (2018-2024%; tis. KC)
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
Z grafu je patrné, Ze Spolecnost méla bud’ nizky zisk vzhledem k realizovanym trzbam nebo dochazelo ke

ztraté. Hlavni pfi¢inou byla velka vykonova spotfeba (velka nakladova narocnost). Rok 2024* zahrnuje pouze
prvni 3 mésice.

6.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELO

Nasledujici tabulka prezentuje zakladni pomérové ukazatele analyzované v ramci finan¢ni analyzy SpoleCnosti:

Tabulka €. 15 - Pomérové ukazatele (2018-2023)

POMEROVE UKAZATELE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1. Zadluzeni
Stupen celkového zadluzeni CK/K 78,1% 78,9% 78,8% 74,6% 95,0% 102,5%
Stuperi zadluZeni cizim Gro¢enym kapitalem UCK/K 2,5% 495% 42,2% 39,2% 22,5%  40,5%

Stuperi samofinancovani (NZ+FZ)/(ZK+KF)

2. Kryti stalych aktiv
Kryti dlouhodobého majetku DK/DM 1419% 209,2% 347,9% 347,4% 80,1% 1,5%
Pomér odpist k dlouhodobému odepisovatelnému majetku O/DM 35,6% 44,1% 56,4% 29,2% 19,4% 5,9%
3. Likvidita

-61,1% -62,3% -64,1% -40,1% -15,6% 110,1%

Okamzita likvidita PP/KCK 3,3% 4,1% 1,1% 0,5% 0,2% 4,2%
Rychla likvidita (PP+KFM+KPOHL)/KCK 59,8% 64,0% 79,9% 80,0% 41,0% 12,4%
Bézna likvidita OA/KCK 255,1% 278,9% 304,5% 337,3% 176,0% 69,0%
4. Aktivita — obrat
Obrat zasob T / ZAS 3,0 3,3 3,3 3,6 3,0 3,1
Obrat kratkodobych pohledavek T / KPOHL 8,2 9,4 7,8 10,1 8,7 18,1
Obrat kratkodobych zavazk@ T / KZAV 5,5 57 6,1 8,0 4,2 52
Obrat vlastniho kapitalu T / VK 6,6 7,8 8,3 8,3 38,7 -48,5
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POMEROVE UKAZATELE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Obrat celkového kapitalu T / K 1,4 1,7 1,8 2,1 1,7 1,4
5. Rentabilita
Rentabilita trzebZ / T -0,9% -0,7% 1,0% 3,4% -11,8% 0,5%
Rentabilita vlastniho kapitalu Z / VK -5,6% -5,5% 79% 348% -456,3% -25,7%
Rentabilita celkového kapitalu -0,1% -0,2% 2,7% 10,1% -18,6% 4,7%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Zavéry pomérové analyzy 2018-2023:

e Narist celkového zadluZeni ze 78 % na 102,5 %, pficinou je narlst kratkodobych zavazkd a zaroven
vyvoj vlastniho kapitalu kvdli velkym ztratam,

e zadluZeni cizim UroCenym kapitalem Cini primérné 32,7 % za sledované obdobi,

e stupen samofinancovani dosahuje zapornych hodnot vzhledem k zaporné hodnoté polozky
nerozdélené zisky minulych let,

e dlouhodoby majetek od roku 2022 neni zcela financovan dlouhodobym kapitalem,

e ukazatel okamzité a rychlé likvidity je na velmi nizké Urovni, vzhledem k zanedbatelné vysi drzené
penézni zasoby a zaroven velké vysi kratkodobych zavazkl, béZzna likvidita se nachazela na
pozadované Urovni, s tim, Ze od roku 2022 klesa a v roce 2023 dosahovala nizké hodnoty,

e Obrat kratkodobych zavazkl je pocitan pouze za kratkodobé provozni zavazky, ocisténé o zplsob
financovani (zavazky v{ci Gvérovym institucim a zavazky vici ovladané a ovladajici osobé) se zvySoval
s ohledem na rdst trzeb do roku 2021, od roku 2022 vyznamné klesl s ohledem na vysi kratkodobych
zavazk{ a vysi dosazenych trzeb, v roce 2023 jiz dosahuje témér hodnot roku 2018 a 2019. Obrat
kratkodobych pohledavek kolisal kolem pr@imérné hodnoty 8,8. V roce 2023 vlivem stavu nizkych
pohledavek z obchodnich vztahll obratovost vyznamné vzrostla i pfes pokles trzeb. Obrat pohledavek
je vysSi nez obrat zavazk(. Obrat zasob se pfilis nezménil, v roce 2022 mirné klesl. U obratu vlastniho
kapitalu dochazelo od roku 2022 k razantnim zménam vlivem zmén vlastniho kapitalu. Obrat celkovych
aktiv klesa v poslednich letech z ddvodd prevazné zmény vyse trzeb.

e rentabilita na vSech Urovnich byla bud’ nizka nebo zaporna kvdli dosahovanym vysledk@im hospodareni
(vysoké nakladové narocCnosti).

6.4 BONITNI A BANKROTNI MODELY

6.4.1 TEORIE

Jejich pfinosem je snaha o omezeni subjektivity pfi vybéru stézejnich ukazatell a jejich vyznamnosti u kazdé
spoleCnosti. V tomto ohledu predstihuji bonitni nebo bankrotni indikatory sebepodrobnéjsi a detailnéjsi modely
vicekriterialniho rozhodovani, které pracuji se subjektivnimi vybéry ukazatelll a jejich vah. Bonitni a bankrotni
indikatory jsou z tohoto hlediska objektivnéjsi.

Bankrotni a bonitni modely byly vytvofeny na realnych datech konkrétnich spolecnosti v konkrétnich zemich
a Case. Nékteré z nich poté podle predpovédi i zkrachovaly. Pomoci vytvorenych vzorcl se predvida, jestli
firma pfinasi zisk Ci se ubira spiSe k bankrotu. Vysledkem modelu je jedina hodnota, ktera umoznuje hodnoceni
spoleCnosti. Pfedpovéd’ bankrotu Ize zjistit jiz nékolik let pred skutecnym zbankrotovanim.

Bankrotni, nebo-li predik¢ni, modely predstavuji systémy vcasného varovani, nebot’ podle chovani vybranych
ukazatell indikuji pfipadné ohroZeni financniho zdravi. Tyto modely byly odvozeny na zakladé skutecnych dat
u firem, které v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dobfe prosperovaly. Vychazi z predpokladu, Ze ve
spoleCnosti dochazi uz nékolik let pred Upadkem k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy
budoucich problém{ a které jsou charakteristické pravé pro ohrozené firmy.

6.4.2 POUZITE BANKROTNI MODELY

Altmaniiv model (Z-score)

Altmanlv model je zaloZen na poufZiti diskriminac¢ni analyzy, jedné z nejvyssich metod finan¢ni analyzy, ktera
se objevila v 60. letech v USA. Diskriminacni analyza je statistickd metoda, pfedstavujici souhrn technik a
postupl, které vedou k roztfidéni prvk( charakterizovanych pomoci fady odpovidajicich znakd. V tomto
pfipadé se metoda pouziva k tfidéni objektd do dvou nebo vice pfedem definovanych skupin podle urcitych
charakteristik. Skupiny mohou byt dvé — skupina prosperujicich podnik{ (podniky v dobré financni situaci) a
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skupina neprosperujicich podnikl (podniky ve Spatné financni situaci), zalezi na hodnoté vychazejici
z celkového ukazatele Z — hodnoty diskriminacni funkce, nebo miZze existovat i vice skupin.

Vznik modelu zapfiCinila potfeba nalézt predik¢ni model bankrotu, ktery by umoznil zafadit podnik do jedné ze
skupin. K vytvoreni modelu musi byt k dispozici financni Gdaje o urcité mnoziné podnikli za néjaké obdobi a
dale informace o tom, zda tyto podniky béhem sledovaného obdobi nezbankrotovali ¢i ano. Méli by byt
zastoupeny obé skupiny. Cilem aplikace metody diskriminacni analyzy je stanovit urcitou hranici, rozdélujici
podniky na ty, které s nejvétsi pravdépodobnosti zbankrotuji, a na ty podniky, které nezbankrotuiji.

AltmanQv bankrotni model predpovida bankrot firmy na zakladé koeficientu, pocitaného pomoci péti ukazatell
podle nasleduijiciho vzorce:

Z (pro obchodované) = 1,2 * X(1) + 1,4 * X(2) + 3,3 * X(3) + 0,6 * X(4) + 1,0 * X(5)

Z (pro neobchodované)= 0,717 * X(1) + 0,847 * X(2) + 3,107 * X(3) + 0,42 * X(4) + 0,998 * X(5)

X(1) = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky) / suma aktiv

X(2) = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X(3) = zisk pred zdanénim a uroky / suma aktiv

X(4) = trzni hodnota vlastniho kapitalu / G¢etni hodnota celkového dluhu (pro obchodované)
X(4) = vlastni kapital / GCetni hodnota celkového dluhu (pro neobchodované)

X(5) = trzby / suma aktiv

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

e 72>29 podnik je v dobré situaci
e 12<7Z<29 3edazbéna nevyhranénych vysledkd
o« 7<1,2 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Tabulka €. 16 — Vypocet indexu Z-score (2018-2024)

=i 2018 2019 2020 2021 2022 2023 3/20:
Vstupni parametry
X (1) 0,04 0,10 0,19 027  -0,03 -0,36 -0,31
X (2) -0,37 -0,38 -0,36 -0,13 -0,05 -0,39 -0,37
X (3) 0,00 0,00 0,03 0,10 -0,19 0,05 -0,02
X (4) 0,28 0,27 0,27 0,34 0,05 -0,03 0,01
X (5) 1,45 1,66 1,76 2,10 1,71 1,36 0,36
Vyse indexu Z-score 1,27 1,52 1,79 2,64 1,08 0,91 -0,23

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Spolecnost k datu 31.3.2024 dosahuje hodnoty Z-score ve vysi -0,23, coz znamena, Ze u SpoleCnosti je velmi
pravdépodobny bankrot. V ostatnich letech sledovaného obdobi se SpoleCnost nachazela v Sedé zdéné
nevyhranénych vysledkd, s tim, Ze do roku 2021 vySe indexu rostla, v roce 2022 vyznamné klesla a pokles
pretrvava.

INO5S

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi sestavili index diivéryhodnosti IN na zakladé souboru 100 Ceskych podnikd
ovéfeni vybranych statisticko-matematickych metod. Tento index odraZi zvladtnosti Ceskych Ucetnich vykaz(l a
ekonomické situace v CR. Obdobné jako Altmanovo Z-score obsahuje index ddvéryhodnosti IN standardni
pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadluZzenosti a likvidity.

Mezi jeho ukazateli neni zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trzni hodnotou firmy, jak je tomu u Altmanova
modelu. Index INO5 je zatim posledni verzi z indexd IN. Tento index byl sestaven, aby aktualizoval index INO1,
ktery v roce 2004 zacal ztracet svou Uspésnost predpovédi. Manzelé Neumaierovi se po otestovani indexu INO1
rozhodli mirné upravit vahy pro index INO5.

Vzorec indexu INO5 je:

INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+0,21*D + 0,09 *E
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A = aktiva / cizi kapital
B = EBIT / nakladové Groky
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva
E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky
Vysledna kvalifikace spolecnosti se provede podle nasleduijicich kritérii
e INO5> 1,6 Podnik tvofi hodnotu
e 09<INO1<1,6 Seda zdna nevyhranénych vysledkd
e INO5<0,9 Podnik hodnotu netvofi (nici)
Tabulka €. 17 — Vypocet indexu INO5 (2018-2024)
— 2018 2019 2020 2021 2022 .5 3/20:
Vstupni parametry
Aktiva/cizi kapital 1,28 1,27 1,27 1,34 1,05 0,98 1,01
EBIT/nakladové Groky -0,10 -0,24 2,61 790 -12,12 1,18 -2,94
EBIT/celkové aktiva 0,00 0,00 0,03 0,10  -0,19 0,05  -0,02
Trzby/celkova aktiva 1,45 1,66 1,76 2,10 1,71 1,36 0,36
Ob&7né aktiva/kratkodobé zavazky 1,05 1,14 1,28 1,45 0,97 0,64 0,68
VysSe indexu INO5 0,56 0,60 0,86 1,46 -064 0,71 0,08

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Spolecnost k datu 31.3.2024 dosahuje hodnoty INO5 ve vysi 0,08, coz znamena, Ze SpoleCnost netvori
hodnotu. Podle daného modelu Spolecnost netvofila hodnotu ani v ostatnich letech s vyjimkou roku 2021, kde
jeji index odpovidal Sedé zoné nevyhranénych vysledkd, ale do roku 2021 hodnota indexu rostla.

6.5 SHRNUTI A VYHODNOCENI FINANCNI ANALYZY

Z analyzy Ucetnich vykaz@ vyplyva vyznamna zadluzenost Spolecnosti. Spolec¢nost ukoncila ¢innost tkalcovny
v roce 2022 a nastolila zménu obchodniho modelu na nakup tkanin namisto jejich vyroby. Klesajici vynosy
v poslednich dvou letech pfi vysoké nakladovosti, vedou k zavéru, Zze Spolecnost bez vyrazné revize Cinnosti
by do nékolika let mohla zkrachovat.

Akciova Spolec¢nost dle vyrocni zpravy z roku 2022 nema podnikatelskou Cinnost zavislou na patentech nebo
licencich, priimyslovych, obchodnich nebo financnich smlouvach, které by mély vyznamny dopad na jeji ¢innost
nebo ziskovost. Znalci nebyly sdéleny jiné skutecnosti tykajici se patentl atd. k Datu ocenéni.

Vysledkem analyzy Ucetnich vykazl a analyzy pomérovych ukazatelll provedené Znalcem je zhodnoceni
finan¢niho zdravi a stability Spolecnosti. Vzhledem k vySe vyjmenovanym nedostatklim, neni Spolecnost dle
nazoru Znalce plné financné zdrava. Znalcem byly identifikovany zavazné faktory, které mohou negativné
ovlivnit financni zdravi SpoleCnosti v dalSich letech.

Z vysledkt obou pouzitych bankrotnich model& vyplyva, Ze Spolecnost netvofi hodnotu nebo se nachazi v Sedé
zOné nevyhranénych vysledka.

Na zakladé vysledki financni analyzy Znalci nebylo potvrzeno dodrzeni principu going concern,
tedy nekonecného trvani podniku a pro dalsi ovéreni jejiho trvani budou pouzity dalsi analyzy v nasledujicich
kapitolach, které povedou k volbé pouZzitych metod ocenéni. Pro ocenéni Spolecnosti je v kazdém pfipadé
vhodné pouZit i majetkovy pristup.
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7 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

7.1  DOSAVADNI vYVOJ NARODNIHO HOSPODARSTVI

Zdrojem analyzy i nékterych textovych popis( je pfedevsim Cesky statisticky urad, Ministerstvo financi CR a
Ceska narodni banka.

7.1.1  HRUBY DOMACi PRODUKT CESKE REPUBLIKY

Historicka analyza vychézi z dat po revizi narodnich Gcté provedené Ceskym statistickym Uradem v zafi roku
2011.

Vyvoj v letech 1994-2002

Léta 1994 aZ 1996 (pfedevsim 1995 a 1996) byla obdobimi pomérné vyraznych rdstd HDP. V prvnim pololeti
roku 1997 doslo k silné ménové restrikci. Vlada ve spolupraci s CNB zavedla dva tzv. Usporné balicky, které
mély napravit vnéjsi nerovnovahu zemé vyjadienou vysokym deficitem obchodni bilance respektive deficitem
béZzného ucCtu platebni bilance. Dlsledkem téchto restriktivnich krokl vSak bylo oslabeni celé domaci
ekonomiky a hospodarstvi tak upadlo do recese trvajici bezmala dva roky. Z recese se domaci ekonomika
vymanila v roce 1999 (rlst realného HDP o 1,7 %). V roce 2000 vzrostl realny HDP o 4,2 %, tato dynamika
byla vyssi, nez jaké v priiméru dosahovaly zemé Evropské unie. V roce 2001 doslo k 3,1% rlstu HDP ve stalych
cenach a v roce 2002 rostl HDP mezironé realné o 2,1 %, pricemz tempo jeho rdstu se v pribéhu roku
postupné zpomalovalo.

Vyvoj v letech 2003-2007
Relativné Uspésné obdobi z hlediska rdstu HDP Ceské ekonomiky:

Tabulka &. 18 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2003-2007)
2003 2004 2005 2006 2007
Realny vyvoj HDP (%) 3,6 4,8 6,6 6,8 5,6
Zdroj: CSU

Za rlstem stala ve vSech sledovanych letech pfedevsim spotieba domacnosti, za niz stalo zejména vyrazné
zvySeni realnych mezd. Prispél i pokles spotfebitelskych cen, nizké Urokové sazby spotfebitelskych a
hypotécnich tvérl i leasingovych sluZeb a dale ochota domacnosti vice se zadluzit. Od roku 2004 byl rdst HDP
podporen celoevropskym posilenim hospodarského rlstu, ktery mél pozitivni vliv na rlst exportu. To se
projevilo jak rdstem investic (ukazatele “vydaje na tvorbu hrubého kapitalu"), tak posilovanim obchodni bilance
zahranicniho obchodu. Rist ¢eského exportu nezastavila ani silnd pokracujici apreciace domaci mény. Ty byla
vyrovnavana zvysovanim kvality exportovanych produkté a rlistem produktivity prace. Obdobi hospodaiského
rlistu ve sledovanych letech se projevilo poklesem nezaméstnanost, redlnym riistem mezd (i diky stabilni inflaci
kolem 2 %) a vedlo k rlistu investic podnikového sektoru.

Vyvoj v letech 2008-2013

Hypotécni krize, ktera vyvrcholila v USA v roce 2007 a volné presla do financni krize v roce 2008, se na vyvoji
Ceské ekonomiky vyrazné neprojevila, resp. silny riist do roku 2007 zastavil aZ nasledné disledek finanCni
krize, celosvétova hospodarska krize. Rlst HDP CR, jakoZto proexportné orientované ekonomiky, se ve 3.
Ctvrtleti 2008 de facto zastavil a v poslednim ctvrtleti klesl o 0,8 %. Za cely rok 2008 si nicméné Ceska
ekonomika udrzela jeden z nejvyssich realnych rlstd HDP v Evropé (2,7 %). V roce 2009 se nicméné ddsledek
ekonomické krize promitl do ¢eského hospodarstvi naplno a realny HDP poklesl o 4,7 %. K do¢asné obnové
doslo v letech 2010 2011, nicméné v letech 2012 a 2013 Ceska ekonomika opét propadla do mirné recese.

Prehled vyvoje HDP v krizovych letech 2008-2013 je zachycen v tabulce:

Tabulka &. 19 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2008-2013)
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Realny vyvoj HDP (%) 2,7 -4,7 2,4 1,8 -0,8 0,0
Zdroj: CSU
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Zdrojem réistu vykonnosti ¢eské ekonomiky ve vét$iné poslednich let byl dle CSU vyhradné réist produktivity
prace (rlst zaméstnanosti byl minimalni, podniky ve snaze obnovy ziskové marze intenzivnéji vyuzivaly stavajici
zaméstnance).

Vyvoj od roku 2014

Jiz v poloviné roku 2013 je patrna stabilizace a obnoveni rlistu ¢eské ekonomiky. Od roku 2014 se mimo
produktivity prace vyraznéji zvySovala také zaméstnanost. Hruby domaci produkt za rok 2014 ocistény o
cenové vlivy byl mezirocné vyssi o 2,3 %, v roce 2015 0 5,4 % a v roce 2016 o 2,5 %. Vysoky realny narlst
objemu HDP v roce 2015 byl z ¢asti zplisoben jednorazovymi vlivy (nerovnomérny vybér spotfebni dané z
tabakovych vyrobkd, zvySené statni investicni vydaje v dlsledku vyssiho Cerpani dotaci). Rlst v poslednich 3
letech byl podloZzen zejména rdstem spotfeby domacnosti a zahraniCni poptavkou (zahrani¢ni obchod). Do
roku 2015 vcetné vyznamné prispivaly na rlist HDP také investicni aktivity. Na vydajové strané se rdst poptavky
projevil zejména rlistem hrubé pfidané hodnoty. PFiznivy hospodarsky vyvoj se projevil napfic celou tuzemskou
ekonomikou a Ize jej vysledovat ve vétSiné odvétvi — zpracovatelsky prlimysl, stavebnictvi, vétSina odvétvi
sluzeb.

HDP za rok 2017 byl 0 5,2 % vyssi nez v roce 2016. Ekonomicky rist se tak projevoval napti¢ vsemi odvétvimi
narodniho hospodafrstvi. Témér polovina rlstu hrubé pfidané hodnoty byla vytvorena odvétvimi prdmyslu.
Hlavnim faktorem celoro¢niho rlistu byla spotfeba domacnosti a zahrani¢ni poptavka. Ta prispéla 1,8 p. b.,
spotfeba domacnosti 1,4 p. b. a investicni aktivita 1,2 p. b. Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti vzrostly
meziro¢né o 3,9 %, nejvice od roku 2007. Saldo zahrani¢niho obchodu vzrostlo v béznych cenach mezirocné
0 8,0 mld. K¢ na 364,5 mld. KC. Tvorba hrubého fixniho kapitalu za cely rok 2017 byla o 4,9 % vyssi nez v
roce 2016. ZvySené investice smérovaly do strojniho vybaveni, vCetné dopravnich prostfedkd, a do obydli.
Celkova zaméstnanost vzrostla ve srovnani s predchozim rokem o 1,6 % na 5 331 tisic osob. Celkem bylo
odpracovano o 1,9 % hodin vice nez v roce 2016.

HDP za rok 2018 byl 0 3,2 % vySSi nez v roce 2017. Hlavnim faktorem celorocniho rlstu byla domaci poptavka,
zejména investi¢ni aktivita. Tvorba hrubého fixniho kapitalu pfispéla 1,9 p. b., spotfeba domacnosti 1,0 p. b.,
vydaje vladnich instituci 0,7 p. b. a zahrani¢ni poptavka pfispéla 0,4 p. b. ZvySené investice sméfovaly do
budov a staveb, strojniho vybaveni i dopravnich prostfedk(. Cenova hladina méfena deflatorem HDP se zvysila
meziro¢né o 2,6 %. Objem mzdovych nakladl v bé&Znych cenach vzrostl mezirocné o 9,5 %. Celkova
zameéstnanost vzrostla ve srovnani s predchozim rokem o 1,4 % na 5 430 tisic osob. Celkem bylo odpracovano
0 2,0 % hodin vice neZ v roce 2017.

Ceska ekonomika v roce 2019 nadale rostla. HDP za rok 2019 byl 0 3,0 % vy3&i neZ v roce 2018. Hlavnim
faktorem celorocniho rilstu byly spotfebni vydaje. Spotfeba domacnosti pfispéla 2,7 p. b. a spotieba vladnich
instituci 2,5 p. b. Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti vzrostly o 2,6 %. Tvorba hrubého fixniho kapitalu
za cely rok 2019 byla o0 5,9 % vySSi nez v roce 2018. Rostly predevsim investice do obydli, ostatnich budov a
staveb a dusevniho vlastnictvi. K rlistu hrubé pfidané hodnoty nejvyraznéji prispéla skupina odvétvi obchodu,
dopravy, ubytovani a pohostinstvi a odvétvi informacnich a komunikacnich ¢innosti. Dafilo se také odvétvim
administrativnich a profesnich ¢innosti a stavebnictvi.

Cenova hladina mérena deflatorem HDP se zvysila mezirocné o 3,9 %. Objem mzdovych nakladd v béZnych
cenach vzrostl mezirocné o 7,9 %. Celkova zaméstnanost vzrostla ve srovnani s predchozim rokem o0 0,2 %
na 5 455 tisic osob.

HDP za rok 2020 byl o 5,8 % nizSi nez v roce 2019. Hlavnim faktorem celoro¢niho poklesu byly spotfebni
vydaje domacnosti a vydaje na tvorbu kapitalu. Spotfeba domacnosti méla negativni vliv -7,1 p. b., vydaje na
tvorbu fixniho kapitalu - 7,2 p. b. a zahrani¢ni poptavka -1,2 p. b. Kladné pfispély vydaje vladnich instituci
(+3,4 p. b.). Tvorba hrubého fixniho kapitalu za cely rok 2020 byla o -7,5 % nizsi nez v roce 2019. Klesaly
predevsim investice do dopravnich prostfedkl a strojniho vybaveni. Cenova hladina méfena deflatorem HDP
se zvysSila mezirocné o 4,4 p.b. Objem mzdovych nakladd v bé&Znych cenach vzrostl o 0,2 %. Celkova
zameéstnanost klesla ve srovnani s predchozim rokem o 1,3 %. Hruba pfidana hodnota (HPH) se v roce 2020
sniZila v porovnani s predchozim rokem o 5,6 %. Ekonomicky pokles se projevoval ve vétsiné odvétvi narodniho
hospodafstvi. K poklesu HPH nejvyraznéji prispél vyvoj ve skupiné odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani.

1 Zdroj: Prevzata citace textij: Tvorba a uZiti HDP, www.czso.cz, Makroekonomickd predikce, www.mfcr.cz
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HDP za rok 2021 byl 0 3,3 % vyssi nez v roce 2020. Hlavnim faktorem celoro¢niho rlistu byly spotfebni vydaje
domacnosti a zménu stavu zasob. Spotfeba domacnosti pfispéla +1,1 p. b., vydaje vladanich instituci +0,3 p.
b., tvorba kapitalu +3,9 p. b. a zahrani¢ni poptavka méla negativni vliv -2,0 p. b. vydaje na konecnou spotrebu
domacnosti vzrostly o 4,3 %. Tvorba hrubého fixniho kapitalu za cely rok 2021 byla o +0,9 % nizSi nez v roce
2020. Klesaly predevsim investice do obydli a dopravnich prostfedkt. Cenova hladina méfena deflatorem HDP
se zvySila mezirocné o 4,0 p.b. Objem mzdovych nakladd v béznych cenach vzrostl o 6,6 %. Celkova
zaméstnanost vzrostla ve srovnani s predchozim rokem o 0,1 %. Hruba pfidana hodnota (HPH) se v roce 2021
zvysila v porovnani s predchozim rokem o 3,0 %. Ekonomicky rlist se projevoval napfi¢ celym narodnim
hospodarstvim. K rlistu HPH nejvyrazné&ji prispél vyvoj ve skupiné odvétvi prlimyslu, obchodu, dopravy,
ubytovani a pohostinstvi a skupiné vefejné spravy, vzdélani, zdravotni a socialni péce.

Tabulka &. 20 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2014-2021)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Realny vyvoj HDP (%) 2,3 5,4 2,5 5,2 3,2 3,0 5,8 3,3
Zdroj: CSU

HDP za rok 2022 byl 0 2,4 % vyssi nez v roce 2021. Hlavnimi faktory celorocniho rlstu byly vydaje na tvorbu
hrubého kapitalu a zahrani¢ni poptavka. Vydaje na konecnou spotfebu viadnich instituci pfispély +0,1 p. b.,
tvorba hrubého fixniho kapitalu +1,4 p. b., zména stavu zasob + 0,9 p. b. a zahrani¢ni poptavka +0,6 p. b.
Negativni vliv mély vydaje na konecnou spotifebu domacnosti -0,7 p. b.

Vydaje na konecnou spotifebu domacnosti klesly o 0,9 %. Vydaje vladnich instituci na konecnou spotfebu
vzrostly 0 0,7 % Tvorba hrubého fixniho kapitalu za cely rok 2022 byla 0 6,2 % vysSi nez v roce 2021. Rostly
predevsim investice do ostatnich budov a staveb a dopravnich prostfedkd. Saldo zahrani¢niho obchodu
skoncilo po 19 letech v zaporu, kdyz kleslo v béznych cenach meziro¢né o 187,6 mid. K¢ na -8,3 mid. KC.
HPH se v roce 2022 zvysila v porovnani s predchozim rokem o 2,5 %. Ekonomicky rdst se projevoval napfic
celym narodnim hospodarstvim. K rlistu HPH nejvyraznéji prispél vyvoj ve zpracovatelském prdmyslu a ve
skupiné odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Celkova zaméstnanost vzrostla ve srovnani s
predchozim rokem o 1,7 %.

Vyvoj v roce 20222
Tabulka €. 19 - Ctvrtletni vyvoj HDP v roce 2022

1. CTVRTLETI 2. CTVRTLETI 3. CTVRTLETL 4, CTVRTLETL Rok 2022
K predchozimu Ctvrtleti +0,6 % +0,3 % -0,3 % -04 % 424
Ke stejnému Ctvrtleti 2021 +4,7 % +3,5 % +1,5 % +0,2 % !

Zdroj: CSU, * MFCR

Pandemii oslabenou svétovou ekonomiku zasahlo v roce 2022 nékolik Sokd. Valka na Ukrajiné snizila globalni
hospodafsky rlist a zintenzivnila inflani tlaky, zejména u cen potravin a energii. Z hlediska fungovani
globlnich dodavatelskych fetézcl plisobi pretrvavajici riziko vyvoje pandemie hlavné v Ciné. Dodavky zemniho
plynu jsou omezeny a v roce 2022 pokryty z jinych zdrojl a zasobnikd.

Vyvoj v roce 20233
Vyvoj v jednotlivych Ctvrtletich roku 2023 udava nasledujici tabulka:

Tabulka & 21 — Ctvrtletni vyvoj HDP v roce 2023

1. CTVRTLETL 2. CTVRTLETL 3. CTVRTLETI 4. CTVRTLETI
K pfedchozimu Ctvrtleti 0,1 % 0,2 % -0,8 % 0,2 %
Ke stejnému Ctvrtleti 2022 -0,3 % -0,2 % -0,8 % -0,2 %

Zdroj: CSU

Ceska ekonomika v roce 2023 se pohybuje na hrané recese. Realny hruby doméaci produkt CR, odiétény o
sezonni a kalendarni vlivy, v 1. poloviné letosniho roku viceméné stagnoval, ve 3. Ctvrtleti 2023 Ekonomicky
vykon tak stale neprekonal predpandemickou Urovern.

»Za cely rok 2023 HDP klesl o 0,4 %. Domacnosti se i v roce 2023 potykaji s dopady vysoké inflace, jejich
vydaje na konecnou spotfebu domacnosti klesly o 3,1 %. Pozitivni vliv mély vydaje na konecnou spotiebu
vladnich instituci, které vzrostly o 3,0 %, Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla vyssi o 3,3 %." Na investi¢ni
aktivitu dopadaji hospodarské problémy v zemich eurozdny a restriktivni ménové podminky, pozitivni vliv vSak
maji vydaje sektoru vladnich instituci spolufinancované fondy EU z pfedchozi financni perspektivy. Ekonomiku

2 Zdroj: Prevzata citace textd: Tvorba a uziti HDP, www.czso.cz, Makroekonomickd predikce, www.mfcr.cz
3 Zdroj: Prevzata citace textid: Tvorba a uZiti HDP, www.czso.cz, Makroekonomickd predikce, www.mfcr.cz
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by méla citelné zpomalit mezirocné slabsi akumulace zasob, zejména v souvislosti s dokonCovanim
rozpracované produkce. Tento faktor pak spolu s odeznénim problém@ v dodavatelskych fetézcich podpofi
export. Prispévek salda zahrani¢niho obchodu k rlistu HDP bude kladny.

Predikce vyvoje v roce 2024

Tabulka & 22 — Ctvrtletni vyvoj HDP v roce 2024

1. CTVRTLETL 2. CTVRTLETL 3. CTVRTLETI 4. CTVRTLETI
K pfedchozimu Ctvrtleti 0,4 % 0,5 % 0,6 % 0,7 %
Ke stejnému &vrtleti 2023 0,3 % 0,5 % 1,9 % 2,2 %

Zdroj: Wipocty a predikce MF CR, listopad

V roce 2024 by se vykon ekonomiky mohl zvysit o 1,4 %, hlavné zasluhou obnoveného rdstu spotfeby
domacnosti a zmirnéni poklesu tvorby hrubého kapitalu. Mirné vsak hospodarskou aktivitu budou tlumit dopady
konsolidacniho balicku, coz ale zaroven prispéje ke snizeni inflacnich tlakd. V roce 2025 by HDP diky siln&jsi
dynamice vSech slozek domaci poptavky i pfiznivéjSimu hospodarskému vyvoji v zahranic¢i mohl vzrist o 2,6
%.

7.1.2 INFLACE

Vyvoj v letech 1994-2002

Inflace dosahovala v letech 1994-1998 relativné vysokych hodnot (8,5 % - 10,7 %). V prosinci 1997 se proto
bankovni rada Ceské narodni banky rozhodla o zméné rezimu ménové politiky a pocinaje rokem 1998 presla
k cilovani inflace. Vysledky této ménové politiky se projevily v roce 1999, kdy doslo k mimofadnému prélomu
v dezinflacnim procesu a snizeni miry inflace na 2,1 %. Hlavnim divodem bylo pfibrzdéni deregulace cen
usmeérfiovanych statem a pokles cen potravin. V roce 2000 dezinflaCni proces pokracoval a inflace se
pohybovala na Urovni témér srovnatelné se zemémi Evropské unie. Primérna mira inflace za rok 2002 cinila
1,8 %.

Vyvoj v letech 2003-2007
Zména pristupu CNB k ménové politice se v letech 2003-2007 projevila velmi dobre fizenou inflaci, které se
drZela ve vymezeném inflacnim pasmu:

Tabulka &. 23 - Historicky vyvoj inflace v CR (2003-2007)
2003 2004 2005 2006 2007
Inflace (%) 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
Zdroj: CSU

I pfes pomérné vyznamné cenové pohyby jednotlivych druhll zbozi a sluzeb doslo v roce 2003 diky obéma
smérfim pohybu cenové hladiny u rdznych polozek spotfebniho koSe k celkové téméf nulové inflaci.
Akcelerujicim faktorem rlstu spotrebitelskych cen na pocCatku roku 2004 bylo predevsim promitnuti dopadu
zvySeni nepfimych dani v ramci reformy vefejnych financi a harmonizacnich dafiovych dprav souvisejicich se
vstupem Ceské republiky do EU. V roce 2005 inflace opét zpomalila, pfedevsim pak diky posileni sménného
kurzu domaci koruny (v priméru mezirocné o 7,1 % vlci EUR a 7,3 % v{ci USD), jakoZ i zpomaleni cenového
pohybu na svétovém i domacim komoditnim trhu surovin a vyrobki s vyjimkou ropy. Pravé riist cen ropy se
v roce 2006 promitl do rlistu cen pohonnych hmot v CR a ved! k inflaci cca 2,5 %. V roce 2007 se na rlstu
cen podilely predevsim potraviny, naklady na bydleni a produkty podléhajici spottebni dani, ktera v roce 2007
vzrostla.

Vyvoj v letech 2008-2013
Mimo let 2008 a 2013 se vyvoj cenové hladiny drzel aZ na vyjimky pod urovni inflacniho pasma stanoveného
ENB (2 %).

Tabulka &. 24 - Historicky vyvoj inflace v CR (2008-2013)
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inflace (%) 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4
Zdroj: CSU

Vyznamny ridst cen v roce 2008 byl zpdsoben jednak domacimi vlivy (danova reforma, deregulace najemného,
rUst spotfebni dané) a jednak situaci na svétovych trzich (rlsty cen ropy a zemniho plynu). Prdimérna mezirocni
inflace v dalSim roce 2009 pak dosahla cca 1 % zasluhou pokracujiciho rlistu administrativnich cen.
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Primérna meziroCni mira inflace za rok 2010 byla obdobna a dosahla 1,5 % (rlst cen sluzeb, potravin, PHM,
bydleni — deregulace najmd, rlist cen médii; pokles cen aut a elektroniky). Obdobné, s mirné vyssi intenzitou,
se inflace vyvijela v roce 2011. Stejnou miru inflace by CR vykazala také v roce 2012, nicméné v tomto roce
byla inflace ovlivnéna skokovym rlistem DPH a spotiebnich dani (predevsim rlst nizsi sazby DPH z 10 na 14
%) a dosahla tak 3,3 %. Bez vlivu zvySeni uvedenych dani by se mira rocni inflace v roce 2013 pohybovala
kolem 2,2 %. Vyrazn&jsi pokles inflace byl patrny v roce 2013 (dlvody jsou mimo jiné snizené ceny
telekomunikaci a pohonnych hmot).

Vyvoj od roku 20144

hodnot 0,3-0,4 %. K poklesu cen v obou letech dochazelo zejména v oddilech energii (elektfina, plyn),
pohonnych hmot (ceny ropy) a telekomunikaci. Pokles cenové Urovné tak byl ovliviiovan zejména mezinarodni
situaci (ropa, zemni plyn, elektfina) Ci strukturdlnimi zménami odvétvi (telekomunikace, zruseni regulacnich
poplatkd u Iékart), nikoliv vnitfnimi faktory. Rlst cen v roce 2014 byl zachovan pouze u potravin a napojd,
v roce 2015 doslo k poklesu cen i v tomto oddile. Ostatni oddily drzely v roce 2014 stabilni cenovou Uroven a
v roce 2015 mirné rostly (tabakové vyrobky, odivani a obuv, rekreace a kultura, stravovani a ubytovani, ostatni
zboZi a sluzby).

Vyvoj inflace v roce 2016 ovlivnil zejména rlist cen tabakovych vyrobkd a lihovin, najemného a ostatnich sluzeb
souvisejicich s bydlenim v oddile bydleni, dale pak rlist cen v oddilech odivani a obuv, rekreace a kultura,
stravovani a ubytovani, ostatni zboZi a sluzby. Protichtidné, tj. na pokles cenové hladiny, plsobil pokles cen
pohonnych hmot v oddile doprava a také sniZeni cen v oddile potraviny a nealkoholické napoje. Primérna mira
inflace v roce 2017 dosahla 2,5 %, tedy nejvyssi Urovné od roku 2008 (rok 2012 byl ovlivnén rlistem DPH,
nikoliv rlistem cenové Urovné vyrobcl). Vyvoj inflace v roce 2017 ovlivnil zejména rdst cen v oddile potraviny
a nealkoholické napoje, a dale rlst cen najemného v oddile bydleni (naopak ceny zemniho plynu, vody a teplé
vody klesly), pohonnych hmot v oddile doprava a vyssi ceny stravovacich sluzeb v oddile stravovani a
ubytovani.

Prlmérna mira inflace v roce 2018 dosahla 2,1 %. Vyvoj inflace v roce 2018 ovlivnil zejména rlst cen v oddile
bydleni, cen pohonnych hmot v oddile doprava a vyssi ceny v oddilech potraviny a nealkoholické napoje,
alkoholické napoje, tabak. Na zvySovani inflace plsobil téZ rdst cen v oddilech stravovani a ubytovani, ostatni
zboZi a sluzby. Protismérné, tj. na snizovani cenové hladiny, pdsobil vyvoj cen v oddile odivani a obuv.

Pr@imérna mira inflace v roce 2019 dosahla 2,8 %. Vyvoj inflace v roce 2019 ovlivnil zejména rlist cen v oddile
bydleni, voda, energie, paliva (+5,3 %), stravovani a ubytovani (+4,2 %), ostatni zboZzi a sluzby (+3,8 %) a
zdravi (43,2 %). Na zvySovani cen plsobil rovnéz rlst cen v oddilech potraviny a nealkoholické napoje,
vzdélavani, alkoholické napoje a tabak a dalsi. Protismérné, tj. na snizovani cenové hladiny, plsobil vyvoj cen
v oddilech posty a telekomunikace (-1,9 %) a odivani a obuv (-1,2 %).

Primérna mira inflace v roce 2020 dosahla 3,2 %, cozZ bylo o 0,4 procentniho bodu vice neZz v roce 2019.
Nejvyssi mezirocni rlist zaznamenaly spottebitelské ceny v 1. Ctvrtleti 2020 (o 3,6 %), v ostatnich Ctvrtletich
byl rlist cen mirné pomalejsi (ve 2. Ctvrtleti 3,1 %, ve 3. Ctvrtleti 3,3 %, ve 4. Ctvrtleti pak klesl na 2,6 %).
Vyvoj inflace v roce 2020 ovlivnil zejména rdst cen v oddile potraviny a nealkoholické napoje a vyssi ceny
v oddile bydleni. Dalsi v poradi vlivu bylo zvySovani cen v oddile alkoholické napoje, tabak. V mensi mife
na zvysovani inflace pUsobil téz rlist cen v oddilech stravovani a ubytovani, ostatni zbozi a sluzby. Protismérng,
tj. na sniZzovani cenové hladiny, plsobil vyvoj cen v oddile posty a telekomunikace.

Primérna mira inflace v roce 2022 dosahla 15,1 %, coZ bylo o 11,3 procentniho bodu vice nez v roce 2021.
Slo o druhou nejvyssi hodnotu od vzniku samostatné Ceské republiky. Vyssi byla pouze v roce 1993, a to 20,8
%. Ceny zbozi Uhrnem v roce 2022 vzrostly o 16,8 % a ceny sluzeb o 12,3 %. Na rlst cenové hladiny mély
nejvétsi vliv ceny v oddile potraviny (hlavné ceny mouky, peciva, mlécnych vyrobkd, vajec, olejd a tuku, cukru)
a ceny v oddile bydleni (ceny zemniho plynu, tuha paliva, tepla voda). Vyvoj inflace v roce 2021 ovlivnil
zejména rdst cen v oddilech doprava, bydleni, alkoholické napoje, tabak. V mensi mife na zvySovani inflace
plsobil téz rdst cen ve vétsiné ostatnich oddild.

4 Zdroj: Prevzata citace textid: Vivoj indexd spotrebitelskych cen, www.czso.cz
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Tabulka &. 25 - Historicky vyvoj inflace v CR (2014-2022)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inflace (%) 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1
Zdroj: CSU

Vyvoj v roce 20235
Vyvoj miry inflace (vyjadiené jako prirlistek indexu spottebitelskych cen ke stejnému mésici pfedchoziho roku)
za jednotlivé mésice roku 2023 uvadi nasledujici tabulka:

Tabulka &. 26 - Vyvoj inflace v CR v roce 2023
1/23 2/23 3/23 4/23 5/23 6/23 7/23 8/23 9/23 10/23 11/23 12/23

17,5% 16,7% 150% 12,7% 11,1% 9,7% 8,8% 8,5% 6,9% 8,5% 7,3% 6,9%

Inflace
(%)
Zdroj: CSU

~MeziroCné vzrostly spotrebitelské ceny v inoru o 16,7 %, coz bylo o 0,8 procentniho bodu méné nez v lednu.
Toto zpomaleni meziro¢niho cenového rlistu bylo ovlivnéno zejména cenami v oddile bydleni. Ceny elektfiny
zmirnily svdj rlst na 32,0 % (v lednu 36,4 %) a ceny zemniho plynu na 74,3 % (v lednu 87,0 %) Castecné
i vlivem jejich mezimésicniho zvySeni v Unoru 2022. Dle makroekonomické predikce CR se ocekavala obdobna
vySe inflace kolem 15 % v 1. Ctvrtleti roku 2023, posléze méla postupné klesat. Ve 2. Ctvrtleti 2023 vzrostly
spotiebitelské ceny proti 1. Ctvrtleti 2023 o0 0,3 %. MeziCtvrtletni vyvoj spottebitelskych cen ve 2. Ctvrtleti 2023
ovlivnil zejména rist cen v oddilech stravovani a ubytovani, bytové vybaveni a zfizeni domacnosti a v odivani
a obuvi. Opacnym smérem plsobily potraviny a doprava. Ve 3. Ctvrtleti 2023 vzrostly spottebitelské ceny proti
2. Ctvrtleti 2023 0 0,7 %. Mezictvrtletni vyvoj spotfebitelskych cen ve 3. Ctvrtleti 2023 ovlivnil zejména rlist
cen v oddilech rekreace a kultura, doprava a v oddile alkoholické napoje, tabak. Opacnym smérem, tedy
na pokles cen, plsobil pfedevsim cenovy vyvoj v oddile potraviny a nealkoholické napoje.

Mezictvrtletni vyvoj spotrebitelskych cen ve 4. Ctvrtleti 2023 ovlivnilo zejména snizeni cen v oddilech rekreace
a kultura klesly (ceny dovolenych s komplexnimi sluzbami o 16,5 %), potraviny a nealkoholické napoje a
v oddile bydleni. K nejvyraznéjsimu rlistu cen doslo v oddilech odivani a obuv (ceny odévl o 3,7 % a ceny
obuvi 0 4,4 %) a stravovani a ubytovani (ceny vyssi o 1,3 %). Béhem celého roku 2023 se meziroCni tempo
rlstu postupné snizovalo (z 16,4 % v 1. Ctvrtleti na 7,6 % ve 4. Ctvrtleti). Vyvoj inflace v roce 2023 byl
ovlivnén zejména rlistem cen v oddilech bydleni, potraviny a nealkoholické napoje. V mensi mife na zvySovani
inflace pdsobil téZ rlist cen ve vétsiné ostatnich oddill. Protismérné, tj. na sniZzovani cenové hladiny, pdsobil
vyvoj cen v oddile doprava."

Predikce vyvoje v roce 2024

Tabulka &. 27 - Vyvoj inflace v CR v roce 2024 v jednotlivych &tvrtleti
I/24 11/24 I11/24 1V/24
Inflace (%) 2,1 % 2,6 % 2,7 % 3,2 %
Zdroj: CSU

Meziroéni inflace se na podatku letodniho roku po tiech letech dostala do blizkosti inflatniho cile Ceské narodni
banky a pod horni hranici toleran¢niho pasma by se s vyjimkou posledniho Ctvrtleti méla pohybovat po cely
rok. DFivéjsi silné proinflacni zahrani¢ni nabidkové faktory vyrazné oslabily a domaci poptavkové tlaky budou
v prlbéhu roku dale tlumeny zvySenymi ménoveépolitickymi sazbami, k ¢emuz navic prispiva restriktivni
plsobeni fiskalniho konsolidacniho balicku. Prdimérna mira inflace by tak letos mohla klesnout na 2,7 %, v roce
2025 by mohla cinit 2,4 %.

7.1.3 REKAPITULACE

Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj nejdaleZitéjsich makroekonomickych ukazatel v CR v predchozich 7 letech
vCetné progndzy na rok 2024.

5 Zdroj: Prevzata citace textid: Vyvoj indexd spotfebitelskych cen, www.czso.cz
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Tabulka &. 28 - Historicky vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatel& CR (2015-2021F)
MAKROEKONOMICKY VYVOJ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
HDP, realny rist % 5,2 3,2 3,0 5,5 3,6 2,5 0,3 1,7
Inflace % 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,8 2,7
Nezaméstnanost (VSPS) % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3 2,7 2,8
Rést mezd a platd (bez vlivu
rlistu zaméstnanosti) v % 7> 81 7/6 14 6,3 10,0 712 >8
Sménny kurs CZK/EUR proimér 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 24,0 24,5

Zdroj: CSU, Kolokvia Ministerstva financi CR

7.2  PREDPOKLAD VYVOJE NARODNIHO HOSPODARSTVI

Nasledujici progndza vyvoje makroekonomickych ukazatelll CR byla prevzata z priizkumu Ministerstva financi
CR (MFCR). MFCR provadi dvakrat roc¢né prlizkum (tzv. Kolokvium), jehoZ cilem je zjistit nazor relevantnich
instituci na budouci vyvoj ceské ekonomiky a vyhodnotit zakladni tendence, s nimiz zGCastnéné instituce ve
svych predpovédich poditaji. S vysledky ptislusného Kolokvia byva také srovnavan makroekonomicky ramec
statniho rozpoctu a rozpoctového vyhledu, makroekonomicky scénai Konvergencniho programu a predikce
MFCR.

55. Kolokvium probéhlo v kvétnu 2023. Jeho vysledky vychazeji z pfedpovedi 16 instituci (Ministerstvo financi;
Ministerstvo primyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socialnich véci; Ceska narodni banka; AKCENTA CZ;
Citibank; Banka CREDITAS; Ceska bankovni asociace; Ceska spofitelna; Deloitte CR; Generali Investments
CEE, investicni spoleCnost; Institut ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd Univerzity Karlovy; Komercni
banka; Raiffeisenbank; Svaz préimyslu a dopravy CR; UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost Setfeni k nim
byly ptidany progndzy Evropské komise (European Economic Forecast, kvéten 2023) a Mezinarodniho
ménového fondu (World Economic Outlook, duben 2023).

56. Kolokvium probehlo v listopadu 2023. Jeho vysledky vychazeji z predpovedi 16 instituci (Ministerstvo
financi; Ministerstvo primyslu a obchodu; Ministerstvo prace a socialnich véci; Ceska narodni banka; AKCENTA
CZ; Citibank; Banka CREDITAS; Ceska bankovni asociace; Ceska spotitelna; Deloitte CR; Generali Investments
CEE, investi¢ni spoleCnost; Hospodarska komora CR; Institut ekonomickych studii, Fakulta socialnich véd
Univerzity Karlovy; Komerc¢ni banka; Raiffeisenbank; Svaz primyslu a dopravy CR). Pro vétsi reprezentativnost
Setfeni k nim byly pfidany progndzy Evropské komise (European Economic Forecast, listopad 2023),
Mezinarodniho ménového fondu (World Economic Outlook, fijen 2023) a Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj (Economic Outlook, listopad 2023).

HDP

Po relativné silném rdstu vétSiny evropskych ekonomik v letech 2010 a 2011 z ddvodu navratu vykonu
a produkce téchto ekonomik vcetné ekonomiky CR na predkrizovou Uroven doslo v dalSich 2 letech 2012
a 2013 k opétovnému propadu ekonomiky vétsiny zemi i ekonomiky EU jako celku. Je nutné poznamenat, Ze
oproti propaddim ekonomiky dosazenych v evropskych statech od 2. pololeti 2008 do 1. pololeti 2010 byl pokles
ekonomického vykonu podstatné mirnéjsi (EU19 pokles o 0,8 % v roce 2012 a 0,4 % v roce 2013). Trvalejsi
oZiveni ekonomického riistu zacalo byt patrné od 2. pololeti 2013 a ve vétSin€ zemi se jej podafilo udrzet
a posilit i v dalSich letech. Stabilni reainy rlist HDP byl patrny také v CR — v roce 2014 +2,7 %, v roce 2015
+5,3 %, v roce 2016 +2,6 %, v roce 2017 +5,2 %, v roce 2018 +3,2 %, v roce 2019 + 3,0 % a v roce 2020
- 5,5 % v dlsledku vlivu pandemie COVID-19, v roce 2021 +3,6 %. V roce 2022 ekonomicky rlist zpomalil na
2,5 %. V roce 2023 je predikovano zpomaleni a dosaZeni poklesu na -0,3 %. Pro rok 2024 je predpokladano
zrychleni na 1,7 %.

Inflace

V letech 2014-2016 byla inflace v CR mirné kladna (0,5 %), prakticky tak primérna Groveri spotiebitelskych
cen stagnovala. Je nutno nicméné zdlraznit, Ze vyrazny pokles cen byl v letech 2014-2016 zaznamenan
zejména u oddild jako bydleni, energie a doprava (elektfina, plyn, paliva), kde byl pokles cen zplisoben
vyvojem v zahranici (trhy komodit zakladnich energetickych surovin a elektfiny), ¢i v odvétvi telekomunikaci
(snizeni vydajd v silné konkurencnim odvétvi), coz je pro Ceskou ekonomiku jednoznacné pozitivni vyvoj
(pokles cen externich vstupl). Od 2. pololeti 2016 je patrné oZiveni rlistu cen, které nadale vyrazné posililo
v roce 2017 (+2,5 %; zejména potraviny, najemné, PHM) a nasledné v roce 2018 oslabilo k cilové mife inflace
(+2,1 %; bydleni, potraviny a nealkoholické napoje, alkoholické napoje, tabak). V roce 2019 Cinila inflace v CR
+2,8 %. V roce 2020 Cinila inflace v CR + 3,2 % a v roce 2021 + 3,8 %. Na oCekavany vyvoj inflace reagovala
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a bude reagovat ménova politika. Pro rok 2022 bylo predpokladano vyrazné zrychleni na 15,1 %, tazené
rlstem cen energii, zemniho plynu a v roce 2023 poklesnuti na 10,8 %. V dalSich letech je mozné pfiblizeni k
cilové inflaci (kolem 2 %) a s naslednym ustalenim. Slabnouci inflacni tlaky pak Ceské narodni bance umozni
zacit se snizovanim urokovych sazeb.

Nezaméstnanost CR .

V prlibéhu krize se nezaméstnanost v CR Castecné navysila z primérnych 5 % v letech 2007 a 2008 na cca
7 % v roce 2010. Po poklesu nezaméstnanosti v roce 2011 do3lo v pribéhu let 2012 a 2013 k jejimu
opétovnému navysSeni k Urovni roku 2010. Ke konci roku 2013 se nezaméstnanost v CR bliZila historicky
rekordnim Urovnim (pocet nezaméstnanych obyvatel se pohyboval kolem hranice 600 tis.). Podstatné horsi
byla Uroven nezaméstnanosti mladych (lidi ve véku 15 az 24 let), ktera dosahla 19,5 %, coz byl horsi vysledek
nez primérny vysledek OECD, ale v ramci EU se jednalo o prlmér az lepsi primér. Jiz v pribéhu roku 2014
doslo k zasadnimu zlepSeni a pozitivné se nezaméstnanost / potazmo zaméstnanost vyvijely i v letech 2015 az
2019, kdy dosahla nezaméstnanost mimoradné nizké Grovné. Lepsi podminky na trhu prace tak pIné reflektuji
cyklus ekonomického riistu Ceské ekonomiky. Pracovni trh byl v roce 2020 zasazen pandemii koronaviru, ten
byl vyrazné tlumen vladnimi opatfenimi na podporu zaméstnanosti. V nejblizsich letech se ocekaval narlst
miry nezaméstnanosti z 2,0 % v roce 2019 na 2,6 % v roce 2020 a dale na 2,8 % v roce 2021. V roce 2022
se pohyboval na 2,3 %. Pro rok 2023 a 2024 je ocCekavané dosazeni ve vysi 2,7 % a 2,8 %. Oslabeni
hospodarského rlistu by se tak na trhu prace prakticky nemélo projevit. V préibéhu roku je snizeni primérné
realné mzdy s ohledem na vysokou miru inflace a jejich pokraCovani i v roce 2023. V roce 2024 se oCekava
narust realnych mezd vzhledem k ustaleni inflace.

Sménny kurz CZK

Po zfetelném oslabeni domaci mény v poslednim ctvrtleti roku 2011 (projevilo se v priimérném kurzu od roku
2012) z dvodu negativniho ocekavani ve vztahu k EUR doslo v roce 2012 k urcité stabilizaci, kdy kurz osciloval
kolem hodnoty mirné& nad 25,- K&/ EUR. V prlib&hu roku 2013 byla patrna spiSe depreciace Ceské meny k 25,5
az 26,0 KE/EUR. Vyrazné negativné se na kurzu ¢eské mény ke konci roku 2013 promitla strategie Ceské
narodni banky, spoCivajici v prodeji K¢ a v ndkupu EUR na zacatku listopadu, ktera za Ucelem dosazeni
inflacniho cile cca 2 % (tj. podpory rlstu inflace) oslabila ¢eskou korunu na cca 27,5 KE/EUR a tuto Uroven
kolem 27,0 KE/EUR udrZovala i v pribéhu let 2014 az 2016.

Smeénny kurz CZK/USD do konce roku 2014 osciloval kolem stabilni Grovné 20,- K¢ / USD. Ke konci roku 2014
a predevsim na pocatku roku 2015 domaci ména vici USD znatelné depreciovala a ztratila cca 25 % své
hodnoty. Prmérny kurz byl tak v letech 2015-2017 vy3Si neZ 24 CZK/USD. Didvod je externi a fakticky
neovlivnitelny ze strany CR (posilovani USD ve vztahu k EUR). Dle aktudlnich progndéz je dlouhodobé
predpokladano posileni EUR a mirné kolisani kurzu EUR/USD na Grovni kolem 1,1-1,15.

Intervence CNB byly ukongeny na za¢atku 2. &tvrtleti 2017 a ¢eska ména zacala prirozené posilovat vaci obéma
ménam, v roce 2020 pak doslo k depreciaci domaci mény. V priiméru tak dosahl sménny kurz za rok 2017 cca
26,3 CZK/EUR, v roce 2018 cca 25,6, v roce 2019 cca 25,7 a v roce 2020 cca 26,4. Obdobné CZK nejprve
posilila a nasledné oslabila ve vztahu k USD (prdmér 2019 cca 22,9, prdmér roku 2020 cca 23,2, prdmér roku
2021 21,7), prdmér roku 2022 cca 23,4. V roce 2023 se ocekava ménovy kurz 22,2 CZK/USD. V roce 2023 se
oCekava ménovy kurz 22,7 CZK/USD. V dalsich letech se oCekava postupna mirna apreciace domaci mény vici
uUsD.

Souhrnny prehled ukazatelti 5
Tabulka €. 29 - Historicky vyvoj a progn6za makroekonomickych ukazatel& CR (2020-2023; 2024F-2029F)

MEZIROCNI ROST, POKUD NENI 2021 2022 2023  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

UVEDENO JINAK

HDP zemi EU12 (redlny rist v %) 53 3,5 0,5 0,9 15 16

Cena ropy Brent (USD/barel) 71 101 83 84 82 79

3M PRIBOR (pr@imér v %) 1,1 6,3 7,1 52 36 3,1 2,3 2,3 2,3
Vynos do splatnosti 10R statnich dluhopis@

(maastrichtské kritérium; primér v %) 1,9 43 4> 58 54 53 32 52 52
Ménovy kurz CZK/EUR (priimér) 256 24,6 24,0 24,5 24,2 23,9 23,9 23,9 23,9
Ménovy kurz USD/EUR (prémeér) 1,18 1,05 1,08 108 111 115 115 115 115
Ménovy kurz CZK/USD (préimér) 21,7 234 22,2 22,7 21,8 20,8 20,8 20,8 20,8
HDP CR (realny rdst v %) 3,6 2,5 -0,3 1,7 27 25 25 25 25
Prispévek zmény zasob (p.b.) 4,8 1,0 -2,0 -1,1 -0,3 -0,2

Prispévek zahrani¢niho obchodu (p.b.) -3,6 0,2 2,2 07 0,4 05
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MEZIROCNI RUST, POKUD NENI

UVEDENO JINAK 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Spotfeba domacnosti (redlny rlst v %) 4,1 -0,9 -3,3 2,7 32 29

Spotteba vlady (realny rlst v %) 1,4 0,6 2,5 0,9 14 16

Tvorba fixniho kapitalu (rediny rlist v %) 0,8 6,2 1,9 26 2,8 26

Deflator HDP (riist v %) 3,3 8,6 9,0 30 2,1 19 19 19 19
HDP CR (nominalni rlist v %) 70 113 87 48 49 44 44 44 44
Priimérna mira inflace (%) 38 151 10,8 29 21 20 2,0 20 20
Zaméstnanost (rdst v %) -0,4 -0,8 1,1 0,6 03 02

Mira nezaméstnanosti VSPS (%) 28 23 27 28 28 27

Objem mezd a platd (nom. rlst v %) 59 91 8,4 6,4 53 51

Objem mezd a platii (riist mezd bez

vlivu riistu zaméstnanosti v %) 63 10,0 7,2 58 5,0 49 63 6,3 6,3
B&Zny (Cet platebni bilance (v % HDP) 28 61 -1,0 -0,3 03 0,8 08

Zdroj:  Roky 2021-2026F MFCR (kolokvia). Tendence vyvoje kii¢ovych ukazatel& v letech 2027F-2029F jsou nastaveny dle
dlouhodobych progndz z jinych zdrojd (Clanky na internetovych strankach renomovanych ekonomickych periodik, bankovni domy, CNB,
instituce EU, analytické spolecnosti) ¢i navazuji na trend z predchozich let.
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8 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza se déli na dvé zakladni Casti:

e Analyza vnéjSiho potencialu analyzuje vyvoj trhu (odvétvi), ve kterém Spolecnost plsobi. Jeji soucasti
je také jiz provedena makroekonomicka analyza.

e Analyza vnitfniho potencionalu analyzuje blizké prostfedi Spolec¢nosti. Definuje Spole¢nost, konkurenci
a postaveni Spolecnosti vzhledem ke konkurenci a cilovym trhGim.

Zavéry strategické analyzy (spolu se zavéry financni analyzy) slouzi jednak k potvrzeni vhodnosti pouZiti
prijmového pristupu ocenéni jako takového (potvrzeni going concern), a jednak k posouzeni prognozy trzeb
dodané managementem ¢i k vlastni progndze trzeb sestavené Znalcem (v obdobi 1. a 2. faze financniho planu).

8.1 ANALYZA VNEJSIHO POTENCIALU (ANALYZA ODVETVI)

8.1.1 CHARAKTERISTIKA ODVETVi

Spolecnost plisobi v odvétvi vyroby technickych tkanin a textilii. Vyrobené produkty (textilni latky) se aplikuji
v rliznych pfedmétech, kde standardni textilie nemohou plnit pozadavky na pevnost, odolnost, tepelnou izolaci
nebo na jiné specifické vlastnosti. Jako pfiklad mdZe poslouzit vyroba tkanin pro brusna ,smirkova" platna.
Vyroba a Uprava tohoto typu tkanin je pravé jedna z nejvyznamnéjsich vyrobnich Cinnosti Spolecnosti.

8.1.2 DEFINICE CILOVYCH TRHU

SpoleCnost prodava své vyrobky predevsim do zahranici. Jejimi kliCovymi zakazniky jsou firmy z Némecka,
Polska, Turecka, Ruska a dalSich zemi Evropské unie a Evropy. V&tSina dodavatelli SpoleCnosti se nachazi také
mimo Ceskou republiku. JelikoZ nejvétsi ¢ast vyroby Spolecnosti predstavuje zpracovani a Uprava brusného
platna a dalSich podobnych technickych tkanin — cilovy trh predstavuji firmy, které vyZaduiji tuto tkaninu bud’
k provozovani své cinnosti nebo k vyrobé své vlastni produkce.

8.1.3 HISTORIE ODVETVi

Historie odvétvi vyroby technickych tkanin a textilii saha do davné minulosti, kdy byly textilie poprvé vytvareny
a pouzivany k rlznym Gceldm. Pocinaje jiz od obdobi neolitu lidstvo se neustdle vyvijelo v tomto oboru.
Prlimyslova revoluce v 18. stoleti pfinesla vyrazné zmény v textilnim préimyslu. Vynalezy, jako byl parni stroj
a mechanické tkaci stroje, umoznily masovou vyrobu bavinénych a Inénych tkanin. Tyto materidly byly ale
prevazné urceny pro odévni primysl a domacnost. Béhem 20. stoleti doslo k vyznamnym inovacim v oblasti
materiald a technologii. BEhem prvni poloviny stoleti byly vyvinuty syntetické textilie, jako je nylon a polyester.
Tyto materialy mély vynikajici pevnost a odolnost, coz pfispélo k jejich poufZiti v rliznych technickych aplikacich.
Po druhé svétové valce se zacaly vyvijet a vyrabét technické tkaniny s pokrocilymi vlastnostmi. Tyto materialy
byly navrzeny tak, aby splfiovaly specifické potfeby priimyslu, zdravotnictvi, automobilového priimyslu, letectvi
a dalSich odvétvi. V soucasné dobé je odvétvi vyroby technickych tkanin a textilii plné inovaci. Vyvoj novych
materialli, nanotechnologie, inteligentni textilie (s integrovanymi senzory nebo elektronikou) a zvySovani
dfrazu na udrzitelnost predstavuiji kliCové trendy.

Odvétvi vyroby technickych tkanin a textilii prodélalo vyznamny vyvoj od rucni vyroby az po dneSni moderni
primyslové postupy a materialy. Technologické inovace i vyznamnéjsi dliraz na specializované aplikace vedly
k Sirokému rozsahu vyuZziti technickych tkanin ve védeckém, préimyslovém a kazdodennim Zivoté.
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8.1.4  VELIKOST TRHU A JEHO PREDPOKLADANY VYVO)]

Spolecnost dodava své vyrobky primarné do zahranidi, z t€chto déivodd byla velikost trhu vymezena v podobé
statll, které se nachazi v regionu na Uzemi Evropy (dale ,,Uzemi Evropy"): 5
¢ vychodni Cast (Albanie, Bélorusko, Bosna a Hercegovina, Bulharsko, Chorvatsko, Ceska republika,
Estonsko, Gruzie, Mad'arsko, Kosovo, LotySsko, Litva, Severni Makedonie, Moldavsko, Cerna Hora,
Polsko, Rumunsko, Rusko, Srbsko, Slovensko, Slovinsko, Ukrajina) a 5
e zapadni Cast (Andorra, Rakousko, Belgie, Kypr, Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Gibraltar, Recko,
Island, Irsko, Italie, Livchtenétejnsko, Lucembursko, Malta, Monako, Nizozemsko, Norsko, Portugalsko,
Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Turecko, Spojené kralovstvi).

Obecné Ize tvrdit, Ze vyvoj odvetvi vyroby technickych tkanin a textilii na Uzemi Evropy kopiruje trend vyvoje
HDP statli na Uzemi Evropy (suma HDP téchto statll). Propady Ize zaznamenat v letech 2015, 2019, v roce
2020, kdy doslo k celosvétove krizi vyvolané pandemii COVID19 a taktéz v roce 2022, kdy doslo k ruské invazi
na Ukrajinu. Do budoucna Znalec ocekava rist odvétvi (vzhledem k rlistu HDP statd na Uzemi Evropy).

Konkrétni historicky vyvoj trhu, tj. odvétvi vyroby technickych tkanin a textilii na Uzemi Evropy a HDP na Uzemi
Evropy je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka &. 30 — Historicky vyvoj HDP a odvétvi na Uzemi Evropy v podobé realizovanych trzeb (v mil. USD, 2009-2015)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby odvétvi 27 311 31230 33812 32330 33 544 34 669 29 700
Tempo rlistu v % 14,35% 827% -4,38% 3,76% 3,35% -14,33%
HDP Uzemi Evropy 20339907 20807751 22898237 22021534 22978892 23298677 20 070 391
Tempo ristu v % 2,30% 10,05% -3,83% 4,35% 1,39% -13,86%

Zdroj: Passport

Tabulka &. 31 — Historicky vyvoj HDP a odvétvi na Uzemi Evropy v podobé realizovanych trzeb (v mil. USD, 2016-2022)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby odvétvi 30 204 32 098 33 820 32 469 32 061 37 058 35 799
Tempo rlistu v % 1,70% 6,27% 5,37% -3,99% -1,26% 15,58% -3,40%
HDP Uzemi Evropy 20 066 155 21 284563 22825568 22536415 21768247 24911733 24850 736

Tempo rdstu v % -0,02% 6,07% 7,24% -1,27% -341% 14,44% -0,24%

Zdroj: Passport

Pro odhad vyvoje trhu do budoucna Znalec pouZil metodu regresni analyzy, kde za nezavisle proménnou byla
povazovana suma HDP statll na Uzemi Evropy v jednotlivych letech (progndza budouciho vyvoje je zvetfejnéna
na statistickém webu Passport) a za zavisle proménnou byly povazovany trzby odvétvi. Obdobi, za které byla
provedena regresni analyza je obdobi let 2009 az 2022.

Po provedeni regresni analyzy byl zjistén korelacni koeficient ve vysi 0,94, coz svédci o relativné tésné zavislosti
dvou proménnych, a proto Ize ucinit zavér, Ze progndza trzeb odvétvi v jednotlivych letech v zavislosti na
vyvoji HDP Uzemi Evropy je vhodna a dostatecné presna. Definované odvétvi Znalec povazuje za srovnatelné
s velikosti trhu.

Tabulka €. 29 — Vystup z regresni analyzy (trzby odvétvi v zavislosti na vyvoji HDP Evropy; 2009-2022)
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
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Zavérem regresni analyzy je funkce, ktera vyjadfuje zavislost vyse trzeb odvétvi na vyvoji HDP Evropy. Tato
funkce je definovana jako:

Vyse trzeb odvétvi = -585,522213927641+ 0,00149457830656392*HDP Evropy

Na zakladé této funkce byla dopoctena vyse trzeb odvétvi v zavislosti na prognéze HDP Evropy v budoucich
letech.

Tabulka €. 32 - Progndza trzeb odvétvi na zakladé regresni analyzy (2023-2029)

ROK TRZBY ODVETVE v MIL. USD HDP EvRoOPY MiIL. USD
2023 39 175 26 602 986
2024 41 013 27 832 673
2025 42 855 29 065 147
2026 44 944 30 462 976
2027 46 957 31 809 982
2028 48 610 32915732
2029 50 516 34 191 020
2030 52 388 35 443 501

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Dopocteny budouci vyvoj trzeb odvétvi a HDP na Uzemi Evropy je uveden v nasleduijici tabulce.

Tabulka &. 33 — Vyvoj HDP na Uzemi Evropy a velikosti trhu v podobé realizovanych trzeb do budoucna (v mil. USD, 2023-
2030)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Trzby odvétvi 39 175 41013 42 855 44 944 46 957 48 610 50 516 52 388
Tempo rdstu v % 9,43% 4,69% 4,49% 4,88% 4,48% 3,52% 3,92% 3,71%
HDP Uzemi Evropy 26 602 986 27 832673 29 065 147 30462976 31809982 32915732 34191020 35 443 501
Tempo rdstu v % 7,05% 4,62% 4,43% 4,81% 4,42% 3,48% 3.87% 3,66%

Zdroj:  Passport, vlastni vypocty Znalce
Tabulka €. 34 — Vyvoj velikosti trhu v podobé realizovanych trzeb do budoucna (v mil. USD, 2009-2030)
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Zdroj:  Passport, vlastni vypocty Znalce

8.2 ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU

8.2.1 HISTORIE POSTAVENI SPOLECNOSTI NA TRHU

Spolecnost byla zaloZzena v 19. stoleti v roce 1867 jako textilni manufaktura na technické tkaniny. V tu dobu
SpoleCnost byla jedna z prvnich v odvétvi vyroby technickych textilii, nicméné s postupem cCasu se pocet
konkurencnich firem zvySoval, tudiz se ménilo postaveni Spolecnosti na trhu vzhledem k jeho rostouci velikosti.
Spolecnost plisobi nyni na rozsahlém trhu s tlakem na inovace, z téchto ddvod{ Ize velice té€zko definovat jeji
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postaveni. SpoleCnost ma vsak urcité unikatni know—how (napf. chemické slozeni smési pro zpracovani tkanin
pro abraziva), které ji pomaha upevnit pozici na trhu, udrzovat stale zakazniky a také pfilakat nové.

8.2.2 KONKURENCE

Vzhledem k velikosti trhu je obtizné presné definovat konkurenci, da se ale vymezit nékolik dalSich firem, které
plsobi ve stejném oboru a vyrabi podobné produkty.

o Ceska spole¢nost BN International, s.r.o. byla zaloZena v roce 1995 a je soucasti holandské skupiny
BN International. Hlavni ¢innosti je vyroba Skrobovych knihafskych platen a pozdé&ji i limcovych viozek.
Data o této spolecnosti byla Cerpana ze sbirky listin obchodniho rejsttiku.

e Némecka spolecnost Gustav Ernstmeier GmbH & Co. KG byla zaloZena v roce 1867. Hlavni Cinnosti je
vyroba brusnych platen a kovovych vinovcd pod znackou ERATEX. Data o této spoleCnosti byla ¢erpana
z https://www.unternehmensregister.de.

e Némecka spolecnost VSM Abrasives byla zaloZzena v roce 1864. Hlavni Cinnosti je vyroba brusnych
platen. Data o této spolecnosti byla Cerpana z https://www.unternehmensregister.de.

e Ruska spolecnost Belgorodskyi abrasivnij zavod byla zaloZena v roce 1967. Hlavni Cinnosti je vyroba
brusnych platen. Data o této spolecnosti byla Cerpana z https://e-ecolog.ru/buh/2016/3125008314.

Pro lepSi pochopeni postaveni Spolecnosti na trhu a jejiho porovnani s vybranymi konkurenty Znalec porovnal
trzby a provozni ziskové marZe (provozni vysledek hospodareni/trzby) Spolecnosti s vybranymi konkurenty.
Udaje vsSech spolecnosti byly pomoci ménovych kurzl k zavérkovému prepocteny na KC.

Tabulka €. 35 — Vyvoj trzeb Spolecnosti a vybrané konkurence (v tis. K¢; 2011-2021)

2011 2012 2013 2014 2015
BN International 338 233 396 482 375 870 422 323 434 090
ERATEX 1 686 701 1463 324 883 853 658 469 598 117
VSM Abrasives 2 643 184 2 512 642 2 737 152 2953 711 3 776 555
BAZ 584 551 658 511 628 249 376 098 386 323
Bartoni-textil 159 392 101 216 152 006 165 880 155 941
CELKEM 5412 061 5132175 4777 130 4 576 480 5 351 026
Podil Spole¢nosti na trhu 2,9% 2,0% 3,2% 3,6% 2,9%
2016 2017 2018 2019 2020 2021
BN International 492 669 505 828 480 879 429 816 389 471 512 040
ERATEX 615 137 679 951 682 176 632 963 522 617 723 501
VSM Abrasives 3 860 185 3137 717 3 400 408 3217 795 2 892 698 3389 238
BAZ 593 257 565 108 475 118 573 449 455 080 507 673
Bartori-textil 154 834 148 517 157 565 182 259 212 470 297 470
CELKEM trh 5716 082 5037 121 5196 145 5 036 283 4 472 336 5429 922
Podil Spolecénosti na trhu 2,7% 2,9% 3,0% 3,6% 4,8% 5,5%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze trzby na Urovni trhu vymezeném hlavnimi konkurenty Spolecnosti se
pohybuji mezi 4,4 mld. K¢ az 5,7 mld. K¢, a to bez zjevného trendu, kdy svého minima dosahly v roce 2020
a svého maxima v roce 2016. Nejcastéji se trzby trhu pohybuji okolo 5 mid. K& Spolecnost je v ramci své
konkurence nejmensi spolecnosti a podil Spolec¢nosti na trhu vymezeném hlavnimi konkurenty se pohyboval
v letech 2011-2021 mezi 2,0 % aZ 5,5 % s tim, Ze maximalniho podilu dosahla Spolecnost v roce 2021.

Tabulka €. 36 — Vyvoj provozni marze Spolecnosti a vybrané konkurence (v %, 2011-2021)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BN International  2,58%  4,04%  6,09% 11,28%  2,04% 592% 1,48% 1,68% 0,02% 3,63%  6,90%

ERATEX 1,21% -567% -2,82% 9,08% 2,91% 2,45% 4,93% 6,63% -0,12% -1,03% 9,03%
VSM Abrasives 9,48% 13,25% 9,43% 13,19% 10,85% 9,43% 9,93% 6,84% 1,70% 6,47% 14,08%
BAZ 16,85% 22,82% 20,57% 12,44% 13,65% 1597% 20,89% 17,83% 14,53% 1565% 14,83%
Barton-textil 2,48% -10,8% 0,98% 0,45% -2,03% -0,71% -0,55% 0,01% -0,34% 1,15% 4,08%
Prameér 7,53% 8,61% 8,32% 11,50% 7,36% 8,44% 9,31% 8,24% 4,03% 6,18% 11,21%

(bez Spolecnosti)

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
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Pro lepsi prehlednost je uveden graf provozni ziskové marze v jednotlivych letech:

Graf ¢. 6 — Vyvoj provozni ziskové marze (2011-2021)
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Z tabulky i grafu vyplyva, Ze Spolecnost dosahuje velmi nizkych marzi ve srovnani s konkurenci. Primérna
ziskova marze konkurencnich spolecnosti se pohybuje od 4 % do 11,50 %, s tim, Ze maximalni vySe marze
kdy maximum Cinilo 9,0 % a minimum -5,7 %. Spole¢nost vSak dosahuje marzi jesté nizsich a to mezi -10,8 %
az 4,1 %.

VySe provozni ziskové marze Spolecnosti, ktera je velmi nizka, mdze byt jednim z problémd, kterym Spolecnost
v soucasnosti Celi.

8.2.3 SWOT

Silné stranky

e Dlouha a bohata historie (Spole¢nost byla zalozena pred vice neZz 130 let).
Dlouhodobé vztahy s klicovymi zakazniky a dodavateli.
Unikatni know-how, které SpoleCnost pouziva pti své vyrobni ¢innosti.
Flexibilita a specializace.

Slabé stranky

Zavislost na svétovych krizich. Spole¢nost méla vyznamny propad po ruské invazi na Ukrajinu.
Dlouhodobé nizka ziskovost (Casto i zaporna).

Pritomnost velkého poctu konkurentd, vzhledem k velikosti trhu.

Zastaralé vyrobni zafizeni, omezena vyrobni kapacita.

PrileZitosti
e NavySené vyrobni kapacity otviraji pfilezitosti ke zvySeni trzeb.
e Rostouci poptavka po technické Upraveé tkanin.
e Rozsahly trh a velka poptavka po produktech, které vyrabi Spolecnost.

Ohrozeni
e Nizka rentabilita a ziskovost postupné mohou vést Spolecnost k Upadkové situaci.
e Vyvoj ceny vstupl (materialu a energii), které jsou pro Spolecnost zasadni.
e Konkurence ze strany zahranicnich firem, zména spotfebitelskych preferenci.

8.2.4 PROGNOZA VYVOJE TRZEB

Vzhledem k nedostatku informaci o velikosti trhu dané vysi trzeb realizovanych vSemi subjekty na trhu
plsobicich a podild téchto subjektl na trhu, pfistoupil Znalec k progndze trzeb Spolecnosti pfimo na zakladé
regresni analyzy, kdy testoval zavislost trzeb SpoleCnosti na trzbach za celé odvétvi.
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Pro zjiSténi statisticke zavislosti trzeb Spolecnosti na vyse uvedeném faktoru zvolil Znalec obdobi od roku 2009
do roku 2023. Udaje o trzbach Spolecnosti Cerpal Znalec z ucetnich zavérek Spolec¢nosti zaslanych zastupci
Spolecnosti, Udaje o vysi trzeb za celé odvétvi v jednotlivych letech byly zjistény v kapitole 8.1.4. velikost triu
a jeho predpokiadany vyvoy.

Protoze Udaje o vyvoji trzeb odvétvi jsou evidovany v dolarech nejdfive bylo nutné prevést historické trzby
Spolecnosti taktéz do dolarového ekvivalentu pomoci pfislusného prlimérného rocniho kurzu CZK/USD.
Upravené trzby Spole¢nosti vypadaji nasledovné:

Tabulka €. 30 — Historicky vyvoj trzeb Spole¢nosti v ¢eskych korunach a americkych dolarech (2009-2023)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby Spolecnosti v tis. K& 89 046 106 176 159 392 101 216 152 006 165 880 155 941
Pridmérny rocni kurz CZK/USD 19,06 19,11 17,69 19,59 19,60 20,80 24,70
Trzby Spolecnosti v tis. USD 4 672 5 556 9010 5167 7 755 7 975 6 313
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Trzby Spolecnosti v tis. K& 154 834 148 517 157 565 182 259 212 470 297 470 271 482 207 336
Primérmy rocni kurz CZK/USD 24,40 23,40 21,70 22,93 23,20 21,68 23,36 2222
Trzby Spolecnosti v tis. USD 6 346 6 347 7 261 7 947 9 160 13 720 11 622 9 330

Zdroj:  Udetni zavérky Spole¢nosti, prognéza kurzu CNB, vlastni vypocty Znalce

Tabulka €. 37 - Data pouzita Znalcem pro regresni analyzu (2009-2023)

ROK TRZBY SPOLECNOST V TIS. USD TRZBY ODVETVi v TIS. USD
2009 4 672 27 310 600
2010 5 556 31 230 400
2011 9010 33 811 600
2012 5167 32 329 600
2013 7 755 33 544 000
2014 7 975 34 669 200
2015 6 313 29 700 400
2016 6 346 30 204 300
2017 6 347 32 098 100
2018 7 261 33 820 200
2019 7 947 32 469 400
2020 9 160 32 061 400
2021 13 720 37 058 100
2022 11 622 35799 300
2023 9 330 39 174 724*

Zdroj: Ucetni zavérky Spolecnosti, Passport
*trzby odvetvi' v roce 2023 jsou dopocteny pomocdi regrese (trzby odvetvi' v zavislosti na HDP Evropy)

Zavislost na trzbach za odvétvi vyroby technickych tkanin a textilii na Gzemi kontinentalni Evropy byla
prokazana, nebot’ koeficient korelace (nasobné R) byl u jednotlivych analyz dostatecné vysoky (0,76).

Tabulka €. 29 — Vystup z regresni analyzy (trzby Spolecnosti v zavislosti na vyvoji odvétvi; 2009-2023)
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droj: Vlastni vypocty Znalce

Zavérem regresni analyzy je funkce, ktera vyjadfuje zavislost vySe trzeb Spole¢nosti na vyvoji trzeb odvétvi.
Tato funkce je definovana jako:

Vyse trZzeb Spolecnosti = -12825,0654561583+ 0,000627033091313648*trzby odvétvi
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Na zakladé této funkce byla dopoctena vyse trzeb Spolecnosti v zavislosti na progndze trzeb za celé odvétvi
v budoucich letech.

Tabulka €. 38 - Prognéza trzeb Spolecnosti na zakladé regresni analyzy (2023-2029)

ROK TRZBY SPOLECNOST V TIS. USD TRZBY ODVETVI V TIS. USD
2024 12 891 41 012 587
2025 14 046 42 854 617
2026 15 356 44 943 780
2027 16 619 46 956 987
2028 17 655 48 609 616
2029 18 850 50 515 635

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Pro UCely sestaveni finanCniho planu je nutné prevést ziskané trzby SpoleCnosti zpét do Ceské mény pomoci
prognézovaného CNB priimérného rocniho kurzu CZK/USD.

Tabulka €. 39 - Progndza trzeb Spolec¢nosti na zakladé regresni analyzy v ¢eské méné (2023-2029)

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby Spolec€nosti v tis. K& 292 581 304 924 314 685 337 096 356 209 377 930
prognoézovany kurz CZK/USD CNB 22,69 21,80 20,78 20,78 20,78 20,78

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce, progndza kurzu CNB

Tabulka €. 30 - Vyvoj trzeb Spolecnosti v obdobi historie a planu v tis. K¢ (2009-2029)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby Spole&nosti v tis. K& 89 046 106 176 159 392 101 216 152 006 165 880 155 941
tempo ristu X 19,24% 50,12%  -36,50% 50,18% 9,13% -599%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby Spole&nosti v tis. K& 154 834 148 517 157 565 182 259 212 470 297 470 271 482
tempo ristu -0,71% -4,08% 6,09% 1567% 16,58% 40,01% -8,74%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Trzby Spolednosti v tis. K& 207 036 292 439 306 232 319 141 345 376 366 912 391 750
tempo ristu -23,74% 41,25% 4,72% 4,22% 8,22% 6,24% 6,77%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Zmény v roce 2022

VySe uvedena progndza trzeb predpoklada v roce 2024 navrat vyse trzeb na Groven roku 2021, tedy vyznamny
rlst ve vysi 41 %, po poklesu v roce 2023. Pokles trzeb v roce 2023 vsak nebyl zplisobem vné&jsSimi trznimi
faktory, ale zejména ukoncenim provozu tkalcovny v poslednim ctvrtleti roku 2022. Spolecnost do roku 2022
provozovala tkalcovnu, kde si sama vlastnimi silami vyrabéla rezné tkaniny, které nasledné zpracovavala na
konecny produkt. V souvislosti s rdstem inflace v roce 2022, ktera se projevila v rlistu cen vstupl (energii
a materialu) se ukazal byt provoz tkalcovny ztratovy (vyznamna energetickd narocnost) a doslo k jeho
ukonceni. Od konce roku 2022 tak doslo k celkové zméné koncepce vyroby, kdy SpoleCnost jiz vyrabi pouze
konecny produkt (zuslecht'ovani tkanin) a rezné tkaniny nakupuje jako material na trhu od jinych vyrobc(.
V souvislosti s timto krokem dosSlo v roce 2023 ke ztraté Casti zakazek, které se pfimo nebo nepfimo vztahovaly
k provozu tkalcovny. Cast vyrobenych tkanin bylo prodavano pfimo koncovym zakazniklm (velmi mala Cast)
a vyraznou vétsinu spotiebovala Spolecnost pro vyrobu findlniho produktu. Diky vlastnimu provozu tkalcovny
mohla byt Spolecnost operativni v Casovych i kvalitativnich poZadavcich svych odbérateld. Od roku 2023 si
musi Spolecnost na trhu na kazdou zakazku nakoupit material dle kvantitativnich i kvalitativnich pozZadavk(
jednotlivych odbératell a kapacitnich a ¢asovych mozZnosti svych nové ziskanych dodavateld.

Tato vySe popsana skutecnost neumoznuje Spolecnosti jednorazovy navrat na plvodni Uroven trzeb v roce
2021. Z tohoto dlivodu je vySe uvedena progndza trzeb na zakladé regresni analyzy nepouZitelna, nebot’ neni
realna.

Znalec tedy pristoupil k prognoze trzeb na zakladé tempa rlstu odvozeného z regresni analyzy, kdy zavisle
proménnou jsou trzby Spolecnosti a nezavisle proménnou jsou trzby odvétvi, ale pouze do roku 2022, tedy za
obdobi, nez doslo ve Spolec¢nosti ke zméné — ukonceni provozu tkalcovny. Tato regresni analyza spolehlivé
zhodnoti zavislost trzeb Spole¢nosti na vyvoji odvétvi bez vlivu interni zmény ve Spolecnosti a umozni Znalci
odvodit prognozu trzeb, resp. tempa ristu, které je pro Spolecnost ve stavu k Datu ocenéni realistické.
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Tabulka €. 40 - Data pouzita Znalcem pro regresni analyzu (2009-2022)
ROK TRZBY SPOLECNOST V TIS. USD TRZBY ODVETVi v TIS. USD
2009 4 672 27 310 600
2010 5 556 31 230 400
2011 9 010 33 811 600
2012 5167 32 329 600
2013 7 755 33 544 000
2014 7 975 34 669 200
2015 6 313 29 700 400
2016 6 346 30 204 300
2017 6 347 32 098 100
2018 7 261 33 820 200
2019 7 947 32 469 400
2020 9 160 32 061 400
2021 13 720 37 058 100
2022 11 622 35 799 300

Zdroj: Ucetni zavérky Spolecnosti, Passport

Zavislost na trzbach za odvétvi vyroby technickych tkanin a textili na Gzemi Evropy byla jednoznacné
prokazana, nebot’ koeficient korelace (nasobné R) byl u jednotlivych analyz dostatecné vysoky (0,83).

Tabulka €. 29 — Vystup z regresni analyzy (trzby Spolecnosti v zavislosti na vyvoji odvétvi; 2009 - 2022)
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Zavérem regresni analyzy je funkce, ktera vyjadfuje zavislost vySe trzeb Spolecnosti na vyvoji trzeb odvétvi.
Tato funkce je definovana jako:

Vyse trZzeb Spolecnosti = -18898,9254207898+ 0,000818748585760955 *trzby odvétvi

Na zakladé této funkce byla dopoctena vyse trzeb Spolecnosti v zavislosti na progndze trzeb za celé odvétvi v
budoucich letech.

Tabulka €. 41 - Prognoéza trzeb Spolecnosti na zakladé regresni analyzy (2023-2029)

ROK TRZBY SPOLECNOST V TIS. USD TRZBY ODVETVI V TIS. USD
2023 13175 39 174 724
2024 14 680 41012 587
2025 16 188 42 854 617
2026 17 899 44 943 780
2027 19 547 46 956 987
2028 20 900 48 609 616
2029 22 461 50 515 635

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Pro UCely sestaveni finanCniho planu je nutné prevést ziskané trzby SpoleCnosti zpét do Ceské mény pomoci
prognézovaného CNB priimérného rocniho kurzu CZK/USD.

Tabulka €. 42 - Prognoéza trzeb Spolecnosti na zakladé regresni analyzy v ceské méné (2023-2029)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby Spole¢nosti v tis. K& 292785 333020 352933 371982 406239 434359 466 792
prognézovany kurz CZK/USD CNB 22,22 22,69 21,80 20,78 20,78 20,78 20,78
Tempo ristu 7,85% 13,74% 5.98% 540% 9,21% 6,92% 7,47%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce, progndza kurzu CNB
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Pokud by v roce 2022 nedoslo k ukonceni provozu tkalcovny a s tim souvisejicimu propadu trzeb v roce 2023,
tak SpoleCnost by byla schopna dosahovat vySe uvedenych trZzeb (ovsem s velmi nizkou & zapornou
rentabilitou). Znalec z vysledk( vySe uvedené regresni analyzy vyuzil pouze tempa rlstu, kterého je Spolecnost
schopna dosahovat na zakladé vazby mezi jejimi historickymi trzbami a trzbami odvétvi. Toto tempo ristu je
aplikovano na snizenou vysi trzeb v roce 2023.

Tabulka €. 30 - Vyvoj trzeb Spolecnosti v obdobi historie a planu v tis. K¢ — pouzité pro ocenéni (2009-2029)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby Spolec€nosti v tis. K& 89 046 106 176 159 392 101 216 152 006 165 880 155 941
tempo rdstu X 19,24% 50,12% -36,50% 50,18% 9,13% -5,99%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby Spole€nosti v tis. K& 154 834 148 517 157 565 182 259 212 470 297 470 271 482
tempo rdstu -0,71% -4,08% 6,09% 15,67% 16,58% 40,01% -8,74%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Trzby Spolec€nosti v tis. K& 207 036 235 487 249 568 263 039 287 262 307 147 330 081
tempo rdstu  -23,74% 13,74% 5,95% 5,40% 921% 6,92% 7,47%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Tato progndza je dle nazoru Znalce realisticka a umoznuje sestaveni finan¢niho planu a zpracovani vynosového
ocenéni, ale je nutné dalSimi analyzami ovéfit, zda je jednoznacné splnén predpoklad going concern.
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9 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST

9.1 KATEGORIE HODNOTY

Cena

Pojem cena (Price) je vyraz pouzivany pro poZadovanou, nabizenou nebo jiz realizovanou Castku za zboZi i
sluzby. Je to historicky fakt, bud’ vefejné znamy, nebo udrzovany v tajnosti. Z d@vodu financnich moZnosti,
motivace nebo zajmt daného kupujiciho a prodavajiciho mlze nebo nemusi mit cena vztah k hodnoté. Cena
je obecnym uUdajem o relativni hodnoté pfifazené danému zbozi i sluzbé pfi konkrétni transakci. Cena je
objektivni Udaj.

Hodnota

Hodnota (Value) je ekonomickym pojmem vyjadfujicim penézni vztah mezi zbozim popf. sluzbou uréenym k
prodeji a témi kdo je prodavaji nebo nakupuji. Hodnota neni skute¢nosti, ale pouze odhadem ceny konkrétniho
zboZi nebo sluzby na daném trhu ke konkrétnimu datu. Ekonomicky pojem hodnoty odrazi hledisko uzitku,
kterého dosahuije vlastnik zboZi nebo sluzby k datu, ke kterému je hodnota stanovena. Hodnota je subjektivni
udaj.

Druhy hodnot

Obecné jsou rozliSovany dva druhy hodnot:
1. Trzni hodnota
2. Netrzni hodnoty

9.1.1 TRZNi HODNOTA

Trzni hodnota

Trzni hodnota (Market Value, pojem pouzivany v EU, nékdy Fair Market Value, pouZivany zejména v USA) je
mezinarodnimi ocefovacimi standardy definovana jako:

Odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym prodavajicim
a dobrovolnym kupujicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingovém
obdobi, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.

"Odhadnuta castka..."” predstavuje cenu vyjadienou v penézich (obvykle v mistni méné), ktera by byla
zaplacena za aktivum v nezavislé trzni transakci. Trzni hodnota je méfena jako nejpravdépodobnéjsi cena
rozumné dostupna na trhu k datu ocenéni v souladu s definici trzni hodnoty. Je to nejlepsi rozumné dostupna
cena pro prodavaijiciho a nejvyhodnéjsi rozumné dostupna cena pro kupuijiciho. Tento odhad predevsim
vylucuje odhad ceny zvySené nebo snizené zvlastnimi faktory nebo okolnostmi, jako je atypické financovani,
prodej a dohoda o zpétném pronajmu, zvlastni hlediska nebo vyhody poskytované nékym, kdo je s prodejem
spojen, nebo jakykoli prvek zvlastni hodnoty.

"...majetek mél byt sménén... " odrazi skutenost, Ze hodnota majetku je odhadnuta ¢astka, nikoli predem
urcena Castka nebo skutec¢na prodejni cena. Je to cena, za kterou trh ocekava, Ze by byla provedena transakce
ke dni ocenéni pro splnéni vSech ostatnich ¢asti definice trzni hodnoty.

"...k datu ocenéni..." vyzaduje, aby odhad trzni hodnoty byl Casové omezen. Protoze se trhy a trzni
podminky mohou zménit, odhadnuta hodnota mdZe byt v jiné dobé nespravna nebo nevhodna. Ocenéni bude
odrazet aktudlni trzni stav a podminky existujici ke skutecnému datu ocenéni. Definice také predpoklada
soucasnou sménu a provedeni prodeje bez jakychkoli cenovych variant, které by nékdy mohly byt provadény.

"...mezi dobrovolnym kupujicim..."” odkazuje na toho, kdo je motivovan, ale ne nucen ke koupi. Tento
kupujici neni ani prilis dychtivy ani nucen kupovat za kazdou cenu. Tento kupuijici je také ten, kdo kupuje podle
situace na soucasném trhu a podle aktualnich trznich oCekavani, a ne podle imaginarniho nebo hypotetického
trhu, u kterého nelze prokazat nebo predpokladat, Ze existuje. Pfipadny kupujici by nemél zaplatit vyssi cenu,
nez jakou poZaduje trh. Odhadce nebo znalec nesmi udélat nerealistické predpoklady ohledné trznich
podminek ani predpokladat Groven trzni hodnoty vyssi, nez jaka je rozumné dostupna. Soucasny vlastnik
majetku je zahrnut mezi ty, ktefi tvoi "trh".
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..dobrovolny prodavajici... " neni ani priliS dychtivy ani neni nucen k prodeji za jakoukoli cenu, ani neni
pfipraven nabizet za cenu, ktera nepfichazi na soucasném trhu rozumné v Uvahu. Dobrovolny prodavajici je
motivovan k prodeji majetku na trhu za nejlepsi cenu dosazitelnou na (otevieném) trhu po naleZitém
marketingu, at’ uz je tato cena jakakoli. Skutec¢na situace stavajiciho vlastnika daného aktiva neni soucasti
téchto Uvah, protoze "dobrovolny prodavajici" je hypoteticky vlastnik.

"...v nezavislé transakci..."je transakce mezi stranami, které nemaji mezi sebou blizké nebo zvlastni vztahy
(napf. matefska a dcefina spolecnost nebo vlastnik a najemce), které by mohly zplsobit, Ze by cena nebyla
pro trh typickd nebo by byla zvySena v dlsledku prvku zvlastni hodnoty. Transakce za trzni hodnotu se
predpoklada mezi nesouvisejicimi stranami, z nichZ si kazda pocina nezavisle.

"...po ndlezitém marketingovém obdobi..." znamena, Zze by majetek mél byt na trhu vystaven
nejvhodné&jsim zplsobem tak, aby za né&j byla ziskana nejlepsi cena rozumné ptichazejici v Gvahu pfi spinéni
definice trzni hodnoty. Délka doby vystaveni se m{ze ménit v zavislosti na podminkach trhu, ale musi byt vzdy
dostate¢na k tomu, aby majetek mohl byt zaznamenan odpovidajicim poc¢tem potencidlnich kupujicich.

"...pFi které kaZda strana jedna informované a racionalné... " predpoklada, Ze jak dobrovolny kupuiici,
tak dobrovolny prodavajici jsou rozumné informovani o podstaté a charakteristikach majetku, jeho skutetném
a potencialnim vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni. Dale se predpoklada, Ze kazdy jedna s touto znalosti a
rozumné ve vlastnim zajmu a usiluje o nejlepsi cenu pro svoji pozici v transakci. Rozumnost je dana vztahem
ke stavu trhu k datu ocenéni a ne vyhodami vzniklymi tak, Ze bychom situaci posuzovali nékdy pozdéji jiz se
znalosti minulého vyvoje. Neni nezbytné nerozumné, kdyz prodavajici proda majetek na trhu s klesajicimi
cenami za cenu, ktera je niz8i nez predchozi trzni cena. V takovychto pfipadech, tak jak je tomu v ostatnich
situacich prodejd a koupi na trzich s ménicimi se cenami, bude rozumny kupujici nebo prodavajici reagovat
podle nejlepsich trznich informaci k danému datu.

"...a bez natlaku..." stanovuje, Ze kazda strana je motivovana k podniknuti transakce, ale ani jedna neni
nadmérné nucena ji uskutecnit.

Trzni hodnota je chapana jako hodnota aktiva bez zahrnuti nakladd prodeje nebo koupé a bez kompenzace za
souvisejici dané.

Predpoklad

Definice trzni hodnoty implikuje zakladni predpoklad nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti majetku. Nejvyssi a nejlepsi
vyuziti majetku (Highest and Best Use) je takové vyuziti ze vSech pfimérené pravdépodobnych a zakonem
povolenych vyuziti, které bylo oznaceno jako fyzicky mozné, nalezité opravnéné, financné uskutecCnitelné
a jehoz vysledkem je nejvyssi trzni hodnota ocenovanych aktiv.

Nejvyssi a nejlepsi vyuziti musi splfovat tato Ctyfi kritéria:
e dodrZeni pravnich predpisd,
o fyzicka realizovatelnost,
e financni proveditelnost,
e maximalni ziskovost.

Zakon o ocenovani majetku

V Ceské legislativé aktualné definuje pojem trzni hodnota Zakon ¢. 237/2020 Sb., zakon, kterym se méni zakon
¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a o zméné nékterych zakonl (zakon o ocenovani majetku), ve znéni
pozdéjsich predpisl, a dalsi souvisejici zakony s platnosti od 12. 5. 2020 a Gcinnosti od 1. 1. 2021 v § 2
odstavec 4, ktery zni:

e Trzni hodnotou se pro UcCely tohoto zakona rozumi odhadovand céstka, za kterou by mély byt
majetek nebo sluZba sménény ke dni ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim, a
to v obchodnim styku uskutecnéném v souladu s principem trZniho odstupu, po naleZitém marketingu,
kdy kaZda ze stran jednala informované, uvazZiivé a nikoli v tisni, Principem trzniho odstupu se pro
ucely tohoto zékona rozumi, Ze ucastnici smeny jsou osobami, které mezi sebou nemaji Zadny zviastni
vzdjemny vztah a jednaji vzajemné nezavisle.
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9.1.2 CENA OBVYKLA

V Ceské legislativé je uzivan pojem cena obvykla, ktera je definovana ve dvou rliznych pravnich normach:

e zakonem ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku definovana jako ,cena, kterd by byla dosaZena pri
prodejich stejného, popfipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby
v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se zvaZuji vsechny okolnosti, které
maji na cenu viiv, avsak do jeji vyse se nepromitaji viivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich poméerd
prodavajiciho nebo kupujiciho ani viiv zvidstni obliby. Mimoradnymi okolnostmi triu se rozuméji
napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, ddsledky pfirodnich i jinych kalamit, Osobnimi
pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkove, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a
kupujicim. zZviastni oblibou se rozumi zvidstni hodnota prikldadana majetku nebo sluzbé vyplyvajici z
osobniho vztahu k nim. Obvykid cena vyjadruje hodnotu véd a urci se porovnanim."

e zakonem ¢. 526/1990 Sb., o cenach definovana jako ,cena shodného nebo z hlediska uZiti
porovnateiného nebo vzdjemné Zzastupitelného zboZi volné sjednavana mezi prodavajicimi a
kupujicimi, ktef7 jsou na sobé navzdjem ekonomicky, kapitdlové nebo personadiné nezavisli na daném
trhu, ktery neni ohroZen ucinky omezeni hospodarské soutéZe. Nelze-li zjistit cenu obvyklou na triu,
urci se cena pro posouzeni, zda nedochdzi ke zneuZiti vyhodnéjsiho hospodafského postaveni,
kalkulacnim propoctem ekonomicky opravnénych nakladd a priméreného zisku. "

Definice ceny obvyklé v obou zakonech se vécné zasadnim zplsobem nelisi, pouze formulacng, ale lisi se
doveétky o zplsobu jejiho stanoveni. Zatimco zakon o ocefovani majetku jednoznacné ¥ika, ze obvyklou cenu
Ize urcit porovnanim, zakon o cenach stanovi, Ze pokud nelze zjistit cenu obvyklou statistickym vyhodnocenim
skute¢né realizovanych cen na trhu, tak pro G¢inky hospodarské soutéze Ize vyuzit kalkulacni propocet.

Primarné vSak obé definice ceny obvyklé stanovi, Ze cenu obvyklou je nutno stanovit statistickym
vyhodnocenim jiz realizovanych prodeji (historickych cen).

Cena obvykla se urcuje vyhradné porovnanim jako statistické vyhodnoceni nejcastéji se vyskytujiciho prvku v
dané mnoziné skuteCné realizovanych cen stejného, popfipadé obdobného majetku nebo pfFi poskytovani
stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni s vyloucenim
mimoradnych okolnosti trhu. MnoZina prvkd je stanovena z historickych cen za pfiméfeny ¢asovy Usek (prodeje
jiz probéhly).

V praxi dochazi Casto k zaméné pojmli cena obvykla a trzni hodnota, resp. jsou mylné povazovany
synonyma. Rozdil trzni hodnoty oproti obvyklé cené je v moznostech jejich stanoveni. Trzni hodnotu Ize
stanovit na rozdil od obvyklé ceny na zakladé vSech tfi zakladnich ocenovacich pristupd:

e nakladového pristupu (vécna hodnota, ¢asova cena),

e vynosového pfistupu (diskontovani, kapitalizace),

e porovnavaci pristup (porovnanim s cenami obdobnych véci).

Z definice ceny obvyklé Ize dovodit, Ze obvykld cena existuje pouze u zbozi, resp. sluzby, se kterym se
v tuzemsku k datu ocenéni bézné obchoduije, tj. existuje konzistentni trh. Je to cena bézna, pravidelné se
opakujici a odpovidajici zvyku v daném misté a Case. Analyzou trhu ji Ize odhadnout s pomérné velkou presnosti
nebo s malym rozptylem od prdmérné hodnoty.

Existuje vSak velmi mnoho typd majetkl, zbozi i sluzeb, kde trh neni natolik rozvinuty a s nimiz se bézné
neobchoduje a pak je stanoveni ceny obvyklé velmi obtizné. V pFipadé, kdy se v daném misté a Case s
obdobnym majetkem ¢i sluzbou neobchoduje, a tedy tam neexistuje ani trh s takovym majetkem, nemdze tam
existovat ani obvykla cena, nebot’ k obvyklé cené Ize dospét pouze na zakladé analyzy trhu.

To ovSem neznamena, Zze majetek nebo sluzba v takovém misté a Case nema Zadnou hodnotu, nebo jej nelze
ocenit. V zasadé Ize konstatovat, Ze cenu obvyklou stanovit nelze, ale je mozné provést odhad trzni hodnoty
majetku Ci sluzby, popfipadé jiné kategorie hodnoty. Kategorie trZzni hodnoty je ve své definici nadfazena
kategorii ceny obvyklé.

Trznim ocenénim se tedy neurcuje absolutni hodnota majetku, ale interpretuje se chovani kupujicich na trhu
ve vztahu k danému majetku. Jde tedy o odborny nazor vykonstruovany na zakladé dostupnych a relevantnich
informaci k datu ocenéni.

50



== 2OUIta
ZNALECKY POSUDEK C. 028164/2024 —

9.1.3 NETRZNI KATEGORIE HODNOTY

Spravedliva, realna hodnota

Equitable Value (primérena, spravediiva hodnota) je v IVS definovana jako: ,Castka, za kterou by aktivum
mohlo byt sménéno mezi informovanymi a nezavislymi stranami, které maji na transakci zajem" a soucasné
.jde o cenu, kterd je spravedliva mezi dvéma konkrétnimi stranami pfi zohlednéni vSech vyhod a nevyhod,
které mlze kaZzda strana z transakce mit". Equitable Value je zaloZena na trznich principech, ale neni
synonymem k trzni hodnoté, je to Sirsi pojem. Na rozdil od trzni hodnoty mlze zohledrovat specifika dané
transakce mezi dvéma konkrétnimi subjekty. Trzni hodnota musi byt neosobni a nestranna. Equitable Value
mlze zohlednit napfiklad synergické efekty a pfinosy dané transakce pro vSechny zicastnéné strany. Jsou
situace, kdy bude Equitable Value odpovidat trZzni hodnoté a kdy nikoli.

Hodnota vyuziti
Value-in-Use (Hodnota vyuZiti) je hodnota daného majetku, kterou ma pro své specifické vyuziti pro
konkrétniho uzivatele bez ohledu na nejvyssi a nejlepsi vyuziti.

Investicni hodnota

Investment Value (Investicni hodnota) je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo skupinu investord
s konkrétnim investi¢nim zamérem. Subjektivni hodnota zaloZzena na individualnich investicnich pozadavcich,
tim se odliSuje od trzni hodnoty, ktera je neosobni a nestranna.

Likvidacni hodnota

Liguidation; Forced Sale Value (Likvidacni hodnota nebo hodnota pfi nuceném prodeji) je hodnota, za kterou
by bylo mozné majetek zpenézit ve velmi kratké dobé. Také mdze byt néktera strana v nevyhodé nebo nucena
k transakci.

Specialni hodnota
Special value (specidlni hodnota) je pouZivana pro pfipad mimoradného prvku hodnoty prevysujici trzni
hodnotu. Tato hodnota mdze vzrlst nad trzni hodnotu pfi spojeni s jinym majetkem (synergicky efekt).

Ucetni hodnota
Book value (ucetni hodnota) je hodnota, ktera je uréena na zakladé platnych zakonnych norem v Gcetnictvi.

9.1.4 VYBRANA KATEGORIE HODNOTY

Ucelem ocenéni je stanoveni hodnoty Jméni a nasledné 1 ks Akcie Spole¢nosti za tdelem uréeni pfimérené
vySe protiplnéni minoritnim akcionar@im za Akcii pfi uplatnéni nuceného prechodu Ucastnickych cennych papirl
podle § 375 Zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Za UcCelem ocenéni 1 ks Akcie SpoleCnosti Znalec nejprve oceni Jméni Spolecnosti, pficemz hodnota Jméni
bude s ohledem na Ucel ocenéni stanovena na Urovni spravedlivé hodnoty (Eqguitable Value - viz definice
vySe). Tato kategorie hodnoty je zaloZena na trznich principech, na rozdil od trzni hodnoty vSak umoznuje do
ocenéni promitnout urcita specifika daného Ucelu ocenéni, tj. vyporadani minoritnich akcionarl. Jedna se
o0 nasleduijici aspekty:
e nedobrovolnost na strané prodavajicich, coz neumoziuje volbu trzni hodnoty jako vhodné kategorie
hodnoty pro tento Ucel ocenéni
e existence koupéschopného a koupéchtivého kupuijiciho, coz zcela eliminuje pfipadnou
neobchodovatelnost ¢i snizenou likviditu neobchodovatelnych akcii.

Hodnota Akcie je nasledné odvozena od hodnoty Jméni, a to jako alikvotni podil na hodnoté IJméni
Spolecnosti, ¢imz je eliminovan vliv minority na vysledek ocenéni, tj. neni pouzita Zadna srazka za minoritu,
prestoZe vykupované akcie jsou vzdy v minoritnich balicich. I v pfipadé stanoveni hodnoty 1 Akcie je zvolena
spravedliva hodnota (EFquitable Value).

51



== 2OUIta
ZNALECKY POSUDEK C. 028164/2024 —

9.2 PRISTUPY OCENENI

Ocenovaci pristupy

Pro ocenéni majetku jsou pouzivany tfi zakladni obecné uznavané pristupy:
e pfijmovy (vynosovy);
e nakladovy (majetkovy);
e porovnavaci.

Majetek

Majetkem se rozumi
e kazda jednotliva slozka samostatné, nebo
e soubor vice majetkovych slozek, nebo
e podnik pfip. ¢ast podniku.

9.2.1 PRIIMOVY (VYNOSOVY) PRISTUP

PFijmovy pristup je zaloZzen na stanoveni budoucich pfijmd, které vlastnictvi oceriovaného majetku svému
majiteli pfinasi. Nezbytnou soucasti tohoto pfistupu ocenéni jsou nasledujici analyzy:

e Analyza pFijmi vychazi ze specifické progndzy dané struktury vyrobk( a sluzeb, z Gvah o cenové
politice, z odhadu kapacit a z predpokladanych vynosd, které se ziskaji touto Cinnosti;

e Analyza vydaja vychazi z progndzy nakladt potfebnych na realizaci predpokladanych vynosl nebo
na vytvoreni zisku, kdy se klade zvlastni dliraz na fixni a variabilni naklady a na specifické kategorie
nakladd;

e Analyza pracovniho kapitalu zahrnuje odhad pfislusné vysky Cistych aktiv pracovniho kapitalu,
které jsou potfebné na financovani béznych operaci a predpokladaného budouciho rlistu podniku;

e Analyza kapitalovych investici bere do Uvahy pozadované investice do hmotného majetku, které
jsou potiebné na udrzeni a rlist podniku;

e Analyza kapitalové struktury zahrnuje Uvahy o soucasnych a predpokladanych budoucich
financnich narocich podniku;

e Analyza diskontnich mér obsahuje posouzeni obchodniho a finan¢niho rizika spole¢nosti.

Pouzivané metody
Jako aplikace prijmového zplisobu ocenéni se pro ocenovani majetku tvoriciho uceleny projekt/podnik/cast
podniku v praxi pouzivaji nasledujici metody:
e Metoda diskontovanych penéznich tokl — hodnoti majetek jako celek, ktery je schopny generovat
v budoucich letech urcité penézni toky, které jsou diskontovany na souc¢asnou hodnotu.
e Metoda kapitalizovaného zisku — stanovuje hodnotu majetku na zakladé kapitalizovanych trvale
udrzitelnych zisk stanovenych z historickych dat.
e Metoda ekonomické pridané hodnoty, kterd vychdzi z vypoctu veliCiny, o kterou korigovany
hospodarsky vysledek po zdanéni prevySuje naklady investovaného kapitalu (tzv. Economic Value
Added - EVA).

9.2.2 NAKLADOVY (MAJETKOVY) PRISTUP

Majetkovy pFistup

Majetkovy pristup k ocenéni pouziva koncepci reprodukénich obstaravacich nakladl na stanoveni hodnoty.
Vychazi se z premisy, Ze obezietny investor by neplatil za aktivum vice nez Castku, za kterou by ho mohl
nahradit novym. Ocenéni nakladovym pfistupem je uréeno hodnotou vlozené lidské prace, materialu a tvirci
energie, nezbytné pro vybudovani, popt. potizeni obdobnych aktiv v soucasnych ekonomickych podminkach
a za souCasného stavu daného odvétvi. Tento pristup predstavuje odhad nakladi spojenych s pfimou
reprodukci majetku nebo naklady spojené s nahrazenim ocefiovaného majetku, pfi tom zohledriuje pfipadny
funkeni nedostatek a ekonomickou nebo moralni zastaralost. Naklady na pofizeni nového majetku pro zajisténi
¢innosti podniku jsou naklady spojené s pofizenim majetku se stejnou vyuZzitelnosti pfi soucasnych cenach.

V pripadé ocenéni podniku nebo jeho Casti je pouzivan pristup, ktery je zaloZzen na analyze jednotlivych slozek
majetku a samostatném ocenéni jednotlivych hmotnych majetkovych slozek a nehmotnych slozek podnikani
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snizeny o ocenéni vSech zavazkd. Tyto slozky jsou ocenény k datu ocenéni metodami odpovidajicimi charakteru
jednotlivych majetkovych slozek.

Pouzivané metody
Jako aplikace nakladového pristupu se pro ocenovani skupin majetkl tvoricich uceleny projekt/podnik/cast
podniku v praxi pouzivaji nasledujici metody:

e Metoda Cistych aktiv (metoda substancni hodnoty) — zaloZzena na samostatném ocenéni veskerych
aktiv readlnou hodnotou vcetné identifikace goodwillu (badwillu) snizeném o ocenéni zavazk{. Metoda
respektuje princip going-concern (nepretrzité trvani podniku/projektu) a predpoklada dalsi
spoluplsobeni slozek majetku na tvorbé hodnoty a generovani pfijma.

e Metoda likvida¢ni hodnoty — nepredpoklada dalsi pokracovani Cinnosti podniku/projektu/casti podniku
a neni uvaZzovano a zohlednéno jejich dalsi spoluplsobeni na tvorbé hodnoty a generovani pfijma.
Naopak se predpoklada samostatny prodej jednotlivych slozek majetku Ci jejich ¢asti.

e Metoda Ucetni hodnoty — vychazi z Gcetnich hodnot majetku (napf. na zakladé auditorem ovérenych
zavérek podniku, historicky vynaloZzenych pofizovacich cen ¢i nakladd, atd.).

9.2.3 POROVNAVACI PRISTUP

Porovnavaci pristup

Pfi ocenéni za pouZziti porovnavaciho pfistupu se odhaduje objektivni trzni hodnota majetku na zakladé
v soucasnosti realizovanych cen pti prodeji majetk{ srovnatelnych s ocefiovanym majetkem mezi nezavislymi
partnery.

Porovnavaci metoda je zaloZena na soustfedéni informaci o srovnatelnych majetcich a na znalosti a analyze
trhu se srovnatelnymi majetky. Naslednou Upravou jiz realizovanych cen prislusnymi multiplikatory, které
zohlednuji rozdily mezi absolutni velikosti vybranych ukazateld ocenovanych a srovnavanych majetkd, se zjisti
vysledna hodnota.

Pouzivané metody
Jako aplikace porovnavaciho pristupu k ocenéni se pro ocefovani majetku tvoficiho uceleny
projekt/podnik/¢ast podniku v praxi pouzivaji nasledujici metody:
e metoda srovnatelné transakce — je zaloZena na znamé realizované transakci s obdobnym majetkem,
e metoda kapitalovych trhll — vychazi z trzni kapitalizace vychazejici z cen akcii obdobnych podnik
dosazenych pfi obchodovani na vefejnych kapitalovych trzich a porovnava vybrané charakteristiky
a ukazatele téchto podnikd s oceriovanym majetkem.
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9.2.4 ZVOLENE PRISTUPY OCENENI

Vybéru nejvhodnéjsich pristupd ocenéni pro ocenéni Spolecnosti predchazelo provedeni analyz uvedenych
v kapitolach 6 Financni analyza a 8 Strategickd analyza, na zakladé kterych Znalec testoval dodrZeni principu
going concern, tj. pfedpoklad nepretrzitého fungovani Spole¢nosti po neomezené dlouhou dobu. Testovani
ohledné dodrzeni ¢i nedodrzeni principu going concern je zcela nezbytné pro volbu nejvhodnéjsi metody
ocenéni, potazmo pristupu ocenéni.

V pripadé dodrZeni principu going concern je u predmétné spoleCnosti nejvhodnéjSim pristupem ocenéni
pfijmovy pfistup ocenéni, pficemZ je dale vhodné pouzitim metody likvidacni hodnoty (spadajici do
nakladového pristupu ocenéni) ovéfit, zda hodnota spolecnosti plynouci jejim vlastnikim z jejiho provozovani
(hodnota stanovena pfijmovym pristupem) je vyssi nez Castka, které by vlastnici ocenované spolecnosti dosahli
pfi rozprodeji majetku spolecnosti a likvidaci dané spolecnosti (hodnota stanovena metodou predpokladaijici
teoretickou likvidaci a rozprodej). Pokud by byl vynos plynouci vlastnikdm spolecnosti pfi predpokladané
likvidaci spolecnosti vySSi nez vynos z provozovani dané spolecnosti, byla by nejlepSim a nejvyssSim vyuzitim
majetku spolecnosti (pfedpoklad trzni hodnoty) praveé likvidace dané spolecnosti. V pfipad€, kdy princip going
concern neni dodrzen, neni pfijmovy pfistup ocenéni pouZzitelny, a je tak nutné stanovit hodnotu dané
spoleCnosti nakladovym pristupem ocenéni (zpravidla metodou likvidacni hodnoty).

Pro ocenéni Spolecnosti Znalec vychazel ze dvou scénari, které je nutno nasledujicimi analyzami a vypocty
oveérit:

1. prokazani principu going concern a predpoklad pokracovani ¢innosti Spolecnosti
2. neprokazani principu going concern a predpoklad ukonceni Cinnosti Spole¢nosti

PFijmovy pFistup

Pro prvni scénar vyvoje Spolecnosti Znalec pro ocenéni Jméni zvolil pfijmovy pristup ocenéni, nebot’ se jedna
o nejvhodnéjsi pristup pro ocenéni Spolecnosti, u které se predpoklada, Zze bude pokracCovat ve své Cinnosti
neomezené dlouhou dobu (going concern). Vzhledem k zavérGim financni a strategické analyzy neni going
concern u Spole¢nosti jednoznacné prokazan, a proto je nutné provést sestaveni financniho planu, pfipadné
modelovat vynosové ocenéni a ovéfit tak schopnost Spolecnosti pokracovat v Cinnosti a tvofit hodnotu.

Nakladovy pFistup

Jako alternativa k pfijmovému pfistupu a podpora druhého scénafe vyvoje SpoleCnosti, ve kterém se
nepredpoklada dodrzeni principu going concern, tj. pokracovani v podnikatelské Cinnosti po neomezené
dlouhou dobu, Znalec zvolil nakladovy pfistup ocenéni, ktery bude zohlednovat ukonceni podnikatelské Cinnosti
Spolecnosti, rozprodej jejiho majetku, Uhradu vSech zavazk( a rozdéleni likvidacniho zlstatku.

9.3 OBECNE METODY OCENENI

9.3.1 PRIIMOVE METODY

Tyto metody ocenéni jsou zaloZeny na stanoveni budouciho pfirlistku penéznich prostfedkd, ktery svému
majiteli majetek pfinese, za predpokladu jeho nepretrzitého trvani. Tyto metody respektuji ¢asovou hodnotu
penéz a vychazeji z podnikatelského planu, tj. progndzy vynosli a nakladl spojenych s viastnictvim
ocenovaného majetku. Vypocet ocenéni modeluje hospodaieni oceriované spolecnosti v jednotlivych letech od
data ocenéni az po horizont ocenéni. Vypocet sleduje jak vynosy a naklady v daném roce (vetné odpisovani
a zdanéni) tak i stav majetku a zavazkd v jednotlivych letech. Ocenéni respektuje platné darové predpisy
a pouziva nekonstantnich a nelinearnich priibéhli makroekonomickych a mikroekonomickych ukazatell
reflektujicich predpokladany vyvoj ¢eské ekonomiky.

9.3.1.1 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE (DCF ENTITY FCFF)

Nejcastéji pouZivanou metodou pfijmového pristupu je metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF)
vypoctena na zakladé volnych penéznich tokl (FCF — free cash flow).

Hodnotu jméni Ize metodou DCF stanovit 3 variantami vypoctu (DCF Entity, DCF Equity a DCF APV).
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Hodnota jméni kvantifikovana metodou DCF ve varianté Entity je urcena uzitkem plynoucim pro jeho vlastniky
a véritele ve formé budoucich volnych penéznich tokd (FCFF — free cash flow to the firm), které jsou
diskontovany na soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Ocenéni je zalozeno na analyze a progndze volnych penéznich tokl FCFF plynoucich viastniklim a véfiteldm
spoleCnosti, pficemz je zpravidla aplikovan dvou i tfifazovy zplisob ocenéni:

e v prvni fazi v délce cca 5 let od data ocenéni je modelovan podrobny financni plan spolecnosti pro
Ucely ocenéni, jsou z n&j odvozeny penézni toky a pomoci primérnych vazenych nakladd na kapital
jsou diskontovany na soucasnou hodnotu k datu ocenéni,

e v mezifazi jsou samostatné projektovany jiz jen tzv. generdtory hodnoty (zasadni, komplexni
parametry vstupuijici do ocenéni jako trzby, ziskova marze, investice, kapitalova struktura, diskontni
mira, apod.; mezifaze je pouZita pro stabilizaci generatorll hodnoty v pfipadé, kdy nedoslo k jejich
stabilizaci béhem prvni faze),

e ve druhé fazi je pomoci Gordonova Ci parametrického vzorce (na bazi perpetuity) a s vyuzitim
generatorl hodnot z posledniho roku prvni faze ¢i mezifaze (podstatné je, aby generatory hodnoty
byly pfed druhou fazi stabilizovany) vypoctena souc¢asna hodnota penéznich tok& dosazenych ve druhé
fazi (tj. technicky od konce 1. faze ¢i mezifaze do nekonecna).

Vysledkem souctu penéznich tokd FCFF od data ocenéni do nekonecna je provozni hodnota podniku jako celku
(tj. hodnota bilancni sumy bez provozné nepotfebnych, zbytnych aktiv). Hodnota vlastniho kapitalu (jméni) je
nasledné odvozena z provozni hodnoty podniku jako celku odpoctem ciziho Uro¢eného kapitalu k datu ocenéni
a prictenim zbytnych aktiv.

Vypocet FCFF

FCFFt penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t

EBIT: zisk pred Uhradou dani a urokl v roce t (dale upraveny o polozky financni Casti vysledovky,
které nesouviseji s financovanim a neprovoznim majetkem)

Tt sazba dané z pfijmu v roce t

ODPy odpisy v roce t

AWGC; investice do Cistého pracovniho kapitalu v roce t

INV: investice do dlouhodobého majetku v roce t

Stanoveni hodnoty podniku jako celku (pouze 1. a 2. faze bez mezifaze), Gordoniiv vzorec

up - FCFF, FCFF,,, e wWaACe)n
Z (1 + WACC)® (WACC - g) S )

HP provozni hodnota podniku celkem

FCFF: penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t

WACC prlimérné vazené naklady kapitalu (diskontni mira)

n pocet obdobi do horizontu hodnoceni (tj. pocet let od data ocenéni do zacatku perpetuity)

g udrZitelné tempo rlistu po horizontu hodnoceni (tj. v perpetuité)

Stanoveni hodnoty podniku jako celku (pouze 1. a 2. faze bez mezifaze), parametricky vzorec

KPVHyq * (1 - Q)

FCFF, T .
HP = ; A +wacoy T WACC — g * (1+WACC)
HP provozni hodnota podniku celkem
FCFF: penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t
KPVHn+1 korigovany provozni vysledek hospodareni v 1. roce 2. faze po zdanéni
WACC prlimérné vazené naklady kapitalu (diskontni mira)
n pocet obdobi do horizontu hodnoceni (tj. pocet let od data ocenéni do zacatku perpetuity)
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ri rentabilita Cistych investic, Ize vyjadrit jako podil tempa rlistu ve 2. fazi a miry investic ve 2.
fazi (podil nutnych investic netto na KPVHn+1)

g udrZitelné tempo rlistu po horizontu hodnoceni (tj. v perpetuité)

Stanoveni hodnoty jméni (vlastniho kapitalu)

Hyx = HP — CK + NA

Hvk hodnota vlastniho kapitalu

HP provozni hodnota podniku celkem

CK cizi uroceny kapital k datu ocenéni

NA hodnota nepotfebnych (zbytnych) aktiv, které se nepodileji na tvorbé FCFF a tvorfi tak

samostatnou hodnotu nad ramec provozni hodnoty podniku

9.3.1.2 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKU PRO VLASTNiIKY (DCF EQuITY FCFE)

Hodnota jméni kvantifikovana metodou DCF ve varianté Equity je urena uZitkem plynoucim pro jeho vlastniky
ve formé budoucich volnych penéznich tokl (FCFE — free cash flow to equity), které jsou diskontovany na
soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Ocenéni je zalozeno na analyze a prognodze volnych penéznich tokd FCFE plynoucich vlastnikdm spole¢nosti,
pricemz je zpravidla aplikovan dvou &i tfifazovy zplsob ocenéni, viz vyse.

Vysledkem souctu penéZnich tokl FCFE od data ocenéni do nekonecna je hodnota provozni ¢asti vlastniho
kapitalu. Provozni hodnotu podniku celkem Ize nasledné dovodit prictenim ciziho Uro¢eného kapitalu k datu
ocenéni. Finalni vySe vlastniho kapitalu (jméni) je pak rovna hodnoté provozni Casti vlastniho kapitalu a
zbytnych aktiv.
Vypocet FCFE

FCFE, = EBIT, * (1 — T,) + ODP, — AWC, — INV, — SPL,

FCFE: penézni tok pro vlastniky v roce t

EBIT: zisk pred Uhradou dani a Grokd v roce t

Tt sazba dané z pfijmu v roce t

ODP¢ odpisy v roce t

AWC ¢ zména Cistého pracovniho kapitalu v roce t
INVt investice v roce t

SPL: splatky véfiteldm v roce t

Stanoveni hodnoty

FCFE,  (FCFE
HVKP = Z( d ( —T;l) (1+7,)™"

14+7,)t
HVKP hodnota provozni Casti vlastniho kapitalu podniku
FCFE: penézni tok pro vlastniky v roce t
Fe naklady vlastniho kapitalu (diskontni mira)
n pocet obdobi do horizontu hodnoceni (tj. pocet let od data ocenéni do zacatku perpetuity)
g udrzitelné tempo ristu po horizontu hodnoceni (tj. v perpetuité)

Stanoveni hodnoty jméni (vlastniho kapitalu)
HVK = HVK—p + NA

Huvk hodnota vlastniho kapitalu
Hvk-p hodnota provozni ¢asti vlastniho kapitalu
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NA hodnota nepotfebnych (zbytnych) aktiv, které se nepodileji na tvorbé FCFF a tvofi tak
samostatnou hodnotu nad ramec provozni hodnoty podniku

9.3.1.3 METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY EVA
Economic Value Added (EVA) — vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu tedy jméni spoleCnosti.
Vypocet EVA

EVAt = NOPATt - NOAt—I * WACCt

EVA: ekonomicka pfidana hodnota v roce t

NOPAT: zisk z provozni ¢innosti podniku po zdanéni v roce t
NOAt-1 Cista provozni aktiva na pocatku roku t

WACGC: prdmérné vazené naklady kapitalu v roce t

Stanoveni hodnoty

n A EVAN+1
EVA, WACC, — g

HVKP —N0A0+;(1+WACC)t+ A+ WACO) D, + A,
HVKP hodnota vlastniho kapitalu
NOAo Cista provozni aktiva k datu ocenéni
EVA: ekonomicka pfidana hodnota v roce t
EVAN+1 ekonomicka pridana hodnota v prvnim roce perpetuity
WACC priimérné vazené naklady kapitalu v daném roce
WACCx prlimérné vazené naklady kapitalu v perpetuité
g tempo rlst v perpetuité
n pocet let explicitné planované EVA (tj. pocet let od data ocenéni do zaCatku perpetuity)
Do hodnota urocenych dluhti ke dni ocenéni
Ao hodnota neprovoznich aktiv ke dni ocenéni

9.3.1.4 METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metoda kapitalizovanych €istych vynosd KCV je ocefiovacim postupem, ktery byl vypracovan v némecky
mluvicich zemich. Tato metoda pocita pouze s vynosy pro vlastniky vlastniho kapitalu, tzv. Cistymi vynosy.
Jedna se tedy o metodu netto. Vysledkem ocenéni je pfimo hodnota vlastniho kapitalu. Cisté vynosy jsou
chapény jako upravené vysledky hospodafreni, tedy rozdil upravenych tcetné chapanych vynost a upravenych
UCetné chapanych nakladd. Timto pojetim se metoda KCV lisi od klasickych metod DCF, které pracuji
s penéznimi toky (pfijmy a vydaiji).

Metodu KCV Ize realizovat ve dvou variantach:

e Paualni varianta — vychdzi z historicky dosaZenych vysledkd, ze kterych je pfimo odvozen tzv. roCni
trvale odnimatelny Cisty vynos (TCV), ktery podnik bude s nejvyssi pravdépodobnosti generovat po
datu ocenéni, a vypoctena hodnota s vyuzitim perpetuity (viz dale). Nesestavuje se financni plan.

* Analyticka varianta — vychézi z finanCniho planu cistych vynost (CV) v 1. fazi (zpravidla kolem 5 let od
data ocenéni; pro kazdy rok samostatné) a TCV odvozeného pro 2. fazi (perpetuita po skonceni 1.
faze). Pro 1. fazi se tak sestavuje podrobny financni plan, ze kterého je nasledné odvozen i roCni trvale
udrZitelny Cisty vynos pro 2. fazi.

Vlastni postup pfi metodé kapitalizovanych Cistych vynosd je obdobny jako u vSech vynosovych metod.
Ocenéni se provadi zvlast' pro provozné nutny a nepotfebny majetek. Nejprve je nutno upravit dosavadni
vysledky hospodareni, nasledné bud'to odvodit trvale odnimatelny vynos (pausalni varianta) nebo progndzovat
budouci Cisté vynosy (u analytické varianty), odhadnout kapitalizacni miru a provést vlastni propocet vynosové
hodnoty bud’ analytickou, nebo pausalni metodou.
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Upravy dosavadnich vysledku hospodarenl se tykaji predev5|m vykazu zisku a ztrat a zahrnuiji:
e Eliminaci dané z prijma (CV ¢i TCV jsou v zavéru zdanény sazbou platnou k datu ocenéni).
 Upravy odpisl provozné potfebného majetku tak, aby do vypoctu vstupovaly odpisy nastavené na
trvale udrzitelnou Uroven.
o Vyclenéni veSkerych nakladl a vynosé plynoucich z provozné nepotfebného majetku.
e Upravy tak, aby vSechny naklady a vynosy byly zalctovany do obdobi, ke kterému se vécné a Casové
vztahuji.
e Upravy sméfuijici k trvale udrZitelné Grovni vysledku hospodareni:
o rozlozZeni nepravidelnych vynost a nakladd na pfislusna obdobi, ke kterym se vztahuiji;
o eliminace nakladd a vynosl jednorazové povahy (odprodeje majetku, mimoradné polozky,
jednorazové zmény opravnych polozek, rezerv, jednorazové ¢i mimoradné odpisy atd.);
o rozlozZeni nakladd z minulosti, jejichZ vysledky Ize oCekavat v budoucnosti, na celé obdobi;
o zohlednéni opominutych nakladli neuvedenych v ucetnictvi.
e Upravy vyplyvajici z Ucetnich pravidel jako zmény v Ucetni politice ocenovaného podniku, napf.:
o zmény ve zplsobu ocenovani zasob;
o zmény v odpisové politice;
o zmény v oblasti rezerv, opravnych poloZek.
e Upravy plynouci z vlivu konkrétnich osob a specifickych faktord.
e PrepocCet upravenych historickych vysledk{ hospodareni na cenovou Uroven k datu ocenéni.

Takto upravené historické vysledky hospodareni Ize oznaCovat jako Cisté vynosy a slouzi pro odhad TCV
(pausalni varianta) nebo jako jeden z podklad{i pro sestaveni financniho planu véetné planu CV v jednotlivych
letech 1. faze a TCV pro vypocet perpetuity ve 2. fazi.

Pausalni varianta metody

Pausalni metoda KCV je vhodna pro podniky, u kterych je tézko predikovatelna budoucnost (naptiklad
nepravidelna zakazkova vyroba). I ocenéni pausalni metodou je vSak postavené na predpokladu, resp.
podmince, Ze neni ohrozena dlouhodoba existence podniku (je spinén princip going concern), a Ze podnik
bude v budoucnu dosahovat alespon takové vynosy, kterych dosahoval v minulosti. Tato metoda je nejcastéji
vyuzivana pro odhad hodnoty za predpokladu, Ze se neméni podnikatelsky koncept a je zachovana substance
a financni struktura podniku. Jadrem pro ocenéni je odhad trvale odnimatelného cistého vynosu, ktery je
mozno z podniku odebrat, aniZ by byla ohrozena majetkova podstata podniku — trvale odnimatelny vynos je u
pausalni varianty odvozen z upravenych historickych vysledkl hospodareni, a to zpravidla aritmetickym Ci
vazenym priimérem:

e aritmeticky primér v pfipadé, Ze upravené historické vysledky hospodareni jsou stabilni ¢i naopak jsou
natolik odliSné, Ze nelze vysledovat urcity trend a ten reflektovat aplikaci vah a vazeného priiméru (Ize
pripadné vyloudit nékteré roky, pokud k tomu je objektivni ddvod — napriklad roky, kde se upravené
vysledky hospodareni vyrazné odlisuji od ustalené Casové fady vysledk{ ostatnich let),

e vazeny prlmér s odlvodnénim vyse prifazenych vah (napfiklad identifikace urcitého trendu, ze
kterého Ize dlvodné predpokladat, Zze vétSi vahu maji roky blize datu ocenéni) a pripadné
s odlivodnénim vyloucenych let.

Metoda je zaloZena na principu stalych cen.

Pro vypocet pausaini metody KCV Ize pouzit nasledujici vzorec:

TCV
H, =——
Lk
Hy hodnota vlastniho kapitalu podniku
TCV vySe trvale odnimatelného cistého vynosu
ik kalkulovana diskontni mira (kapitalizacni mira)

Analyticka varianta metody
Analytickd metoda KCV je zalozena na progndze budoucich vysledkll hospodafeni upravenych o vliv
financovani.

Ocenéni je zpravidla dvoufazové obdobné jako u DCF. Pro ocenéni je nutno sestavit financni Qlan ktery mimo
jiné vychazi z upravenych historickych vysledk{ hospodareni. Financni plan se u analytické KCV od klasického
finan¢niho planu (u DCF) lisi v planovani odpist a planovani potfeby financnich zdrojt. Urcovani odpisi vychazi
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z investi¢niho planu, kde by investice mély byt rozdéleny na obnovovaci, racionalizacni, rozsifujici a ostatni.
Predpoklada se, Ze pro prvni fazi budou detailné planovany odpisy podle zmén v aktivech (dle projektovanych
investic). Pro druhou fazi se vychazi z potfeby reinvestic (aby byla zachovana majetkova substance podniku).
Predpoklada se, Ze investice budou hrazeny predevsim z odpisl. Planovani potieby financnich zdroj vychazi
z predpokladu, Ze pfipadny nedostatek financnich prostfedk nutnych pfedevsim pro investice bude kryt
prijetim dalSich Gvérd. Uroky plynouci z téchto Gvérl se nasledné promitnou do progndzy budoucich vysledkd
hospodareni.

Metoda miZe byt zalozena na principu stalych cen (pouzije se kapitalizacni mira) nebo mdze reflektovat
progndzovany rlist cen (pouzije se diskontni mira). Diskontni mira v sobé implicitné zahrnuje rovnéz miru rdstu
cen v ekonomice (kapitalizani mira ji neobsahuje a je nizsi).

PropoCet vynosové hodnoty analytickou metodou je mozné provést, je-li k dispozici fada budoucich
odnimatelnych Cistych vynosl (tj. Ize predikovat financni plan podniku), a pokud se predpoklada trvala
existence podniku (going concern). Pro vypocet analytické metody KCV Ize pouzit nasledujici vzorec:

+
1+i)t A+

n (TCV)
v, T
Hy=) T %
t=1

Hn hodnota vlastniho kapitalu podniku

CVe odhad cistého odnimatelného vynosu pro rok t

n pocet let do horizontu hodnoceni

TCv trvala velikost Cistého odnimatelného vynosu ve druhé fazi
ik kalkulovana diskontni mira (kapitalizani mira)

9.3.1.5 STANOVENIi DISKONTNi MiRY PRO PRIJMOVE OCENENI

Diskontni mira je chapana jako o¢ekavana mira vynosnosti investice. Diskontni mira je sloZzena z bezrizikové
slozky, ktera predstavuje béznou Uroven zisku pfi investici do nakupu statnich obligaci (nebo pfi jiné malo
rizikové investici) a slozky rizika, ktera predstavuje podnikatelské riziko béZzné pro dany obor Cinnosti, riziko
financni, plynouci z rlizné Urovné zadluzeni spoleCnosti a dalsi rizika typicka pro ocerovanou spolecnost.
Diskontni mira pro tyto metody vypoctu hodnoty podniku se stanovuje v zavislosti na pouzitém penéznim toku:
e pfi pouZziti FCFF — na Urovni prlmérnych vazenych nakladd kapitalu (Weighted Average Cost of Capital,
WACC), kde jednotlivymi slozkami jsou naklady vlastniho kapitalu a naklady ciziho kapitalu a jejich
vahy,
e pfi pouziti FCFE nebo DDM — na Urovni nakladt vlastniho kapitalu (re).

9.3.1.5.1 NAKLADY VIASTNIHO KAPITALU (PRI NULOVEM ZADLUZENI SPOLECNOSTI)

Pro vypocet nakladl viastniho kapitalu se béZné pouZiva model ocefovani kapitalovych aktiv (CAPM) ve tvaru:
n, =1, + koeficient § * RPT + dalsi rizikové prirazky

kde Nvk naklady vlastniho kapitalu (%),
fo vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich dluhopisd; %),
RPT  rizikova prémie kapitalového trhu (vynosnost kapitalového trhu snizena o ro) (%)

Bezrizikova sazba

Za zaklad pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu se pouZiva hodnota vynosu bezrizikovych aktiv, obvykle
statnich dluhopis. V 1. fazi financ¢niho planu je obvykle pouzivan vynos bezrizikovych aktiv k datu ocenéni,
pripadné prlimérny vynos za poslednich 6-12 mésicli pred datem ocenéni. Alternativné Ize pro jednotlivé roky
1. faze aplikovat spotové Urokové miry vychazejici ze swap-Urokovych mér terminovanych vzdy na jednotlivé
roky 1. faze.

Pro druhou fazi je mozné vychazet z vySe bezrizikové sazby stanovené pro 1. fazi, pfipadné, pokud je
bezrizikova sazba k datu ocenéni vyznamné odchylena od svého dlouhodobého (10 let) prliméru, je mozno
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vychazet z dlouhodobého priiméru ukazatele. Pro druhou fazi je vhodné aplikovat vynosnost dluhopisti s co
nejdelsi dobou splatnosti (minimalné 10 let, nejlépe 20-30 let, pokud jsou takova data k dispozici).

Rizikova prémie
Rizikovou prémii trhu tvofi rozdil mezi stfedni oekavanou vynosnosti celého kapitalového trhu (vynosnosti
trzniho portfolia) a bezrizikové vynosové sazby.

Koeficient beta
Koeficient beta je relativni vyjadieni rizikovosti investice do konkrétniho subjektu nebo odvétvi ve vztahu
k riziku celého kapitalového trhu. Budouci hodnoty tohoto koeficientu je mozno stanovit:

ez minulého vyvoje (historické beta — stanovena zpravidla jako prepoctena pti nulovém zadluzeni),

e metodou analogie (podle podobnych podnikd, jejichz beta je publikovana),

e na zakladé analyzy faktor( plsobicich na ¢innost podniku.

PFirazky za dalsi rizika
Obvykle provedeno expertnim odhadem na zakladé vyhodnoceni urcitych internich faktorl (napf. kvalita
vyrobkl a sluzeb, kvalita technologii, kvalita managementu, dosahovana konkurencni vyhoda, aj.) i externich
faktord (situace na trhu, mira diverzifikace dodavatell a odbérateld, rizikovost konkrétni investice ve vztahu
ke kapitalovému trhu, aj.). Tento odhad obvykle obsahuije:
e vyhodnoceni rizika zemé plvodu ocefované spolec¢nosti (pokud bezrizikova sazba a rizikova prémie
jsou odvozeny z jiného kapitalového trhu, nezZ je kapitalovy trh v zemi plivodu spolecnosti) vychazejici
z analyzy rizik pro obdobné staty v daném regionu (pfi vypoctu nakladd vlastniho kapitalu je vhodné
pri aplikaci rizika zemé zohlednit rozdily v progndzované inflaci mezi zemi plivodu spolecnosti a zemi,
z jejihoz kapitalového trhu jsou Cerpana data pro vypocet bezrizikové sazby a rizikové prémie zemé),
e pfipadnou prémii poZadovanou za malou spolecnost — zohlednuje vliv velikosti spoleCnosti na riziko
investora, kde u mensich spolecnosti je riziko vétsi; jeji opravnénost je predmétem odborné diskuse,
e vyhodnoceni rizika za nejistou budoucnost — pfirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti,

vV

9.3.1.5.2  NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU (PRI ZADLUZENI DLE SKUTECNOSTI)®

Naklady vlastniho kapitalu odvozené vztahem uvedenym v predchozi kapitole jsou stanoveny s predpokladem
nulového zadluZeni spole¢nosti. Paklize spole¢nost vyuziva ke svému financovani také cizi Uroceny kapital,
zvysuje tato skutecnost také riziko vlastniho kapitalu. Proto je nutné i do nakladt vlastniho kapitalu zohlednit
riziko spojené s cizim financovanim. To je mozné nékolika zplisoby, z nichZ Znalec uvadi 3 nejcast€ji uzivané
v CR.

Pozn.: Mira zadluzeni by méla vychazet z trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitalu, nikoliv z GCetnich hodnot,
viz dale kapitola 9.3.1.5.5 Aplikace iterativniho vypoctu.

Prepocet koeficientu beta odvozeného pro nezadluzenou spolecnost dle zadluzeni
Pfi zohlednéni zadluzeni je prepocten pouze koeficient beta, a to podle nasledujiciho vztahu:”

1+(1-4d) —C
= * —_ *
Bz = b w<

kde: Pz = koeficient beta vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni spolecnosti,
Bn = koeficient beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni spole¢nosti,
d = sazba dané z prijmu,
CK = cizi UroCeny kapital,
VK = vlastni kapital.

V Ceské praxi se sice jedna o obecné nejpouzivanéjsi vzorec, nicméné jeho zakladnim nedostatkem je, Ze bez
dalsi analyzy je a priori predjimana rovnost bezrizikové slozky vlastniho kapitalu a nakladd ciziho kapitalu (tj.
je prijat predpoklad, Ze cizi kapital je bezrizikovy). Nasledujici dva zplsoby pfepoctu nezadluzenych nakladd
vlastniho kapitalu na zadluzené pomoci tzv. reagencnich funkci tento nedostatek minimalizuji, a Ize je tak

6 Mafik, M. a kol.: Metody ocerovani podniku pro pokrocilé. Ekopress, s.r.0., 2011. Praha. Str. 160, 187.
7 Mafik, M. a kol.: Metody ocerovani podniku. Ekopress, s.r.o., 2011. Praha. Str. 224.
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povazovat za presnéjsi. Prepocet beta koeficientu Ize ovsem i nadale doporucit v pfipadech, kdy se naklady na
cizi kapital ve 2. fazi blizi tempu rlstu ve druhé fazi. V takovém pripadé jsou reagencni funkce uvedené dale
v podstaté nepouzitelné, nebot’ vedou k neodlivodnénym extrémnim hodnotam zadluzenych naklad( vlastniho
kapitalu. Vyjimkou je univerzalni funkce, kde je vSak nutné nastavit naklady na darovy stit odliSné od nakladd
na cizi kapital tak, aby se nepfiblizovaly tempu rlstu ve 2. fazi — vysledna vyse nakladd na danovy stit
odhadnutd/stanovena ocerovatelem je nicméné do znacné miry subjektivni krok ze strany ocenovatele, ktery
mize mit vyrazny dopad do ocenéni, a ktery by tak mél ocenovatel dostatecné odlvodnit.

Klasicky model Miller — Modigliani
Plvodni reagencni funkce pro prepocet nakladll viastniho kapitalu dle skutecné urovné zadluzeni od dvojice
Miller — Modigliani je uvedena nasledujicim vztahem:

CK
Nygz)e = Nvkm) + (nVK(n) - nCKt) * VK *(1-d)

Funkce je dobfe pouZitelna pfi stabilni absolutni vysi ciziho kapitalu. Pfi autonomni financni strategii, kdy vyse
ciziho kapitalu kolisa, je vhodnéjsi aplikovat modifikovanou funkci Miller — Modigliani uvedenou nize.

Upravena rovnice Miller — Modigliani

Modifikovana reagencni funkce pro prepocet nakladd vlastniho kapitalu dle skutecné Urovné zadluzeni od
dvojice Miller — Modigliani, ktera reflektuje priibézné zmény v objemu ciziho Uroc¢eného kapitalu, je uvedena
nasledujicimi dvéma vztahy:

e Reagencni funkce pro jednotlivé roky 1. faze:
Nygz)e = Nvkm) T (nVK(n) - nCKt) *

o kde vypocet soucasné hodnoty fady budoucich danovych stitd k pocatku roku t (DSt1):

DS, + CK;_q + ngge * d;

DS,_, =
-1 1+ nege

o a soucasna hodnota nekonecné stabilné rostouci fady danovych stitd pro druhou fazi:

_CKx*negxd

Neg — 9

DS

e Reagencni funkce pro druhou fazi:

CK d
(g

Nyg)e = Nvkm) T (nVK(n) - nCK) * VK *

Nek — 9

Kde: nwt naklady vlastniho kapitalu pfi zadluzeni dle trZznich hodnot
Nvk(n) naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
Nckt, Nk naklady ciziho kapitalu v roce t, resp. ve 2. fazi
di, d sazba dané z pfijmd v roce t, resp. ve 2. fazi
DSt-1 soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku roku t
DSt soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku roku nasledujiciho po roku t
DS soucasna hodnota budoucich danovych stitd k pocatku 2. faze
CKt-1 cizi kapital v trznich hodnotach k pocatku roku t
CK cizi kapital v trznich hodnotach ve 2. fazi (k pocatku 2. faze)
VKi-1 vlastni kapital v trznich hodnotach k poc¢atku roku t
VK vlastni kapital v trznich hodnotach ve 2. fazi (k pocatku 2. faze)

Univerzalni funkce (disertacni prace F. Treglera s odvolanim na clanek nékolika autor pod
vedenim J. Thama)

Zcela univerzalni reagencni funkce umoziuje diskontovani bez vazby na dosud uzivané diskontni sazby pro
diskontovani Grokovych dariovych stitll (néklady ciziho kapitalu nebo nezadluZené naklady vlastniho kapitélu).
Urokové danové stity jsou diskontovany samostatnou sazbou (ta mdlze byt odliSna pro kazdy rok), ktera se
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nicméné doporucuje v intervalu nakladd ciziho kapitalu, pfipadné bezrizikové sazby, az nezadluZzenych nakladd
vlastniho kapitalu. Univerzalni reagencni funkce je vhodna pro 1. fazi i pokracujici hodnotu. Je pouzitelna také
pro spoleCnosti s neustalenou kapitalovou strukturou. Je definovana jako:

_ CKi—q DSy * (nVK(n) — Npst)
Nygz)e = Nvkm) T (nVK(n) - nCKt) * VK,_, - VK,_,

e kde vypocet soucasné hodnoty Fady budoucich danovych stitd k pocatku roku t (DSt-1):

DS,_, =
-t 1+ npg

e a soucasna hodnota nekonecné stabilné rostouci fady danovych stitd pro druhou fazi:

DS = CK xncg xd
Nps — 9
Kde: nwt naklady vlastniho kapitalu pfi zadluzeni dle trZznich hodnot
Nvk(n) naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
Nckt, Nk naklady ciziho kapitalu v roce t, resp. ve 2. fazi
Nbst, Nbs diskontni sazba Urokovych danovych Stitl v roce t, resp. ve 2. fazi
di, d sazba dané z pfijmd v roce t, resp. ve 2. fazi
DSt-1 soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku roku t
DSt soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku roku nasledujiciho po roku t
DS soucasna hodnota budoucich danovych stitd k pocatku 2. faze
CKt-1 cizi kapital v trznich hodnotach k pocatku roku t
CK cizi kapital v trznich hodnotach ve 2. fazi (k poc¢atku 2. faze)
VK1 vlastni kapital v trznich hodnotach k pocatku roku t

9.3.1.5.3 NAKLADY CIZIHO KAPITALU

Naklady ciziho kapitalu se pocitaji jako vazeny prlimér z efektivnich Grokovych sazeb, vztahujicich se na
jednotlivé formy ciziho kapitalu, které podnik vyuziva.

Do ciziho kapitalu se zahrnuji obvykle:
e bankovni Uvéry,
e jiné UroCené Gvéry a prijaté pljcky,
e vydané dluhopisy.

Do ciziho kapitalu nejsou zahrnuta nedro€ena pasiva, u nichZ se pfredpoklada, Ze platby za tyto zavazky jsou
soucasti provoznich penéznich toku.

9.3.1.5.4 PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU

Pro potfeby stanoveni primérnych vazenych nakladl kapitalu jsou vlastnimu a cizimu kapitalu (ocenénému
trznim pristupem) pridéleny vahy, které odpovidaji jejich podilu na celkovém kapitalu (opét v trzni hodnote)
pouzitém pro financovani podniku.

9.3.1.5.5 APLIKACE ITERATIVNIHO VYPOCTU

PFi vypoctu nakladd vlastniho kapitalu a WACC je vyuzivana ucetni hodnota vlastniho kapitalu, ktera vysi WACC
ovliviuje:
e podilem vlastniho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu, a
e naklady na vlastni kapital (ty jsou ovliviiovany prepoctenou vysi koeficientu beta podle aktualniho
zadluzeni.
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Vypoctené WACC v jednotlivych letech tedy pfi diskontovani pfijmé nereflektuje skutecnou trzni hodnotu
vlastniho kapitalu vypoctenou z pfijm0 diskontovanych pomoci WACC. Z toho dlivodu jsou po stanoveni trzni
hodnoty vlastniho kapitalu pouzity iterace, které postupné v jednotlivych letech zpétné (od 2. faze pres
jednotlivé roky 1. faze) promitaji vypoctenou trzni hodnotu vlastniho kapitalu do kapitalové struktury pouZité
pfi vypoctu WACC (pfi iteraci jednotlivych let dochazi ke zménam WACC, a tudiz také ke zménam vysledku
ocenéni). Pravé kapitalova struktura je ve vétsiné pfipadl zménéna velmi vyznamné, nebot’ trzni hodnota
vlastniho kapitalu se od té ucetni vétsinou vyrazné lisi.

Timto postupem tak postupné dochazi k diskontovani odhadovaného pfijmu dosahovaného ve 2. fazi a vsech
pfijm0 ze vSech let 1. faze (zpétné€) pomoci WACC, které je jiz prepocteno podle skute¢né trzni hodnoty
vlastniho kapitalu vypoctené v ramci ocenéni.

Podstatou iteraci je tak nahrazeni kapitalové struktury pocitané z Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu realnou
kapitalovou strukturou (pocitanou z trzni hodnoty vlastniho kapitalu) a promitnuti realné kapitalové struktury
do vysledku ocenéni.

9.3.1.6 PROVOZNE NEPOTREBNY (ZBYTNY) MAJETEK PRI PRIJMOVEM OCENENI

Neprovozni aktiva (tj. provozné nepotfebna, zbytna aktiva) jsou aktiva, ktera spolecnost vlastni, ale nejsou
nutna pro hlavni ¢innost podniku. Pro Ucely ocenéni se tato aktiva oddéluji od majetku, ktery slouzi k hlavni
¢innosti spolec¢nosti, a ktery generuje Cisté penézni pfijmy, zisky Ci pfidanou hodnotu, pouZité v ocenéni.
Vynosy a naklady, které vyplyvaiji z drzeni provozné nepottebnych aktiv, se tedy nezahrnuji do vypoctu FCF,
EVA, aj. VyClenéna neprovozni aktiva se ocenuiji zvlast’ zpravidla pomoci metody likvidacni hodnoty (jelikoz
neslouzi k hlavni ¢innosti spolecnosti, Ize pfedpokladat jejich prodej) a na zavér se pfictou k hodnoté provozni
Casti vlastniho kapitalu ziskané ocenénim pfijmovym pristupem.

9.3.2 MAJETKOVE METODY

9.3.2.1 METODA CISTYCH AKTIV (METODA SUBSTANCNI HODNOTY)

V pripadé ocenéni podniku je pouZzivana aplikace nakladového pristupu metoda ocenéni Cistych aktiv (metoda
substancni hodnoty), ktera je zalozena na analyze jednotlivych sloZzek majetku a rozumi se ji souhrn
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek sniZzeny o ocenéni vSech zavazk{. Tyto slozky jsou
ocenény k datu ocenéni metodami odpovidajicimi charakteru jednotlivych majetkovych slozek a za
predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v dosavadni Cinnosti (going - concern princip). Jedna se o souhrn
nakladt na znovupotizeni veskerého majetku slouziciho k realizaci vynosti podniku.

9.3.2.2 METODA UCETNI HODNOTY

Metoda Ucetni hodnoty vychazi z Gcetni evidence majetku a zavazkl spolecnosti. Jednotliva aktiva i pasiva
spoleCnosti jsou ocenéna na Urovni jejich Ucetnich cen vykazanych v Ucetni evidenci Podniku ke dni ocenéni.
Ocenéni je provedeno v souladu s pravnimi predpisy zejména zakonem ¢.563/1991 Sb. o Ucetnictvi ve znéni
pozdéjSich a provadécich predpis.

9.3.2.3 METODA LIKVIDACNI HODNOTY

Pro ocenéni metodou likvidacni hodnoty je predpokladem rozprodej majetku podniku v ramci Fizené likvidace.
Zakladnim predpokladem fizené likvidace je rozprodej majetku za cenu odpovidajici jeho trzni hodnoteé.
Realizace prodeje veskerého majetku podniku vyZzaduje pfiméfenou dobu, aby bylo mozné dosazeni
maximalizace vynosu z likvidace. Pro jednotlivé poloZky se stanovuje trzni hodnota, nikoli likvida¢ni hodnota.
Pfedpokladand doba realizace fizené likvidace se zohledfuje dodatecnym diskontem z trzni hodnoty. Pro
stanoveni vySe diskontu se pouziva diskontni mira na Grovni bezrizikové slozky diskontni miry k datu ocenéni
— pouze Casovy faktor. Vysledna hodnota jednotlivych aktiv zohlednuje dale veskeré vydaje spojené s realizaci
prodeje (provize realitni kancelafe, odména drazebnikovi, znalecké posudky, pravni sluzby, naklady na
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logistiku, atd.). Od hodnoty majetku je nutné dale odecist pfipadné naklady spojené s vyplacenim odstupného
zaméstnancim a odménu likvidatora.

9.3.2.4 METODY POUZiVANE PRO OCENOVANI MAJETKU

Metoda reprodukcni hodnoty (nakladovy pristup)

Metoda zohlednuje naklady spojené s reprodukci nebo nahrazenim ocefovaného majetku. Z této hodnoty
nakladl se odecitd pripadné znehodnoceni vzniklé fyzickym opotfebenim, funkénim nedostatkem
a ekonomickou zastaralosti. Nakladova metoda je zaloZena na predpokladu, Ze informovany kupec by za
majetek nezaplatil vice, nez jsou naklady na potizeni majetku nahrazujici se stejnou vyuzitelnosti oceriovany
majetek.

Naklady na pofizeni nového majetku jsou naklady spojené s pofizenim majetku se stejnou vyuZitelnosti pfi
soucasnych cenach, pfi pouZziti stejnych materiall, stavebnich a vyrobnich ¢i jinych norem, projektu, celkového
usporadani a kvality provedeni.

Metoda je pouzitelnd v pripadé, kdy nelze aplikovat pfijmovy i porovnavaci pfistup.

Fyzicky odpis/opotrebeni
Fyzicky odpis je snizeni hodnoty vyplyvajici z provozniho opotiebeni a plisobeni vnéjsiho prostiedi.

Funk¢ni nedostatek

Funkéni nedostatek je sniZzeni hodnoty zplsobené obvykle zdokonalenim metod, projektl, celkového
usporadani, materiall nebo technologii, jehoz dlsledkem je nepfiméfenost, nadbyte¢na kapacita, nadmérna
konstrukce, nedostatecné vyuziti nebo nadmérné provozni naklady ¢asti daného majetku.

Ekonomicky nedostatek/zastaralost

Ekonomicky nedostatek je neodstranitelné snizeni hodnoty v ddsledku plisobeni vnéjsich negativnich vlivii na
dany majetek, jako jsou vseobecné ekonomické podminky, dostupnost financovani nebo neharmonické vyuziti
majetku. Pfi¢inami mohou byt snizena poptavka po danych produktech, problémy s dodavkami surovin, zvyseni
materialovych a mzdovych nakladl, nakladd na sluzby a dopravu pfi nezménéné nebo méné zvysené prodejni
cené produktd, zmény legislativnich predpisl, zohlednéni dopadd na Zivotni prostredi.

Metoda vécné hodnoty (nakladovy pfistup)

Reproduk¢ni cena véci, snizena o pfimérené opottebeni, odpovidajici priimérné opotfebené véci stejného stafi
a pfimérené intenzity pouzivani, ve vysledku pak snizena o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoziuji
okamzité uzivani véci. Metoda je pouzitelnd napfriklad v pojist'ovnictvi, pfipadné jako dil¢i vystup pro odvozeni
periodickych naklad na obnovu a reprodukci majetku.

Metoda Gcetni hodnoty (nakladovy pristup)

Metoda ucetni hodnoty vychazi z ucetni evidence hodnot majetku. Jednotliva oceriovana aktiva jsou ocenéna
na Urovni jejich Gcetnich cen vykazanych v ucetni evidenci k Datu ocenéni. Ucetni hodnota vychazi v ¢eskych
podminkach zpravidla z pofizovaci ceny majetku snizené o opravky a odpisy do Data ocenéni. Ocenéni je
provedeno v souladu s pravnimi predpisy zejména zakonem ¢. 563/1991 Sb. o UGcetnictvi ve znéni pozdéjsich
a provadécich predpisd.

Porovnavaci metoda

Pfi ocenovani majetku porovnavaci metodou jsou analyzovany podobné majetky nedavno prodané nebo
nabidnuté k prodeji. Tyto majetky jsou porovnany s ocenovanym majetkem a nasledné jsou provedeny Upravy
na zakladeé zjisténych rozdilnosti, jako jsou datum prodeje, lokalita, typ, stafi, technicky stav a pravdépodobné
budouci vyuziti. Pokud je trzni hodnota stanovena pro majetek s predpokladem nepretrzitého uzivani
v ocenovaném podniku, pak tato metoda zahrnuje nabidkové ceny na trhu pouZitého majetku véetné nakladt
spojenych s jeho pofizenim (vCetné nakladl na dopravuy, instalaci, uvedeni do provozu a dalSich Gcelné a
nezbytné nutnych nakladd).

PFfijmova metoda
Princip pfijmové metody viz predchozi text.
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9.3.3 POROVNAVACI METODY

9.3.3.1 METODA KAPITALOVYCH TRHU

Metoda kapitalovych trhli srovnava ocenovanou spolecnost se spolecnostmi obchodovanymi na vefejnych
kapitalovych trzich, tj. spoleCnostmi, u kterych je znama cena jejich obchodovanych akcii. Pfi této metodé
ocenéni jsou z cen na kapitalovych trzich a historickych Ucetnich vykazd srovnavanych spoleCnosti ziskany
pomérové ukazatele, které jsou dale upraveny dle srovnani silnych a slabych stranek ocefiované spole¢nosti
ve srovnani s porovnavanymi spolecnostmi. Uplatnénim téchto upravenych pomérovych ukazatelll a udajt
Z Ucetnich vykaz( ocenované spoleCnosti je dale ziskana indikace trzni hodnoty ocerované spolecnosti.

Pomérové ukazatele odvozené od srovnavanych spolecnosti poskytuji informaci o tom, kolik je soucasny
investor ochoten na trhu zaplatit za akcie spoleCnosti ve stejném (nebo podobném) oboru podnikani jako
ocenovana spolecnost a se stejnymi (nebo podobnymi) historickymi a ocekavanymi vysledky hospodareni.
Metoda trzniho srovnani s verejné obchodovanymi spolenostmi je nejvhodnéjsi metodou ocenéni, jestlize jsou
srovnavané spolec¢nosti dostatecné podobné s ocenovanou spolecnosti. Podobnost pfitom mlize byt mimo jiné
ovlivnéna druhem vyrabéného a prodavaného vyrobku nebo nabizenych sluzeb, geografickym poloZenim
cilovych trhli, konkurencni pozici, ziskovosti, perspektivami rdstu, velikosti, vnimanym rizikem a kapitalovou
strukturou. Tato metoda poskytuje indikaci hodnoty ocefiované spoleCnosti vztazenim poméru hodnoty
vlastniho kapitalu nebo investovaného kapitalu (vlastniho kapitalu plus Urocenych cizich zdrojl) srovnavanych
spoleCnosti na rlizné ukazatele jejich trZeb, ziskl, cash flow a ucetni hodnoty. Takto ziskané poméry jsou
potom aplikovany na ocerovanou spolecnost.

9.3.3.2 METODA SROVNATELNE TRANSAKCE

Jednou z porovnavacich metod ocenéni podnikli je srovnani s transakcemi s podily ve srovnatelnych
spoleCnostech. Prostfednictvim této metody jsou ztransakénich dat a udajd o prodané spoleCnosti
z predmétného nebo blizkého odvétvi ziskany pomérové ukazatele, které jsou dale spolu s Udaji o oceriované
spoleCnosti uplatnény k ziskani indikace jeji trzni hodnoty. Metoda trzniho srovnani s transakcemi s obdobnymi
spolecnostmi je nejvice relevantni metodou ocenéni, jestlize obsahuje Udaje o prodanych spolecnostech, které
jsou dostatecné podobné ocernované spolecnosti. V této metodé mdze byt podobnost mimo jiné ovlivnéna
druhem vyrabéného a prodavaného vyrobku nebo nabizenych sluzeb, geografickym poloZenim cilovych trhi,
konkurencni pozici, ziskovosti, perspektivami rlistu, velikosti, vnimanym rizikem a kapitalovou strukturou.

9.3.4 VYBER METODY OCENENI

1. metoda ocenéni: DCF Entity (FCFF) — pFijmovy pFistup
NejCastéji pouzivanou metodou prijmového pristupu je metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
vypoctena na zakladé volnych penéznich tokl (FCF — free cash flow).

Hodnota Jméni bude stanovena metodou DCF ve varianté Entity. Hodnota Jméni kvantifikovana touto metodou
je urCena uZitkem plynoucim pro jeho vlastniky a véfitele ve formé budoucich volnych penéznich tokd (FCFF
— free cash flow to the firm), které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Predpoklady:
Ocenéni Jméni bylo zaloZeno na analyze volnych penéznich tokl FCFF plynoucim vlastnikim a véfitelm

Spolecnosti. Byl zvolen t¥ifazovy zplsob ocenéni:

e Prvni faze — obdobi planu — necelych 6 let - od 1. 4. 2024 do 31. 12. 2029 Znalec modeloval financni
plan pro Ucely ocenéni, projektoval penézni toky a pomoci nakladd vlastniho kapitalu stanovil
soucasnou hodnotu téchto penéznich tokd,

e Druha faze — stabilizacni mezifaze - 5 let od 1. 1. 2030 do 31. 12. 2034, ktera slouzi jako stabilizacni,
Znalec odhaduje FCFE pouze pomoci rocniho tempa rlstu jednotlivych parametrl a stabilizujici se
rentability investic,

e Treti faze — terminalni - zacinajici v roce 2035 byla pomoci parametrického vzorce s vyuzitim parametrd
posledniho roku druhé faze vypoctena soucasna hodnota penéznich tokll dosaZzenych ve tieti fazi (od
roku 2035 do nekonecna).
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2. metoda ocenéni: Metoda likvidacni hodnoty — nakladovy pristup

Pro likvidacni ocenéni je zakladnim predpokladem rozprodej majetku podniku v ramci fizené likvidace.
Zakladnim predpokladem fizené likvidace je rozprodej majetku za cenu odpovidajici jeho trZzni hodnoté. Pro
jednotlivé polozky majetku se tak v ramci samotného ocenéni stanovuje trzni hodnota. Ocenéni Jméni
Spolecnosti je pak dale upraveno:

Trzni hodnota aktiv je snizena o naklady na prodej veskerého majetku. Do téchto nakladl Ize obecné
zahrnout tyto naklady:
o provize realitni kancelare,
odména drazebnikovi,
znalecké posudky,
pravni, pfipadné poradenské sluzby,
naklady na dopravu apod.

O O O O

e Dale jsou zohlednény naklady na spravu majetku do doby jeho prodeje. Ty nemuseji byt vynalozeny
v pripadé, kdy cinnost spolecnosti trva az do jejiho zaniku a majetek je spravovan v ramci jeji ¢innosti.

e Je vypoltena a odectena dan z prijm0 pravnickych osob z prodeje majetku.
e Naklady souvisejici s likvidaci — odména likvidatora, notarské poplatky apod.
e Realizace prodeje veskerého majetku podniku vyzaduje pfimérenou dobu, aby bylo mozné dosazeni

maximalizace vynosu z likvidace. Predpokladana doba realizace fizené likvidace se zohlednuje
dodate¢nym diskontem aplikovanym na vytézek z likvidace.
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10 POSUDEK

10.1 VOLBA KATEGORIE HODNOTY

Ucelem ocenéni je stanoveni hodnoty Jméni a nasledné 1 ks Akcie Spole¢nosti za Gic¢elem uréeni pfimérené
vySe protiplnéni minoritnim akcionar@im za Akcii pfi uplatnéni nuceného prechodu Ucastnickych cennych papirl
podle § 375 Zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Za UcCelem ocenéni 1 ks Akcie SpoleCnosti Znalec nejprve oceni Jméni Spolecnosti, pficemz hodnota Jméni
bude s ohledem na Ucel ocenéni stanovena na Urovni spravedlivé hodnoty (Fguitable Value). Tato kategorie
hodnoty je zaloZena na trznich principech, na rozdil od trzni hodnoty vSak umoznuje do ocenéni promitnout
urcita specifika daného Ucelu ocenéni, tj. vyporadani minoritnich akcionard. Jedna se o nasleduijici aspekty:
e nedobrovolnost na strané prodavajicich, coz neumozniuje volbu trzni hodnoty jako vhodné kategorie
hodnoty pro tento Gcel ocenéni
e existence koupéschopného a koupéchtivého kupujiciho, coZ zcela eliminuje pfipadnou
neobchodovatelnosti ¢i snizenou likviditu neobchodovatelnych akcii.

Hodnota Akcie je nasledné odvozena od hodnoty Jméni, a to jako alikvotni podil na hodnoté Jméni Spolecnosti,
¢imZ je eliminovan vliv minority na vysledek ocenéni, tj. neni pouzita Zadna srazka za minoritu, prestoze
vykupované akcie jsou vzdy v minoritnich balicich. I v pfipadé stanoveni hodnoty 1 Akcie je zvolena
spravedliva hodnota (Equitable Value).

10.2 VoLBA PRISTUPU OCENENI

Pro ocenéni Spolecnosti Znalec vychazel ze dvou scénard, které je nutno nasledujicimi analyzami a vypocty
OVEFit:

1. prokazani principu going concern a predpoklad pokraCovani ¢innosti Spolecnosti
2. neprokazani principu going concern a predpoklad ukonceni Cinnosti Spolecnosti

PFijmovy pFistup

Pro prvni scénar vyvoje SpoleCnosti Znalec pro ocenéni Jméni zvolil pfijmovy pFistup ocenéni, nebot’ se jedna
o nejvhodnéjsi pristup pro ocenéni Spolecnosti, u které se predpoklada, Zze bude pokracCovat ve své Cinnosti
neomezené dlouhou dobu (going concern). Vzhledem k zavérdm financni a strategické analyzy neni going
concern u Spolec¢nosti jednoznacné prokazan, a proto je nutné provést sestaveni financniho planu, pripadné
modelovat vynosové ocenéni a ovérit tak schopnost Spolecnosti pokracovat v Cinnosti a tvorit hodnotu.

Nakladovy pFistup

Jako alternativa k pfijmovému pfistupu a podpora druhého scénare vyvoje SpoleCnosti, ve kterém se
nepredpoklada dodrzeni principu going concern, tj. pokraCovani v podnikatelské Cinnosti po neomezené
dlouhou dobu, Znalec zvolil nakladovy pfistup ocenéni, ktery bude zohlednovat ukonceni podnikatelské Cinnosti
Spolecnosti, rozprodej jejiho majetku, Uhradu vSech zavazkl a rozdéleni likvidacniho zlstatku.

10.3 VoLBA METOD OCENENI

1. metoda ocenéni: DCF Entity (FCFF) — pFijmovy pFistup
NejCastéji pouzivanou metodou prijmového pristupu je metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)
vypoctena na zakladé volnych penéznich tokl (FCF — free cash flow).

Hodnota Jméni bude stanovena metodou DCF ve varianté Entity. Hodnota Jméni kvantifikovana touto metodou
je urcena uZitkem plynoucim pro jeho vlastniky a véfitele ve formé budoucich volnych penéznich tokd (FCFF
— free cash flow to the firm), které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Predpoklady:
Ocenéni Jméni bylo zaloZzeno na analyze volnych penéZnich tokl FCFF plynoucim viastnikim a véfiteldm

Spolecnosti. Byl zvolen tfifazovy zplsob ocenéni:
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Prvni faze — obdobi planu — necelych 6 let - od 1. 4. 2024 do 31. 12. 2029 Znalec modeloval
financni plan pro Ucely ocenéni, projektoval penézni toky a pomoci nakladl vlastniho kapitalu
stanovil sou¢asnou hodnotu téchto penéznich tokd,

Druha faze — stabilizacni mezifaze - 5 let od 1. 1. 2030 do 31. 12. 2034, ktera slouzi jako
stabilizacni, Znalec odhaduje FCFE pouze pomoci ro¢niho tempa rlistu jednotlivych parametr
a stabilizujici se rentability investic,

Treti faze — terminalni - zacinajici v roce 2035 byla pomoci parametrického vzorce s vyuZitim
parametrl posledniho roku druhé faze vypoctena soucasna hodnota penéznich tokd
dosazenych ve treti fazi (od roku 2035 do nekonecna).

2. metoda ocenéni: Metoda likvidacni hodnoty — nakladovy pfistup

Pro likvidacni ocenéni je zakladnim predpokladem rozprodej majetku podniku v ramci fizené likvidace.
Zakladnim predpokladem fizené likvidace je rozprodej majetku za cenu odpovidajici jeho trZzni hodnoté. Pro
jednotlivé polozky majetku se tak v ramci samotného ocenéni stanovuje trzni hodnota. Ocenéni IJméni
Spolecnosti je pak dale upraveno:

Trzni hodnota aktiv je snizena o naklady na prodej veskerého majetku. Do téchto nakladl Ize obecné
zahrnout tyto naklady:

O

O O O O

provize realitni kancelare,

odména drazebnikovi,

znalecké posudky,

pravni, pfipadné poradenské sluzby,
naklady na dopravu apod.

Dale jsou zohlednény naklady na spravu majetku do doby jeho prodeje. Ty nemuseji byt vynalozeny
v pripadé, kdy cinnost spolecnosti trva az do jejiho zaniku a majetek je spravovan v ramci jeji ¢innosti.

Je vypoctena a odectena dan z prijm{ pravnickych osob z prodeje majetku.

Naklady souvisejici s likvidaci — odména likvidatora, notarské poplatky apod.

Realizace prodeje veskerého majetku podniku vyZaduje pfiméfenou dobu, aby bylo mozné dosazeni
maximalizace vynosu z likvidace. Predpokladana doba realizace fizené likvidace se zohlednuje
dodate¢nym diskontem aplikovanym na vytézek z likvidace.

10.4 POSTUPY OCENENI

Hlavni ¢ast posudku tvofi nasledujici kapitoly, které podrobné popisuiji aplikaci jednotlivych pouzitych metod
a postupl Znalce pti ocenéni.
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11 FINANCNI PLAN — PROGNOZA BUDOUCIHO VYVOJE

Financni plan Znalec sestavil pro potfeby ocenéni Spolecnosti vynosovou metodou DCF Entity (FCFF).

Finan¢ni plan byl sestaven pro potfeby ocenéni ve 3 fazich:

e V 1. fazi pro nasledujicich 6 let (2024-2029) byly jednotlivé ukazatele odhadnuty pro kazdy rok
samostatné.

e V 2. fazi (mezifazi) pro dalSich 5 let (2030-2034) byly parametry neustdlené v priibéhu 1. faze
upraveny na dlouhodobé udrZitelnou Uroven.

e V3. fazi planu, kdy se poditaji financni toky generované Spolecnosti od roku 2035 dale, byly jednotlivé
polozky pouzité pro vypocet financnich tokd prevzaty z posledniho roku 2. faze, tedy z roku 2034.
Znalec projektoval ustaleni vétsiny zakladnich parametrd financniho planu béhem 2. faze a ve 3. fazi
tak dochazi pouze ke zménam na Urovni stanoveného tempa rlistu FCFF.

11.1 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

11.1.1 PLAN VYNOSU, NAKLADO

Kompletni plan vykazu zisku a ztraty pro roky 2024-2029 obsahuje Ptiloha €. 3. Postup jeho progndzy je popsan
v nasledujicich podkapitolach.

11.1.1.1 TRZBY

Strategicka analyza prokazala jednak dobry potencial vyvoje odvétvi s pravdépodobnym pokracujicim rlistem
trzeb celého odvétvi na cilovém trhu (Uzemi Evropy).

Nejvyznamné&jSimi polozkami trzeb byly vynosy z prodeje tkanin upravenych pro smirky, a to do tuzemska, EU
a do tretich zemi. DalSi polozky trzeb se odvijely od vySe vynost za prodej tkanin upravenych pro smirky a
byly na nich vyznamné zavislé.

Historicky vyvoj a progndza vykonl a celkovych trzeb vychazi ze zavér( strategické analyzy a je uvedena
v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 32 - Vyvoj trzeb Spolecnosti v obdobi historie a planu v tis. K¢ — pouzité pro ocenéni (2009-2029)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby SpoleCnosti v tis. K¢ 89 046 106 176 159 392 101 216 152 006 165 880 155 941
tempo rdstu X 19,24% 50,12% -36,50% 50,18% 9,13% -5,99%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby Spolecnosti v tis. K& 154 834 148 517 157 565 182 259 212 470 297 470 271 482
tempo ristu -0,71% -4,08% 6,09% 15,67% 16,58% 40,01% -8,74%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Trzby SpoleCnosti v tis. K¢ 207 036 235 487 249 568 263 039 287 262 307 147 330 081
tempo ristu  -23,74% 13,74% 5,98% 5,40% 921% 6,92% 7,47%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

11.1.1.2 OSTATNI VYNOSY

Ostatni vynosy tvofi:
e trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, které nemaji soustavny charakter,
e jiné provozni vynosy,
e vynosové Uroky,
e ostatni financni vynosy.
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Nasledné byly identifikovany a progndzovany trzby predstavuijici polozku prodeje dlouhodobého majetku:

Tabulka €. 32 — Vyvoj trzeb Spolecnosti za dlouhodobého majetku (tis. K¢; historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 637 744 0 0 2 369 2 095
Podiil na trzbéch za prodej tkanin 0,0004% 0,0004% 0,0000% 0,0000% 0,0009% 0,001%
PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0
Podil na trzbach za prodej tkanin 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce
Komentar k odhadu trzeb z prodeje dlouhodobého majetku v letech 2024-2029:

e Trzby z prodeje dlouhodobého majetku nebyly do budoucna neprogndzovany. V letech 2022 a 2023
jednotlivé trzby predstavovaly rozprodej dil¢ich soucasti tkalcovny, jejiz provoz byl pozastaven v
poslednim ctvrtleti. Podle poskytnutych informaci Znalci od Spolecnosti je prodej soucasti tkalcovny
ukoncen a do budoucna se dalsi prodeje dlouhodobého majetku nepredpokladaii.

Nasledné byly identifikovany a progndzovany jednotlivé trzby predstavujici polozku prodeje materialu:

Tabulka €. 33 — Vyvoj trzeb za prodej materialu (tis. K¢; historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Prodej materialu (tuzemsko) 995 5539 33 4 548 5151 1491
Podil na trzbach za prodej tkanin 0,64% 3,05% 0,02% 1,54% 1,90% 0,75%
Prodej materialu (EU) 25 0 336 0 1913 7 234
Podil na trzbdch za prodej tkanin 0,02% 0,00% 0,16% 0,00% 0,71% 3,62%
Prodej materialu (treti zemé) 26 0 1135 0 0 0
Podil na trzbach za prodej tkanin 0,02% 0,00% 0,54% 0,00% 0,00% 0,00%
Prodej materidlu (par.92a) 0 18 8 7 3 114
Podil na trzbach za prodej tkanin 0,000% 0,010% 0,004% 0,003% 0,001% 0,06%
Trzby z prodeje materialu celkem 1047 5 558 1512 4 555 7 067 8 839
Podil na trzbach za prodej tkanin 0,67% 3,06% 0,72% 1,54% 2,61% 4,42%

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Trzby z prodeje materidlu byly progndzovany pouze v roce 2024, kdy Znalec predpoklada doprodej zasob
vztahujicich se k tkalcovné, jejiz Cinnost byla v roce 2022 ukoncena. Dale nejsou tyto trzby prognézovany,
nebot’ bude Spolecnost drzet pouze nezbytné nutny objem zasob souvisejicich se zuslecht'ovanim nakoupenych
tkanin. VySe trzeb byla odvozena od prlimérné historické vySe prodaného materidlu, a to s neutralnim
dopadem do HV s ohledem na skuteCnost, Ze prodej materidlu v obdobi historie byl vétSinou realizovan
se zapornym vysledkem.

Nasledné byly identifikovany a prognézovany jednotlivé vynosy predstavuijici polozku jinych provoznich vynos.
Historicky vyvoj a progndza jsou uvedeny nize.

Tabulka €. 34 — Vyvoj jinych provoznich vynosii (tis. K¢, historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Smluvni pokuty a Uroky z prodleni uhrazené 0 0 0 0 15 0
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
Jiné provozni vynosy 108 148 324 215 1349 83
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,07% 0,08% 0,15% 0,07% 0,50% 0,04%
Osobni doprava - prefakturace 76 65 40 53 12 10
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,05% 0,04% 0,02% 0,02% 0,00% 0,00%
Prispévek ze st. rozpoctu 0 0 106 106 0 0
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,00% 0,00% 0,05% 0,04% 0,00% 0,00%
Ost.prov.vynosy-skonto 0 0 0 114 68 34
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,02% 0,02%
Vynosy ostatni 217 136 882 425 0 0
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,14% 0,07% 0,492% 0,14% 0,00% 0,00%
Jiné provozni vynosy celkem 401 350 1352 912 1445 127
Podil na trzbach za prodej tkanin 0,25% 0,19% 0,64% 0,31% 0,53% 0,06%
PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Smluvni pokuty a Uroky z prodleni uhrazené 0 0 0 0 0 0
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PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné provozni vynosy 356 379 400 437 467 502
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
Osobni doprava — prefakturace 51 54 57 62 66 71
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Prispévek ze st. rozpoctu 0 0 0 0 0 0
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ost.prov.vynosy-skonto 63 66 70 76 82 88
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Vynosy ostatni 0 0 0 0 0 0
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné provozni vynosy celkem 472 500 527 575 615 661
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Jiné provozni vynosy byly identifikovany jako variabilni a progndzovany pomoci podild na celkovych trzbach za
prodej vyrobkll a sluzeb. Komentar k odhaddm jednotlivych vynost tvoricich jiné provozni vynosy v letech

2024-2029:

e Smluvni pokuty a droky z prodleni byly vykazany jen vroce 2022. Proto se je Znalec rozhodl

neprogndzovat do budoucna.

e Jiné provozni vynosy byly progndzovany pomoci priimérného podilu za celé obdobi historie.

e Osobni doprava — prefakturace byly progndzovany pomoci priimérného podilu za celé obdobi historie.
e Prispévek ze statniho rozpoctu byl vykazan jenom v letech 2020 a 2021. Proto se je Znalec rozhodl

neprogndzovat do budoucna.

e Ostatni provozni vynosy S-konto byly progndzovany pomoci prlimérného podilu za posledni tfi roky

historie.

e Vynosy ostatni byly vykazany jen do roku 2021. Proto se je Znalec rozhodl neprogndzovat do

budoucna.

Nasledné byly identifikovany a progndzovany jednotlivé vynosy predstavujici poloZku vynosovych Grokd.

Tabulka €. 35 — Vyvoj vynosovych uroki (historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Uroky prijaté od banky UCB 4 5 2 1 16 68
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,003% 0,003% 0,001% 0,0005% 0,01% 0,03%
Vynosové troky a podobné vynosy - celkem 4 5 2 1 16 68
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,003% 0,003% 0,001%  0,0005% 0,01% 0,03%
PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Uroky pfijaté od banky UCB 51 54 57 63 67 72
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Vynosové Groky a podobné vynosy - celkem 51 54 57 63 67 72
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Vynosové Uroky byly identifikovany jako variabilni a byly progndzovany pomoci podilt na celkovych trzbach za
prodej vyrobkl a sluzeb za posledni 2 roky historie vzhledem k rostouci tendenci podilll. Tato vyse

koresponduje i se z{statkem penéznich prostfedkll na Gctech Spolecnosti v obdobi historie a planu.

Nasledné byly identifikovany a progndzovany jednotlivé vynosy predstavuijici polozku ostatnich financnich

vynosd.

Tabulka €. 36 — Vyvoj ostatnich financnich vynosii (tis. K¢; historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kurzovy zisk bézné obdobi 652 295 1318 198 386 5039
podil na celkovych trZbach za vyrobky a sluZby 0,41% 0,16% 0,62% 0,07% 0,14% 2,43%
Kurzové zisky roc¢ni 148 774 863 4 244 4416 131
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,09% 0,42% 0,41% 1,43% 1,63% 0,06%
Vynosy z derivatovych operaci UCB 773 390 1810 729 884 3137
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,49% 021% 0,85% 0,25% 0,33% 1,52%
Vynosy z derivatovych operaci CSOB 164 6 197 677 1627 2388
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,10% 0,00% 0,09% 0,23% 0,60% 1,15%
Ostatni financni vynosy celkem 1738 1466 4 189 5 847 7 314 10 694
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HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 1,24% 0,80% 1,97% 1,97% 2,69% 517%
PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Kurzovy zisk béZné obdobi 1507 1597 1683 1838 1 965 2112 26
podil na celkovych trZbach za vyrobky a sluZby 0,64% 0,64% 0,64% 0,64% 0,69% 0,64%
Kurzové zisky ro¢ni 1 586 1681 1772 1935 2 069 2223
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% 0,67%
Vynosy z derivatovych operaci UCB 1430 1515 1 600 1744 1 865 2 004
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,61% 0,61% 0,61% 0,61% 0,61% 0,61%
Vynosy z derivatovych operaci CSOB 856 907 956 1044 1116 1199
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 0,36% 0,36% 0,36% 0,36% 0,36% 0,36%
Ostatni financ¢ni vynosy celkem 5378 5 700 6 008 6 561 7 015 7 539
podil na celkovych trzbach za vyrobky a sluzby 2,28% 2,28% 2,28% 2,28% 2,28% 2,28%

Zdroj:

vlastni vypocty Znalce

VSechny ostatni financni vynosy byly identifikovany jako variabilni a progndzovany pomoci podild na celkovych
trzbach za prodej vyrobkl a sluzeb. Komentai k odhadlm jednotlivych ostatnich financnich vynos( v letech
2024-2029:

Kurzové zisky za bézné obdobi byly prognézovany pomoci primérného podilu na trzbach za prodej
vyrobk({ a sluzeb za celé obdobi historie.

Kurzové zisky ro¢ni byly prognézovany pomoci prlimérného podilu na trzbach za prodej vyrobkl a
sluZeb za celé obdobi historie.

Vynosy z derivatovych operaci CSOB byly prognézovany pomoci primérného podilu na trzbach za
prodej vyrobkl a sluZeb za celé obdobi historie.

Vynosy z derivatovych operaci UCB byly prognézovany pomoci prlmérného podilu na trzbach za
prodej vyrobkd a sluzeb za celé obdobi historie.

Tabulka €. 37 - Rekapitulace vyvoje trZzeb Spolecnosti (tis. K¢; historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 157 565 182 259 212 470 297 470 271 482 207 036
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 637 744 0 0 2 369 2 095
Trzby z prodeje materidlu 1047 5558 1512 4 555 7 067 8 839
Jiné provozni vynosy 401 349 1352 912 1445 127
Vynosové Uroky a podobné vynosy 4 5 2 1 16 69
Ostatni finan¢ni vynosy 1959 1 466 4189 5 847 7 314 10 694
Plan 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 235 487 249 568 263 039 287 262 307 147 330 081
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje materialu 5 308 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 472 500 527 575 615 661
Vynosové uroky a podobné vynosy 51 54 57 63 67 72
Ostatni financni vynosy 5378 5700 6 008 6 561 7015 7 539
Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

11.1.1.3 PROGNOZA NAKLADU

Variabilni naklady byly odhadnuty podle prognézy jejich narocnosti (nakladovosti) na trzbach (podil
jednotlivych poloZek na celkovych trzbach), dané jednak historickym vyvojem a jednak budoucimi ocekavanimi
ve vztahu k vyvoji podnikatelské cinnosti. Naklady s fixni povahou jsou uvaZovany jako inflacné rostouci
a zpravidla vychazeji bud'to z objemu nakladl v poslednim roce ¢i z prdmérné vyse nakladd v minulych letech.

Znalec pfi progndze narocnosti jednotlivych nakladovych polozek na trzbach v letech 2024-2029 postupoval
principialné nasledovné:

pfi jednozna¢ném trendu vyvoje nakladovosti byla prevzata nakladovost z poslednich let (napf. ostatni
naklady),

v pripadé kolisani nakladovosti bez velkého rozptylu hodnot od priiméru (s pfipadnym vyloucenim
odchylek) byla aplikovana nakladovost na urovni préiméru minulych let s pfipadnym vyloucenim vétsich
odchylek od priméru (sluzby — aplikovan prlimér vdech minulych let).
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Tabulka €. 38 — Vyvoj nakladd Spole¢nosti (historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 157 565 182 259 212470 297470 271482 207 036
Trzby za prodej zbozi 0 0 85 22 0 0
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 0 0 32 440 0 0
- nérocnost na trzbach 0,0% 0,0% 37,6%  2000,0% 0,0% 0,0%
Spotfeba materidlu a energie 114 342 129 142 158 536 223 964 258 625 182 885
- nérocnost na trzbach 72,57% 70,86% 7462%  7529%  9526%  88,33%
Sluzby 10 807 11322 14 300 29 060 17 123 14 748
- narocnost na trzbach 6,86% 6,21% 6,73% 9,77% 6,31% 7,12%
Mzdové naklady 23571 24 297 26 728 27 735 26 198 17 962
- nérocnost na trzbach 14,96% 13,33% 12,58% 9.32% 9,65% 8,68%
- pocCet zaméstnanci 90 86 89 98 58 58
(}Iirt//(geme rocni mzdoveé naklady na 1 zamestnance 261,90 282,52 300,31 283,01 451,60 309,69
- tempo rdstu X 7,87% 6,30% -5,76% 59,60% -31,44%
Néklady na socidIni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 8133 8 419 9321 9 697 8616 6 159
- narocnost na mzdovych nakladech 34,50% 34,65% 34,87% 34,96% 32,89% 34,29%
Ostatni naklady 454 525 538 597 469 894
- narocnost na mzdovych nakladech 1,93% 2,16% 2,01% 2,15% 1,79% 4,98%
Prodany material 971 5297 1526 5835 8029 9038
- narocnost na trzbach z prodeje materidlu 0,62% 2,91% 0,72% 1,96% 2,96% 4,37%
Dané a poplatky 227 254 225 231 190 193
- narocnost na trzbach 0,14% 0,14% 0,11% 0,08% 0,07% 0,09%
Ostatni provozni naklady 1497 1631 1678 2 205 1624 1 552
- narocnost na trzbach 0,95% 0,89% 0,79% 0,74% 0,60% 0,75%
Ostatni financni naklady 2 100 1093 3 348 3 693 3618 6 932
- narocnost na trzbach 1,33% 0,60% 1,58% 1,24% 1,33% 3,35%

Zdroj:  Udetni zavérky Spole¢nosti, viastni vypocty Znalce

PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby za prodej vyrobk a sluzeb 235 487 249 568 263039 287262 307147 330081
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
Néklady vynalozené na prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
- ndrocnost na trzbach 0 0 0 0 0 0
Spotreba materialu a energie 197 449 206 563 214 931 231 333 243 962 261 798
- ndrocnost na trzbach 83,85% 82,77% 81,71% 80,53% 79,43% 79.31%
Sluzby 15 814 16 759 17 664 19 291 20 626 22 166
- narocnost na trzbach 6,72% 6,72% 6,72% 6,72% 6,72% 6,72%
Mzdové naklady 18 998 19 945 20 920 22 228 23 617 25 093
- narocnost na trzbach 8,07% 7,99% 7,95% 7,74% 7,69% 7,60%
- pocCet zaméstnanci 58 58 58 58 58 58
(}i;;.rt//(/g)erne rocni mzdoveé naklady na 1 zamestnance 275 343,9 360,7 3832 4072 4326
- tempo ristu 577% 4,99% 4,89% 6,25% 6,25% 6,25%
Néklady na socidIni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 6 459 6 781 7 113 7 557 8 030 8 532
- narocnost na mzdovych nakladech 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Ostatni naklady 476 499 524 556 591 628
- narocnost na mzdovych nakladech 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Prodany material 5 308 0 0 0 0 0
- narocnost na trzbach z prodeje materialu 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
Dané a poplatky 247 262 276 302 323 347
- narocnost na trzbach 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%
Ostatni provozni naklady 1597 1631 1 663 1 696 1730 1765
- narocnost na trzbach 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70%
Ostatni financni naklady 3701 3923 4134 4 515 4 828 5188
- narocnost na trzbach 1,57% 1,57% 1,57% 1,57% 1,57% 1,57%

Zdroj: vlastni vypoCty Znalce
Komentar k odhadlim jednotlivych poloZek nakladd v letech 2024-2029:

e Naklady vynaloZené na prodej zboZi nebyly do budoucna prognézovany vzhledem k nepfitomnosti
vynost za prodej zboZi.

e Spotfeba materidlu a energie byly progndzovany na zakladé progndzy jednotlivych dilCich soucasti.
Podrobnéjsi vypocet a komentaf je uveden nize.

e Naklady na sluzby byly identifikovany jako variabilni naklad. Znalec se je rozhodl prognézovat pomoci
prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za posledni 2 roky historie vzhledem k vice
ustalenéjsim podildim oproti dfivéjSim rokdm.
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Mzdové naklady byly odvozeny z prmérnych osobnich nakladd na jednoho pracovnika, které jsou
progndzovany jako rostouci kazdym rokem o predpokladany rlst primérné mzdy v CR a podle
planovaného poctu kmenovych zaméstnancl Spolecnosti v jednotlivych letech (pfedpoklad stavajiciho
poc¢tu zaméstnanc{). Pocet zaméstnancl byl prevzat z poskytnutych podkladd od Spole¢nosti.
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi byly identifikovany jako variabilni nadklad. Znalec
se je rozhodl progndzovat pomoci priimérného podilu na mzdovych nakladech za celé obdobi historie.
Ostatni naklady predstavovaly soucast osobnich nakladu. . Znalec se je rozhodl prognézovat pomoci
prdmérného podilu na mzdovych nakladech za posledni celé obdobi historie.

Naklady na prodany material byly identifikovany jako variabilni naklad. Nicméné se je Znalec rozhodl
progndzovat jenom pro rok 2024 pomoci prlimérného podilu narocnosti na trzbach z prodeje materialu
za celé obdobi historie. Znalec neprogndzoval danou polozku od roku 2025, nebot vychazel
z predpokladu, Ze prodavany material pochazi z uzaviené tkalcovny a dany rozprodej bude ukoncen
ke konci roku 2024.

Dané a poplatky byly identifikovany jako variabilni naklad. Znalec se je rozhodl progndzovat pomoci
prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Ostatni provozni naklady byly identifikovany jako variabilni naklad. Znalec se je rozhod| prognézovat
pomoci prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi za posledni 3 roky historie
vzhledem k ustalen&jsim podildm oproti dfivéjsSim rokdm.

Ostatni financni naklady byly identifikovany jako variabilni naklad. Znalec se je rozhodl prognézovat
pomoci prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Prehled podrobného vypoctu vysledkové polozky ,spotfeba materidlu a energie" zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka €. 38 — Vyvoj vysledkové polozky ,spotieba materialu a energie" (tis. K¢; historie 2018-2023, plan 2024-2029)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb 157 565 182 259 212 470 297 470 271 482 207 036
Materidl pfimy 74 700 82710 108 260 158 486 164 343 118 691
- nérocnost na trzbach 47,41% 45 38% 50,95% 5328% 60,54% 5733%
B materidl-chemikalie, Skroby 23 453 29 392 32 109 43 204 49 766 45 191
- narocnost na trzbach 14,88% 16,13% 15,11% 14,52% 18,33% 21,83%
C-material obaly 783 895 1039 1563 1475 1593
- narocnost na trzbach 0,50% 0,99% 0,99% 0,53% 0,54% 0,77%
Material odpady 0 0 832 1823 0 0
- narocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,39% 0,61% 0,00% 0,00%
Materidl vzorky-propagace 0 0 80 0 0 0
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
Material pfimy - dodatecné souv. naklady 0 42 110 244 164 18
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,02% 0,05% 0,08% 0,06% 0,01%
Spottebni materidl OSTATNE 472 315 292 478 327 1 325
- narocnost na trzbach 0,30% 0,17% 0,14% 0,16% 0,12% 0,64%
Spottebni materidl auta 3 12 5 6 18 25
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%
Spotfebni material ostatni zatizeni, naradi 8 28 31 289 170 31
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,02% 0,01% 0,10% 0,06% 0,01%
Spottebni materidl DrM neevidovany 47 21 3 6 6 0
- narocnost na trzbach 0,03% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pracovni pomticky 27 36 106 111 124 22
- ndrocnost na trzbach 0,02% 0,02% 0,05% 0,04% 0,05% 0,01%
Kancelaiské, hygienické, Cistici prostredky 91 110 93 116 59 58
- ndrocnost na trzbach 0,06% 0,06% 0,04% 0,04% 0,02% 0,03%
ReZijni material PROVOZ 842 1385 1084 1523 461 548
- narocnost na trzbach 0,53% 0,76% 0,51% 0,51% 0,17% 0,26%
Nahradni dily 1192 1010 1310 2182 537 839
- narocnost na trzbach 0,76% 0,55% 0,62% 0,73% 0,20% 0,41%
Drobny HM evidovany 571 588 610 994 473 113
- ndrocnost na trzbach 0,36% 0,32% 0,29% 0,33% 0,17% 0,05%
Reklamni a propagacni materidl 19 2 4 18 1 14
- narocnost na trzbach 0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,01%
Pohonné hmoty 343 366 253 281 354 240
- narocnost na trzbach 0,22% 0,20% 0,12% 0,09% 0,13% 0,12%
PB Idhev napln 94 92 110 116 127 95
- ndrocnost na trzbach 0,06% 0,05% 0,05% 0,04% 0,05% 0,05%
Material k likvidaci 0 0 0 30 256 0 0
- narocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
Haléfové vyrovnani 0 0 0 0 0 0
- nérocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Spotreba materialu nedarovée 0 0 0 23 980 0 0
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
Elektfina 5958 5 258 5924 5989 18 089 3136
- ndrocnost na trzbach 3,78% 2,89% 2,79% 2,01% 6,66% 1,51%
Vodné/stocné 646 715 758 716 462 401
- narocnost na trzbach 0,41% 0,39% 0,36% 0,24% 0,17% 0,19%
Plyn 4 958 6 016 5 365 5599 21 506 10 365
- narocnost na trzbach 315% 3,30% 2,52% 1,88% 7,92% 501%
Srazkova voda 135 151 158 167 163 180
- ndrocnost na trzbach 0,09% 0,08% 0,07% 0,06% 0,06% 0,09%
Celkem 114 342 129 142 158 536 223 964 258 625 182 885
Zdroj:  Udetni zavérky Spole¢nosti, viastni vypocty Znalce
PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 292 439 306 232 319 141 345 376 366 912 391 750
Material p‘h’my 132 647 138 083 142 906 153 193 160 726 172 727 25
- narocnost na trzbach 56,3% 55,3% 54,3% 53,3% 52,3% 52,3%
B material-chemikalie, Skroby 47 285 50 112 52 817 57 681 61 674 66 279
- nérocnost na trzbach 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1%
C-material obaly 1301 1379 1453 1587 1697 1824
- narocnost na trzbach 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Material odpady 0 0 0 0 0 0
- narocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Material vzorky-propagace 0 0 0 0 0 0
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Material pfimy — dodate¢né souv. naklady 106 113 119 130 139 149
- narocnost na trzbach 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Spotrebni material OSTATNI 601 637 671 733 784 842
- narocnost na trzbach 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Spottebni material auta 12 13 14 15 16 17
- narocnost na trzbach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Spottebni materidl ostatni zafizeni, naradi 82 87 91 100 107 115
- narocnost na trzbach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Spottebni materidl DrM neevidovany 0 0 0 0 0 0
- narocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pracovni pomticky 71 75 79 86 92 99
- nérocnost na trzbach 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Kancelarské, hygienické, Cistici prostiedky 98 104 110 120 128 138
- narocnost na trzbach 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
ReZijni material PROVOZ 743 787 830 906 968 1041
- narocnost na trzbach 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Nahradni dily 1281 1357 1431 1 562 1671 1795
- narocnost na trzbach 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Drobny HM evidovany 602 638 673 735 786 844
- narocnost na trzbach 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Reklamni a propagacni materidl 11 12 12 13 14 15
- narocnost na trzbach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pohonné hmoty 345 365 385 420 450 483
- narocnost na trzbach 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
PB ldhev ndpln 116 122 129 141 152 162
- narocnost na trzbach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Material k likvidaci 0 0 0 0 0 0
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Halérové vyrovnani 0 0 0 0 0 0
- ndrocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Spotreba materialu nedarovée 0 0 0 0 0 0
- narocnost na trzbach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Elektfina 2 675 2 835 2 989 3 264 3 490 3750
- narocnost na trzbach 11% 11% 1,1% 1,1% 11% 11%
Vodné/stocné 456 483 509 556 595 639
- narocnost na trzbach 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Plyn 8 842 9174 9518 9 875 10 246 10 631
- narocnost na trzbach 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Srazkova voda 175 186 196 214 228 245
- narocnost na trzbach 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Celkem 197 449 206 563 214 931 231 333 243 962 261 798
Zdroj:  UCetni zavérky SpoleCnosti, vlastni vypoCty Znalce
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Komentar k odhadtim jednotlivych dil¢ich soucasti vysledkové polozky ,spotfeba materialu a energie" v letech
2024-2029:

Material pfimy byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se ho Znalec rozhodl prognézovat pomoci
prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za posledni rok historie. Navic v kazdém
jednotlivém roce planu se bude od podilu odecitat 1 p.b. vzhledem k ocekavanému poklesu cen na
vstupni material potfebny pro vyrobu. Pokles by mél byt zplsoben tim, Ze od roku 2023 SpoleCnost
navazuje nové obchodni kontakty s dodavateli, coz by mélo postupné vést ke snizovani cen na vstupy
z dlivodu upevnéni dlouhodobych vztaht (mnoZstevni slevy, slevy dlouhodobym zakazniklm apod.).
B material-chemikalie, skroby byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl
progndzovat pomoci primérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za posledni 2 roky historie
vzhledem k rostouci tendenci podild.

C-material obaly byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl progndzovat
pomoci primérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Material odpady byly vykazovany jenom v letech 2020 a 2021, nasledné jiz nebyly vynakladany. Proto
se je Znalec rozhodl neprognézovat do budoucna.

Material vzorky-propagace byly vykazovany jenom v roce 2020. Proto se je Znalec rozhodl
neprogndzovat do budoucna.

Material pfimy — dodatecné souv. naklady byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec
rozhod| progndzovat pomoci priimérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé vykazované
obdobi historie. )

Spotiebni material OSTATNI byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se ho Znalec rozhodl
progndzovat pomoci priimérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.
Spotiebni materiadl pro auta byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl
progndzovat pomoci priimérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.
Spotrebni material ostatni zafizeni, naradi byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se je Znalec
rozhodl progndzovat pomoci préimérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi
historie.

Spotiebni material DrM neevidovany byl vykazovan jenom do roku 2022. Proto se Znalec rozhodl
neprogndzovat tuto polozku do budoucna.

Pracovni pomUcky byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl progndzovat
pomoci primérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Kancelarské, hygienické, Cistici prostfedky byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec
rozhodl progndzovat pomoci préimérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi
historie.

ReZijni material PROVOZ byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl
progndzovat pomoci prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za posledni 3 roky historie
vzhledem ke klesajicimu trendu.

Nahradni dily byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl progndzovat pomoci
prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Drobny HM evidovany byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl progndzovat
pomoci primérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Reklamni a propagacni materiadl byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl
prognézovat pomoci priimérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.
Pohonné hmoty byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl prognézovat
pomoci prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

PB lahev naplni byla identifikovana jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl progndzovat
pomoci primérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Material k likvidaci byl identifikovan jenom v roce 2021. Proto se je Znalec rozhodl neprogndzovat do
budoucna.

Spotfeba materialu nedanové Material k likvidaci byl identifikovan jenom v roce 2021. Proto se je
Znalec rozhodl neprogndzovat do budoucna.

Elektfina byla identifikovana jako variabilni naklad. Proto se ji Znalec rozhodl prognézovat pomoci
prdmérného podilu naroCnosti na celkovych trzbach na urovni roku 2023 vzhledem k rozkolisanosti
podild v ostatnich letech historie. Nicméné Znalec oCekava pokles cen na elektfinu do budoucna, proto
podil v roce 2023 byl nasledné vynasoben koeficientem 0,75 (je predpokladan pokles cen o 25 %).
Takto upraveny podil byl pouZit pfi progndze dané nakladové polozky.

Vodné/stocné byly identifikovany jako variabilni naklad. Proto se je Znalec rozhodl prognézovat pomoci
pr@imérného podilu narocnosti na celkovych trzbach v roce 2023, vzhledem ke klesajici tendenci podil{.
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e Plyn byl identifikovan jako variabilni naklad. Proto se ho Znalec rozhodl progndzovat pomoci
prdmérného podilu narocnosti na celkovych trzbach na drovni roku 2023 vzhledem k rozkolisanosti
podilli v ostatnich letech historie. Nicméné Znalec ocekava pokles cen na elektfinu do budoucna, proto
podil v roce 2023 byl nasledné vynasoben koeficientem 0,75 (je predpokladan pokles cen na 25 %).
Takto upraveny podil byl pouZzit pfi progndze dané nakladové polozky.

e Srazkova voda byla identifikovana jako variabilni naklad. Proto se ho Znalec rozhodl prognézovat
pomoci primérného podilu narocnosti na celkovych trzbach za celé obdobi historie.

Odpisy a jejich progndza viz dale kapitola 11.1.2.1 Dlouhodobé aktiva.

Naklady predstavujici placené Groky z Gvéru vici CSOB vychazeji z primérné vyse cizich Grocenych zdrojd.
Prdimérna Urokova sazba v planu vychazi z progndzy budouciho vyvoje sazby €STR. Nasledné k sazbé €STR je
pfipoCtena prirazka banky ve vysi 1,9 %. Tento zplsob stanoveni Urokové sazby je definovan ve smlouvé o
Gvéru, ktera byla poskytnuta jako podklad od Spolec¢nosti. Protoze sazba €STR je kratkodoba a splatnost Gvéru
je v prvnim progndzovaném roce. Znalec se rozhod| ponechat sa na aktualni Urovni ve vysi 3,902 % s pfirazkou
marze 1,9 %. (viz na
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_shortterm_rate/html/index.en.
html).

Daldi nakladové Groky vyplyvaiji z poskytnuté pjcky ovladaijici osobou. Urokova sazba plijcky &ini 15 % a jeji
splatnost je také v prvnim prognézovaném roce.

Znalec taktéZ pro Ucely sestaveni financniho planu a stanoveni hodnoty 1 ks Akcie SpoleCnosti pfifadil
k jednotlivym netroCenym pdjckam trzni Urokové miry, a to v zavislosti na vysi poskytnuté cCastky a dobé
splatnosti.

VypoCet nakladovych Urokl a Urokovych sazeb v jednotlivych letech — viz dale kapitola 11.1.2.1 Plan
financovani.

Korporatni dan z pfijmd Znalec uvazuje dle aktudlni platné sazby (21 %).

11.1.1.4 ZiskovosT

Ziskovost Spolecnosti na Urovni EBITDA se v minulych 6 letech pohybovala na primérné Grovni kolem cca 2 %
(bez roku 2022 pak ve vysi 4,2 %), v obdobi planu marze je uvazovana v priiméru na Urovni 2 % s rostoucim
trendem az na 3,9 %, coZ odpovida v historii dosahované vysi.

EBIT marze se obdobi historie pohybovala na prlmérné Grovni -0,2 %, coz bylo dano zejména hluboce
ztratovym vysledkem roku 2022, bez roku 2022 je primérna vyse 1,9 %. V planu je marze na priimérné urovni
-0,2 % s rostoucim trendem az na uroven 2,1 %, coz je néco vice nez v obdobi historie.

Tabulka €. 43 - Vyvoj ziskové marze Spolecnosti v historii (2018-2023, tis. K¢) a v planu (2024-2029; tis. K¢)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby celkem 157 565 182 259 212470 297470 271 482 207 036
EBITDA 5691 5 384 8 266 17 975 -26 829 9732
EBITDA marZe 3,6% 3,0% 3,9% 6,0% -9,9% 4,7%

EBIT -128 -252 3291 14 290 -29 567 7 168
EBIT marze -0,1% -0,1% 1,5% 4,8% -10,9% 3,5%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

PLAN 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Trzby celkem 235 487 249 568 263 039 287 262 307 147 330 081
EBITDA 3134 -428 2 507 7 208 11 307 13 036
EBITDA marzZe 1,3% -0,2% 1,0% 2,5% 3,7% 3,9%

EBIT -2 836 -6 506 -3 897 410 4643 7 093
EBIT marZe -1,2% -2,6% -1,5% 0,1% 1,5% 2,1%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Z vyse uvedené tabulky plyne, ze prudky propad marze v roce 2022, ktery byl zplisoben vyznamnym rlistem
inflace a cen vstup( a ktery vyUstil v ukonceni provozu tkalcovny, mél za nasledek propad trZeb v roce 2023,
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ale pfi souCasném navratu ziskovych marzi. Tato situace je vSak podminéna poskytovanim nelroCenych
zaplijcek ze strany akcionarl a téz ovlivnéna aktivaci naklad@ na vyvoj nového produktu, ktery zvySuje vynosy.
Pro potfeby planu vSak Znalec upravuje veskeré netrZzni podminky na trzni Uroven a z tohoto dlivodu jsou
marze v prvnich letech planu nizsi.

11.1.2 PLAN ROZVAHY

Kompletni plan rozvahy pro roky 2024-2029 obsahuje Pfiloha ¢. 3. Postup jeji progndzy je popsan
v nasledujicich podkapitolach.

11.1.2.1 DLOUHODOBA AKTIVA

Spolec¢nost drzela k Datu ocenéni dlouhodoba aktiva v tomto slozeni:
e Ocenitelna prava (vyvoj nového vyrobku) — brutto hodnota 20 806 tis. K¢, netto hodnota 20 049 tis.
K¢,
e Pozemky — brutto hodnota 12 256 tis. K¢, netto hodnota 12 256 tis. K¢,
e stavby — brutto hodnota 42 463 tis. K¢, netto hodnota 7 355 tis. K¢,
e samostatné movité véci a soubory movitych véci — brutto hodnota 132 686 tis. K¢, netto hodnota 14
441 tis. KC.

Stavajici odepisovatelna aktiva potizena pred Datem ocenéni a dosud pIné neodepsana budou v planu
odepisovana dle odpisd, jejichz vyse byla pfevzata z odpisového planu od Spolecnosti.

Znalec pro odepisovani novych investic vychazi z primérné doby odepisovani u téchto jednotlivych sloZzek
dlouhodobého majetku v minulych letech:

e budovy a stavby primérné 30 let,

e movité véci primérné 15 let.

Znalec od SpoleCnosti neobdrzel plan investic do dlouhodobého majetku (CAPEX) na dalSi roky, nebot
Spolecnost plan investic do dlouhodobého majetku nesestavuje. PFi stanoveni potfebného objemu investic tak
vychazel ztzv. primérného rocniho normalizovaného objemu potfebnych investic (normalizovaného =
stabilizovaného po celou dobu planu), ktery aplikoval do ocenéni.® Normalizovany objem CAPEX byl
konstruovan pouze v podobé udrzujicich investic do obnovy a modernizace stavajiciho dlouhodobého majetku,
nikoliv do rozsifeni vyrobnich kapacit. Vzhledem k tomu, Ze Spole¢nost Znalci neposkytla dlouhodoby plan
investic do dlouhodobého majetku, Znalec pfi stanoveni objemu normalizovanych CAPEX vychazel z brutto
hodnoty majetku k Datu ocenéni, nutnosti jeho obmény a jeho realné predpokladané zivotnosti.
1. budovy a stavby v reprodukéni cené 573,9 mil. KE (stanovené v kapitole 13.2 Dlouhodoby hmotny
nemovity majetek) — realna predpokladana potfeba obnovy 10 % konstrukci s periodou 25 let,
2. movité véci v UCetni pofizovaci cené 135,3 mil. K¢ — redlna predpokladana zivotnost dle struktury
majetku 20 let.

Znalec neuvaZoval zafazeni ani zadné investice do nedokonceného hmotného majetku (predstavuji vydaje na
projekt pro vystavbu fotovoltaické elektrarny), nebot’ nemél k dispozici dostatetné mnoZstvi informaci
k danému projektu, zda bude realizovan ¢i nikoli a v jakém ¢asovém horizontu, ani jakych Uspor by Spolecnost
dosahla.

S vyuzitim téchto dvou parametr Znalec odvodil préimérny ro¢ni normalizovany (stabilizovany po celou dobu
planu) objem investic, ktery aplikoval do ocenéni.® V dalSich letech je objem investic navySovan

8V redlném ekonomickém Zivoté podniku Ize pfedpokladat vynakladani investic ne kazdorocng, ale jednorazoveé jednou za nékolik let (dle
rychlosti zastaravani jednotlivych sloZek dlouhodobého majetku a skutecné investi¢ni potfeby Spolecnosti). V ramci tvorby financniho
planu pro Ucely dvoufazového ocenéni, kdy by pred zacatkem druhé faze mély byt vSechny zakladni ukazatele, tzv. generatory hodnot
(v€etné investic do dlouhodobého majetku), ustdleny, jsou udrZovaci investice prognézovany kazdorocné v pravidelnych vysich a
odpovidaji tak de facto ¢astkdm, které je nutné za dobu Zivotnosti dlouhodobého majetku naspofit, aby po skonceni jeho Zivotnosti mohla
byt provedena obnova a obména tohoto majetku, a aby byla z dlouhodobého hlediska udrZzovana majetkova substance podniku a nebyla
ohrozena jeho ziskovost a schopnost dosahovat trzeb (princip going concern).

9V redlném ekonomickém Zivoté podniku Ize predpokladat vynakladani investic ne kazdoro¢né, ale jednorazové jednou za nékolik let (dle
rychlosti zastaravani jednotlivych sloZek dlouhodobého majetku a skutecné investi¢ni potfeby Spolecnosti). V ramci tvorby financniho
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0 progndzovanou inflaci. Odpisy nového majetku pofizeného v rdmci planu investic vychazeji z objemu investic
a z primérné doby odepisovani jednotlivych slozek dlouhodobého majetku, viz vyse.

Prehled historickych a planovanych objem( investic je uveden v tabulce:

Tabulka €. 44 - Vyvoj investic CAPEX v historii a planu (2018-2023; 2024-2029; tis. K¢)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 5819 5636 4 975 3 685 2738 2564
Investice CAPEX 6 946 4 988 2003 17 415 5242 42 636
Netto hodnota majetku 18 708 14 942 10 918 16 036 22 276 55 787

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

PLAN 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Odpisy 5971 6 078 6 404 6 797 6 664 5943
Investice CAPEX 9323 9 251 9 436 9 624 9817 10 013
Netto hodnota majetku 59 139 62 312 65 343 68 170 71 323 75 393

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

V roce 2023 je vyse investic vy$&i nez v minulych obdobich. Castka 10 448 tis. K& ¢ini precenéni pozemkd na
trZzni hodnotu provedené Spolecnosti, nikoli redlné potizeni majetku. Dale Castka 20 806 tis. KC tvoii aktivace
nakladd na vyvoj novych vyrobkd, coz téZ nelze povazovat za redlné pofizeni majetku.

V budoucich obdobich Znalec progndzuje vysi investic na vyssi Urovni s ohledem na stafri movitého majetku
a zanedbany stav nemovitého majetku.

11.1.2.2 PRACOVNI KAPITAL

Pracovni kapital je planovan podle dob obratl jednotlivych poloZzek, pficemz Znalec bral v potaz jak vyvoj
v minulosti, tak predpokladané zmény dob obratu pramenici z vyvoje a zmén podnikatelské Ccinnosti
Spolecnosti.

Znalec vychazel:
e budto z primérné doby obratu s vyloucenim vykyvd, pokud byla doba obratu relativné stabilni, i
kolisala bez zjevného trendu,
e pripadné z prlimérné trovné doby obratu dosazenych v poslednich rocich historie, pokud doba obratu
dlouhodobg, ¢i alespon v poslednich letech smérfovala k uréitému trendu.

Doby obratd pro jednotlivé poloZky pracovniho kapitalu byly prognézovany nasledovné:
e Zasoby vzhledem k vyrobnimu charakteru ¢innosti Spolecnosti jsou vyznamnou polozkou pracovniho
kapitalu. Do budoucna se predpoklada jejich postupny narlist v zavislosti na vyvoji trzeb. Komentar

k jednotlivym polozkam zasob:

PoloZzka materialu byla progndzovana na urovni prdmérmé doby obratu za posledni 3 roky historie
vzhledem ke zfetelné rostouci tendenci dob obratd.

Nedokoncena vyroba a polotovary byly progndzovany na urovni dvakrat mensiho obratu nez
v poslednim roce historie. PFiCinou je to, Ze v minulosti vétSina nedokoncené vyroby byla tvofena
produkci tkalcovny, ktera je jiz uzaviena a provoz ukoncen.

Vyrobky byly progndzovany na Urovni priimérné doby obratu za celé obdobi historie s vyjimkou roku
2023, kde doba obratu byla mimoradné vysoka.

Zasoby zbozi nebyly do budoucna prognézovany, jelikoZ byly evidovany jenom do roku 2020.

planu pro Ucely dvoufazového ocenéni, kdy by pred zacatkem druhé faze mély byt vSechny zakladni ukazatele, tzv. generatory hodnot
(vCetné investic do dlouhodobého majetku), ustaleny, jsou udrZovaci investice progndzovany kazdoro¢né v pravidelnych vysich a
odpovidaji tak de facto ¢astkdm, které je nutné za dobu Zivotnosti dlouhodobého majetku naspofit, aby po skonceni jeho Zivotnosti mohla
byt provedena obnova a obména tohoto majetku, a aby byla z dlouhodobého hlediska udrzovana majetkova substance podniku a nebyla
ohrozena jeho ziskovost a schopnost dosahovat trzeb (princip going concern).

79



E equita
ZNALECKY POSUDEK €. 028164/2024

e Kratkodobé pohledavky — stejné jako u zasob, charakter vyrobni ¢innosti predpoklada znacné mnozstvi
pohledavek. Progndza jednotlivych soucasti polozky kratkodobych pohledavek vypada nasledovné:

Pohledavky z obchodnich vztahu byly progndzovany na urovni primérné doby obratu za posledni 3
roky historie vzhledem ke zfetelné klesajici tendenci dob obratd.

Stat — darnové pohledavky byly progndzovany na Grovni prdimérné doby obratu za celé obdobi historie.

Kratkodobé poskytnuté zalohy byly progndzovany na Grovni primérné doby obratu za posledni 3 roky,
kde doslo ke stabilizaci dob obratu.

Jiné pohledavky nebyly do budoucna progndzovany vzhledem k jejich zanedbatelnym hodnotdm
v roce 2023 a 2024 (prvni 3 mésice).

e Kratkodobé provozni zavazky — Znalec predpokladal budouci vyvoj na trovni historickych préimérnych
dob obratu.

e Kratkodobé prijaté zalohy byly progndzovany na urovni primérné doby obratu za posledni 2 roky, kde
doslo ke stabilizaci dob obratu.

o Casové rozliSeni aktivni (z hlediska objemu nevyznamné) bylo po celou dobu planu ponechdno na
Urovni prdmérné doby obratu za roky 2021-2023, kde doslo ke stabilizaci hodnot.

o Casové rozliseni pasivni (z hlediska objemu nevyznamné) bylo po celou dobu pléanu ponechano na
Urovni prdmérné doby obratu za roky 2022-2023, kde doslo ke stabilizaci hodnot.

Hodnoty cistého pracovniho kapitalu historicky dosahovaly kladnych hodnot s pr@imérnym obratem 92,54. Do
budoucna Znalec ocekava primérnou dobu obratu na Urovni 51,34.

Tabulka €. 45 - Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v historii a planu (2018-2023; 2024-2029; tis. K¢)

HISTORIE 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby celkem 157 565 182 259 212 470 297 470 271 482 207 036
Cisty pracovni kapital 47 056 48 493 60 817 76 688 59 719 44 234

doba obratu 107,51 95,78 103,05 92,81 79,19 76,92

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
TrZby celkem 235487 249 568 263 039 287 262 307 147 330 081
Cisty pracovni kapital 33717 35498 37 186 41 041 43 950 47 195

doba obratu 51,55 51,20 50,89 51,43 51,51 51,47

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Do vypoctu Cistého pracovniho kapitalu nebyly zahrnuty zavazky z titulu pGjcéek evidované v kratkodobych
zavazcich jako ,Zéavazky - ovladana a ovladajici osoba“, nebot jde o zdroje financovani nikoli o bézné provozni
zavazky.

11.1.2.3 PLAN FINANCOVANI

Spolecnost k Datu ocenéni drzi jeden bankovni Uveér:

o CSOB ve vy$i 405 000 EUR k Datu ocenéni se splatnosti k 27. 12. 2024. V korunovém vyjadreni
zlstatek cini 10 249 tis K¢ (pfepoCet pomoci sménného kurzu CZK/EUR stanoveného CNB k Datu
ocenéni).

Uvér je spldcen mésicnimi splatkami ve vysi 45 000 EUR. Stanovend Grokova mira ¢ini soudet sazby €STR
k Datu ocenéni 3,902 % a pfirazky ve vysi 1,9 %.
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Tabulka &. 46 — Piehled Givérd Spolecnosti a plan splatek — Gvér CSOB (2024 - 2029F; tis. K&)

¢soB 2024
ZGstatek na pocatku obdobi 11 750
Zlstatek na konci obdobi 0
Spldtka 11 750
Urokovéa sazba 5,8%
Urok 360
Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Spolecnost k Datu ocenéni drzi 7 pljcek, které byly poskytnuté ovladajici osobou:
e Pljcka od spole¢nika Barcosol ve vysi 54 807 tis. KC k datu ocenéni se splatnosti 31. 12. 2028.

PlijCka je poskytnuta jako beziroCna, nicméng pro Ucely sestaveni financniho planu a stanoveni hodnoty Jméni
Spolecnosti Znalec stanovil Grokovou sazbu, ktera by odraZela trzni situaci. Urokova sazba byla stanovena na
arovni primérné Grokové sazby korunovych avérl poskytnutych bankami nefinancnim podnikdim v CR ve vysi
nad 30 mil. K& (informaci k Urokovym sazbam pravidelné zvefejnuje CNB na statistickém webu ARAD).
Pfislusna Urokova mira cini 7,50 %. Nicméné do budoucna Znalec oCekava postupny rovnomeérny pokles
urokové miry, kde Grokova mira se bude postupné priblizovat dlouhodobému prliméru (10 let), ktery Cini 3,52
%.

Tabulka ¢. 47 - Piehled piij¢ek od spolecnika Barcosol a plan splatek (2024-2029F; tis. K¢)

Barcosol 2024 2025 2026 2027 2028
Zlstatek na pocatku obdobi 54 807 54 807 54 807 54 807 54 807
Zlstatek na konci obdobi 54 807 54 807 54 807 54 807 0
Spldtka 0 0 0 0 54 807
Urokova sazba 7,50% 6,70% 5,91% 5,11% 4,32%
Urok 4111 3675 3239 2 803 1183
Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Pljcka od spolec¢nika JMB Dobenin ve vysi 2 460 tis
Pljcka od spolecnika JMB Dobenin ve vysi 2 800 tis
Pdjcka od spolecnika JMB Dobenin ve vysi 2 667 tis
Pljcka od spole¢nika JMB Dobenin ve vysi 3 901 tis
Pljcka od spolecnika JMB Dobenin ve vysi 2 500 tis

. K€ k datu ocenéni se splatnosti 31. 7. 2025
. K€ k datu ocenéni se splatnosti 31. 7. 2025
. K€ k datu ocenéni se splatnosti 31. 7. 2025
. K€ k datu ocenéni se splatnosti 31. 7. 2025
. K€ k datu ocenéni se splatnosti 31. 7. 2025

Jednotlivé pdjcky jsou poskytnuty jako bezdrocné, nicméné pro Ucely sestaveni financniho planu a stanoveni
hodnoty Jméni Spolecnosti Znalec stanovil Urokovou sazbu, ktera by odrazela trzni situaci. Urokova sazba byla
stanovena pro vechny zminéné pljcky na drovni prmérné drokové sazby korunovych dvérd poskytnutych
bankami nefinanCnim podnikdm v CR ve vysi do 7,5 mil. KC (informaci k Grokovym sazbam pravidelné
zverejnuje CNB na statistickém webu ARAD). Prislusna Urokova mira Cini 6,24 %. Vzhledem ke kratké dobé do
splatnosti neuvazoval Znalec se snizenim Urokové sazby, ale s fixni vysi az do doby splatnosti.
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Tabulka €. 48 - Prehled piijéek od spoleénika JMB Dobenin a plan splatek (2024-2029F; tis. K¢)

2024 2025 2026 2027 2028
JMB DOBENIN 1
ZGstatek na pocatku obdobi 2 460 2 460 0 0 0
ZUstatek na konci obdobi 2 460 0 0 0 0
Spldtka 0 2 460 0 0 0
Urokova sazba 6,24% 6,24% 0,00% 0,00% 0,00%
Urok 154 90 0 0 0
JMB DOBENIN 2
ZGstatek na pocatku obdobi 2 800 2 800 0 0 0
ZUstatek na konci obdobi 2 800 0 0 0 0
Spldtka 0 2 800 0 0 0
Urokova sazba 6,24% 6,24% 0,00% 0,00% 0,00%
Urok 175 102 0 0 0
JMB DOBENIN 3
Zlstatek na pocatku obdobi 2 667 2 667 0 0 0
ZUstatek na konci obdobi 2 667 0 0 0 0
Spldtka 0 2 667 0 0 0
Urokova sazba 6,24% 6,24% 0,00% 0,00% 0,00%
Urok 166 97 0 0 0
JMB DOBENIN 4
ZGstatek na pocatku obdobi 3901 3901 0 0 0
ZUstatek na konci obdobi 3901 0 0 0 0
Spldtka 0 3901 0 0 0
Urokova sazba 6,24% 6,24% 0,00% 0,00% 0,00%
Urok 243 142 0 0 0
JMB DOBENIN 5
Zlstatek na pocatku obdobi 2 500 2 500 0 0 0
ZUstatek na konci obdobi 2 500 0 0 0 0
Spldtka 0 2 500 0 0 0
Urokova sazba 6,24% 6,24% 0,00% 0,00% 0,00%
Urok 156 91 0 0 0

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce
o Uvér od spole¢nika JMB Dobenin ve vysi 20 000 tis. K¢ k datu ocenéni se splatnosti 31. 5. 2024

Pljcka je splatna jednorazove, avsak v kazdém meésici budou nabihat Groky s fixni Grokovou sazbou 15 %.
V lednu aZz dubnu vySe Urokl bude Cinit 250 tis. K¢, v kvétnu 233 tis. KC.

Tabulka €. 49 - Piehled Uvéru od Spolecnika JMB Dobenin Spolecnosti a plan splatek (2024-2029F; tis. K¢)

2024 2025 2026 2027 2028
JMB DOBENIN avér
ZGstatek na pocatku obdobi 20 000 0 0 0 0
ZUstatek na konci obdobi 0 0 0 0 0
Spldtka 20 000 0 0 0 0
Urokova sazba 15,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Urok 1233 0 0 0 0

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Znalec nasledné identifikoval 3 prijaté uvéry, které byly poskytnuty v souvislosti s nakupem dlouhodobého
movitého majetku:

o  Uvér UCL poskytnuty na nakup previjecky tkanin, jehoZ vySe k Datu ocenéni Cinila 134 121 EUR (3 394
tis. K&) se splatnosti do 27. 4. 2028. Uvér je postupné splacen pomoci mésicnich anuitnich splatek.
Informaci o vysi Urok{ Znalec ziskal v poskytnuté smlouvé o Gvéru a na zakladé téchto Udajl nasledné
vypocetl jednotlivé rocni Grokové sazby (pomér nabéhlého Uroku za celé Gcetni obdobi a primérného
uvérového zlistatku).

¢  Uvér UCL poskytnuty na nakup opalovacky, jehoZ vyse k Datu ocenéni Cinila 97 025 EUR (2 455 tis.
KCE) se splatnosti do 14. 12. 2026. Uvér je postupné splacen pomoci mésicnich anuitnich splatek.
Informaci o vysi Urok{ Znalec ziskal v poskytnuté smlouvé o Gvéru a na zakladé téchto Udajd nasledné
vypocetl jednotlivé rocni Grokové sazby (pomér nabéhlého Uroku za celé Gcetni obdobi a primérného
Uvérového zlstatku).
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o Uvér Skofin poskytnuty na nakup auta VW Arteon jehoZ vySe k Datu ocenéni Cinila 777 tis. KC se
splatnosti do 22. 11. 2027. Uvér je postupné splacen pomoci mési¢nich anuitnich splatek. Informaci o
vysi Urokd a Urokové sazbé Znalec ziskal v poskytnuté smlouvé o Gvéru.

Tabulka €. 50 - Piehled avérii na nakup dlouhodobého movitého majetku a plan splatek (2024-2029F; tis. K¢)

2024 2025 2026 2027 2028
UVER UCL — OPALOVACKA
ZGstatek na pocatku obdobi 2 608 1747 876 0 0
Zlstatek na konci obdobi 1747 876 0 0 0
Splatka 837 851 865 0 0
Urokova sazba 2,93% 2,96% 3,11% 0,00% 0,00%
Urok 64 39 14 0 0
OVER UCL — PREVIJECKA TKANIN
ZGstatek na pocatku obdobi 3510 2 703 1889 1077 272
Zlstatek na konci obdobi 2 703 1889 1077 272 0
Splatka 775 782 788 805 272
Urokova sazba 2,11% 2,12% 2,13% 2,21% 0,88%
Urok 66 49 32 15 1
UVER SKOFIN — VW ARTEON
ZGstatek na pocatku obdobi 826 628 420 205 0
Zlstatek na konci obdobi 628 420 205 0 0
Splatka 199 207 215 205 0
Urokova sazba 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 0,00%
Urok 28 20 12 4 0

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Znalec predpoklada splaceni vSech stavajicich Uvérl v terminech jejich sjednané fadné splatnosti. Z tohoto
dlvodu vsak vznika nedostatek nezbytné vyse financnich prostiedkd (bez dalSich Uprav by Spolecnosti ve
finanCnim planu vychazela zaporna vyse penéznich prostredkl, coZ je metodologicky nepfipustné). Proto
Znalec namodeloval dalsi nové pfijaty provozni bankovni Gvér, ktery by pokryval potfebu Spolecnosti
uspokojovat své véfitele a pokraCovat v hlavni Cinnosti. Urokova sazba byla stanovena na Grovni prlmérné
urokové sazby korunovych uvérd poskytnutych bankami nefinancnim podniklim v CR ve vy3i nad 30 mil. K&.
(informaci k Urokovym sazbam pravidelné zverejnuje CNB na statistickém webu ARAD). Pfislusna Urokova mira
¢ini 7,50 %. Nicméné do budoucna Znalec ocekava postupny rovnomeérny pokles Grokovy miry, kde Grokova
mira se bude postupné priblizovat dlouhodobému préiméru (10 let), ktery ¢ini 3,52 %.

Nasledujici tabulka zobrazuje prehled, jak by musel vypadat zminény provozni Gvér, aby pokryval potfebu
penéznich prostredkd Spolecnosti.

Tabulka €. 51 - Piehled provozniho Gvéru — ¢erpani a splatky (2024-2029F; tis. K<)

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Provozni Gvér
Zlstatek na pocCatku obdobi 0 35 500 71 000 89 500 104 500 168 000
Cerpéni penéznich prostredk 35 500 35 500 18 500 15 000 63 500 6 500
Zlstatek na konci obdobi 35 500 71 000 89 500 104 500 168 000 174 500
Urokova sazba 7,50% 6,70% 5,91% 5,11% 4,32% 3,52%
Urok 1331 3570 4742 4 960 5883 6 032

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Po zohlednéni doplfikového provozniho Gvéru by penézni prostifedky Spolecnosti ve finan¢nim planu vypadaly
nasledovné. Provozné nutna vyse penéznich prostfedkd byla stanovena ve vysi odpovidajici 10% okamZité
likvidité.

Tabulka €. 52 — Stav penéznich prostfedkii Spolecnosti ve financnim planu (2024-2029F; tis. K¢)

PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
PP v rozvaze 4 369 4373 4 370 5132 5 540 5 883
provozné nutna vyse penéz 4 352 4610 4 858 5298 5663 6 083

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce
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Sumarni prehled vyvoje ciziho financovani je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 53 - Sumarni plan financovani (2024-2029F; tis. Kc¢)
PLAN 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Zlstatek na pocatk( obdobi 107 829 109 713 128 992 145 589 159 579 168 000
ZUstatek na konci obdobi 109 713 128 992 145 589 159 579 168 000 174 500
Celkova vyse urokii 8 087 7 874 8038 7 782 7 068 6 032

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

11.1.2.4 PROVOZNE NUTNY INVESTOVANY KAPITAL

Provozné nutny investovany kapital je kapital pouZity pro financovani provozné nutného majetku Spole¢nosti,
proto ho Ize sestavit z téchto dvou zakladnich poloZek:
e provozné nutna dlouhodoba aktiva,
e provozné nutny upraveny pracovni kapital, ktery je vypoCten jako provozné nutna obézna aktiva
(navySena o aktivni Casové rozliSeni) snizena o provozni nelroCené zavazky (navySené o pasivni
Casové rozliseni), které se vztahuji k provozné nutnym obéznym aktivim a k provozni cinnosti
Spolecnosti.

Celkové Jméni Spolecnosti tedy tvori:

e Provozni Cast Spolecnosti — podnik (na Urovni provozné nutného investovaného kapitalu, viz vyse).
Provozni ¢ast Spolecnosti vykonava vlastni podnikatelskou ¢innost a generuje Cisté prijmy (FCF) pro
vlastniky, které vstupuji do vypoctu ocenéni pfijmovym pfistupem (metoda DCF) v dalsi kapitole.

e Mimo provozni Casti Spolecnost vlastni neprovozni aktiva (tzv. zbytna aktiva), coz jsou aktiva, ktera
Spolecnost vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni ¢innost podniku (tedy negeneruji ptijmy vstupujici do
prijmového ocenéni a nejsou nutna pro generovani téchto prijml). Vyclenéna neprovozni aktiva se
ocenuji zvlast pomoci metody likvida¢ni hodnoty (jelikoz neslouzi k hlavni Cinnosti Spolec¢nosti,
predpoklada se obecné jejich prodej), pficemz hodnota neprovoznich aktiv se nasledné pricita
k vysledku ocenéni provozni ¢asti podniku pFijmovym pfistupem.

11.2 VYHODNOCENI FINANCNIHO PLANU

Znalec proved! stru¢nou finan¢ni analyzu vySe uvedeného financniho planu. Vysledky financni analyzy ukazui,
Ze v obdobi planu neni Spolecnost dostatecné financné zdrava (realizuje zaporné vysledky hospodareni, je
zatizena vysokou vysi cizich zdrojli a vykazuje zaporny vlastni kapital) a nespliuje predpoklad pro pouziti
ocenéni na bazi prijmového pristupu.

Hlavni polozky vykazu zisku a ztrat v letech historie a v 1. fazi finan¢niho planu jsou zobrazeny v nasledujicim
grafu:

Graf €. 7 - Vyvoj ukazatelii VZZ (historie 2019-2023, plan 2024-2029; tis. K<)
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

I pres vyznamny rlst odvétvi a dosazitelnych trzeb SpoleCnosti neni Spole¢nost schopna generovat kladné
vysledky hospodareni, kladné penézni toky a tvorit hodnotu.
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12 OCENENI JMENI PRIJMOVYM PRISTUPEM

Vzhledem ke skutecnosti, Zze dosud provedené analyzy neprokazaly jednoznacné going concern, resp. ho
vyvraceji, provedl Znalec vynosové ocenéni pouze informativné a demonstrativné pro prokazani ¢i vyvraceni
predpokladu going concern.

12.1 OCENENI NEPROVOZNICH AKTIV

Neprovozni aktiva jsou aktiva, kterda SpoleCnost vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni ¢innost Spolec¢nosti.
Vyclenéna neprovozni aktiva se ocenuji zvlast’ pomoci metody trzni hodnoty (jelikoz neslouzi k hlavni ¢innosti
SpolecCnosti, Znalec predpoklada jejich prodej).

12.1.1 HMOTNY MAJETEK MOVITY

Spolecnost identifikovala nékolik poloZzek dlouhodobého hmotného majetku movitého, které povazuje na
provozné nepotiebné. Tento majetek byl ocenén v kapitole 1.3.3 Diouhodoby hmotny movity majetek.

Tabulka ¢. 54 — Pfehled a ocenéni provozné nepotiebného movitého majetku (tis. K¢)

i e 1 et 00 ] ] ey ] Mol 223 et e
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Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

12.1.2 CELKOVA TRZNi HODNOTA NEPROVOZNIHO MAJETKU

Provozné nepotiebny majetek je ocenén samostatné a jeho hodnota je pfictena k hodnoté provozni Casti
podniku Spolecnosti.

Souhrn ocenéni jednotlivych poloZek provozné nepotifebného majetku je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 55 - Souhrn samostatného ocenéni provozné nepotiebného majetku (tis. K¢)

POLOZKA UCETNI NETTO HODNOTA TRZNi OCENENI (TIS. KC)
Dlouhodoby hmotny majetek - movity 0 136
Hodnota neprovozniho majetku 0 136

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

12.2 OCENENI PROVOZNI CASTI PODNIKU SPOLECNOSTI METODOU DCF ENTITY (FCFF)

Ocenéni SpoleCnosti metodou DCF Entity (FCFF) obsahuje Pfiloha ¢. 4.

12.2.1 POSTUP OCENENI

Trifazové ocenéni
Pro stanoveni hodnoty podniku bylo pouZito tfifazové ocenéni:
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% Prvni faze vychazi z financniho planu Spolecnosti a zabyva se progndzou penéznich tokd z provozovani
¢innosti Spolecnosti v jednotlivych letech hodnoceného obdobi. Obdobi prvni faze pro ocenéni
Spolecnosti bylo stanoveno od 1. 4. 2024 do 31. 12. 2029.

«  Druha faze je pouZita pro stabilizaci ukazatell tempa rlstl KPVH a provozné nutného investovaného
kapitalu. Jednotliva tempa rlistu se ke konci stabilizacni faze priblizuji tempu rlstu odvétvi ve vysi
3,71 %.

«  Treti faze (pokracujici hodnota) vychazi z ustaleného penézniho toku a tempa rlstu tohoto toku do
nekonecna. Pro ocenéni druhé faze byla pouzita standardni ,pokracujici hodnota®™ stanovena na bazi
rostouci perpetuity vypocitané na zakladé parametrického vzorce.

Samostatné ocenéni provozné nepotiebného majetku (neprovozni, zbytna aktiva)
Neprovozni aktiva jsou aktiva, ktera SpoleCnost vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni ¢innost podniku. Vyclenéna
neprovozni aktiva byla ocenéna samostatné v kapitole 12.1 Ocenéni neprovoznich aktiv.

12.2.2 STANOVENI VOLNYCH PENEZNicH TOKO FCFF

FCFF je ziskan Upravou korigovaného provozniho vysledku hospodareni (KPVH). KPVH je odvozen z provozniho
vysledku hospodareni, od kterého jsou odecteny ty provozni vynosy (a pficteny ty provozni naklady), které
nejsou nutné pro provoz podniku (u Spole¢nosti Znalec neidentifikoval). Naopak do KPVH jsou zahrnuty
finan¢ni vynosy a naklady, které jsou potrebné k zajiSténi provozu podniku a nesouviseji s financovanim
(u Spolecnosti ostatni financni vynosy a naklady).

Takto ziskany KPVH je zdanén, dale je ocistén o polozky vysledovky, které ve skuteCnosti nepredstavuji zménu
cash-flow, a je upraven o polozky, které maji vliv na cash flow, ale nebyly zachyceny ve vysledovce. Vysledkem
je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele.

VSechny vySe uvedené Upravy od provozniho zisku az po volny penézni tok pro vlastniky jsou uvedeny
v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 56 - Zpiisob stanoveni KPVH a FCFF
STANOVENi FCFF
Provozni hospodaisky vysledek (PHV)
Zisk (ztrdta) z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu
Naklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo Grok)
Vynosy z provozné nepotrebného majetku
Naklady spojené s provozné nepotfebnym majetkem bez odpisti
Odpisy z provozné nepotfebného majetku
Vynosy z provozné nutného dlouh. fin. majetku
Néklady spojené s provozné nutnym dlouh. fin. majetkem
Provozné nutné finan¢ni vynosy
Provozné nutné financni naklady
Korigovany provozni HV pied zdanénim (KPVH)
Zdanéni korigovaného zisku
Korigovany provozni HV po zdanéni
Upravy o nepenézni operace (odpisy provozniho majetku, zmény stavl rezerv a opravnych polozek, apod.)
Penézni tok z provozni ¢innosti pred investicemi
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu (NWCAPEX)
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku (CAPEX)
=  FCFF (volny penézni tok pro vlastniky a véritele)
Zdroj:  Odborna literatura

i+

Ii+n

Datum hodnoceni
Jako datum ocenéni (okamzik, ke kterému budou diskontovany penézni toky) bylo stanoveno datum
31. 3. 2024.

V kazdém roce prvni faze, tj. v obdobi od roku 2024 do roku 2029 jsou vypoctené penézni toky pro vlastniky
a véritele diskontovany diskontni mirou (zplsob stanoveni viz vySe) na Urovni prdmérnych vazenych nakladd
kapitalu na soucasnou hodnotu k datu hodnoceni.
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Rok 2024

Rok 2024 je prvnim rokem planu, ale pro potfeby ocenéni je rozdélen na dvé Casti:
= historicka skutecnost obdobi 1. 1. 2024 - 31. 3. 2024,
= ocCekavana skutecnost obdobi 1. 4. 2024 — 31. 12. 2024.

Historické skutecnosti za prvni obdobi roku stanovil Znalec na zakladé uUcetnich a ekonomickych Udajd
poskytnutych Spolecnosti (pfedevsim rozvaha a vykaz zisku a ztraty k 31. 3. 2024) a Udaje pro zbytek roku
byly stanoveny jako rozdil planu pro cely rok a touto hodnotou.

FCFF
Vypocet volného cash-flow pro vlastniky a véfitele od roku 2024 do roku 2029 je uveden v tabulce:

Tabulka €. 57 - Stanoveni FCFF pro 1. fazi (plan 1.4.2024 - 2029; tis. K¢)

*2024F 2025F 2026F 2027F 2028F  2029F

KPVH -1916 -8 283 -5770 -1 636 2455 4742
DPPO 0 0 0 0 708 1076
KPVH po dani -1916 -8 283 -5770 -1636 1747 3 666
Nepenézni operace — odpisy 4 589 6 078 6 404 6 797 6 664 5943
NWCAPEX -6 434 1798 1 689 3 854 2910 3 244
CAPEX 9032 9 251 9436 9 624 9817 10 013
FCFF 75 -13253 -10490 -8 317 -4 315 -3 648

* Rok 2024 zachycuje pouze zbyvaji ¢ast roku od 1. 4. 2024 do 31. 12. 2024
Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Druha faze
Druha faze je poufZita pro stabilizaci ukazateld tempa rlistd KPVH a provozné nutného investovaného kapitalu.
Jednotliva tempa rlstu se ke konci stabilizacni faze pfibliZila 3,71 %.

Vzhledem k rozkolisanosti a nedosazeni stabilniho tempa rlstu KPVH a tempa rlstu provozné nutného
investovaného kapitalu byla pouzitd druha faze ocenéni navic za UcCelem stabilizaci téchto hodnot ke 3. fazi
(terminalni). Pfi sestaveni 2. faze Znalec pouzil obdobi 5 let (2030-2034) a priblizoval se hodnot temp ristu
k udrzitelnym 3,71 %.

Tabulka €. 58 - Stanoveni FCFF pro 1. a 2. fazi (1. faze 2024-2029, 2. faze 2030-2034; tis. K¢)

1. FAZE *2024 2025 2026 2027 2028 2029
Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni -1 916 -8 283 -5 770 -1 636 1747 3 666
- tempo ristu x  33237% -30,33%  -71,66% -206,84%  109,79%
Provozné nutny investovany kapitdl 92 839 97 810 102 529 109 211 115 274 122 588
- tempo ristu % 5,35% 4,83% 6,52% 5,55% 6,34%
Investice netto -7 182 4 970 4720 6 682 6 063 7 314
- tempo ristu X  -169,21% -5,04% 41,57% -9,26% 20,64%
Rentabilita Cistych investic (1) X 88,66% 50,55% 87,61% 50,63% 31,64%
Rentabilita investovaného kapitalu (rk) X -8,92% -5,90% -1,60% 1,60% 3,18%
Mira investic (m;) 374,87%  -60,01% -81,79% -408,53%  346,95%  199,52%
Volny penézni tok pro vilastniky a véritele (FCFF) 75 -13 253 -10 490 -8 317 -4 315 -3 648
- tempo ristu X -596,73% -20,85% -20,72% -48,12% -15,46%

* Rok 2024 zachycuje pouze zbyvaji ¢ast roku od 1. 4. 2024 do 31. 12. 2024

2. FAZE 2030 2031 2032 2033 2034
Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni 5132 6 159 6 774 7 113 7 377
- tempo ristu 40,00% 20,00% 10,00% 5,00% 3,71%
Provozné nutny investovany kapitdl 129 943 136 440 141 898 147 156 152 609
- tempo ristu 6,00% 5,00% 4,00% 3,71% 3,71%
Investice netto 7 355 6 497 5458 5258 5453
- tempo rdstu 0,56% -11,67% -16,00% -3,65% 3,71%
Rentabilita Cistych investic (r1) 20,05% 13,96% 9,48% 6,21% 5,01%
Rentabilita investovaného kapitalu (r«) 4,19% 4,74% 4,97% 5,01% 5,01%
Mira investic (my) 143,32% 105,50% 80,56% 73,92% 73,92%
Volny penézni tok pro vlastniky a véFitele (FCFF) -2 223 -339 1317 1855 1924
- tempo ristu -39,06% -84,77% -488,95% 40,86%  3,71%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
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Treti faze

Penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF) pro treti fazi byl odvozen pomoci parametrického vzorce z KPVH
v poslednim roce 2. faze 2034 (do konce 2. faze dojde v ramci projektovaného financniho planu k ustaleni
jednotlivych parametr{).

Parametricky vzorec pro vypocet terminalni hodnoty:

Pokracujici hodnota = KPVH r+1 * (1 - g/r1)
Tempo rlistu FCFF pro vypocet pokracujici hodnoty bylo stanoveno na Grovni na trovni rlistu odvétvi 3,71 %.
U Spolecnosti Znalec neidentifikoval zadnou vyznamnou konkurencni vyhodu, ktera by od@vodnila vySsi miru

rUstu, ¢i naopak nevyhodu, ktera by vedla k nizsimu rlstu, a tedy dlouhodobému poklesu realné hodnoty FCFF.

Tabulka €. 59 — Stanoveni FCFF pro 3. fazi (2035 a dale; tis. K<)

3. FAZE TERMINALNI HODNOTA
Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni 7 650
- tempo ristu 3,71%
Provozné nutny investovany kapitdl 158 264
- tempo rdstu 3,71%
Investice netto 5655

- tempo rdstu 3,71%
Rentabilita Cistych investic (r1) 5,01%
Rentabilita investovaného kapitalu (rk) 5,01%
Mira investic (mi) 73,92%
Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF) 1995
- tempo ristu 3,71%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

12.2.3 STANOVENI VYSE DISKONTNI MiRY

Diskontni miru Znalec urcuje na urovni priimérnych naklad na kapital pomoci modelu WACC (vazeny pramér
nakladl kapitalu), ktery prlimérné naklady na kapital urCuje dle poméru jednotlivych slozek vlastniho a ciziho
kapitalu a nakladd na tyto slozky kapitalu.

Naklady vlastniho kapitalu
Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny s vyuzitim modelu CAPM s vyuZitim nasledujicich parametrd:

e Bezrizikova sazba pro prvni fazi byla uréena na Urovni primérné vynosnosti desetiletych statnich
dluhopisli USA, a to jako prdmér 6 po sobé jdoucich mésicl pfed datem ocenéni.’® K Datu ocenéni
tato vyse Cinila 4,33 %.

e Pro dtfeti fazi byla bezrizikova sazba stanovena na Urovni priiméru 30ti letych statnich dluhopisd USA.
K Datu ocenéni tato vyse cinila 4,48 %.

e Rizikova prémie trhu byla Znalcem prevzata z databazi profesora Aswatha Damodarana.!! Rizikova
prémie trhu je vypocitana jako rozdil mezi dlouhodobou vynosnosti trzniho portfolia (kapitalového
trhu) a dlouhodobou vynosnosti statnich dluhopisd (je aplikovan geometricky primér Castek
reflektujicich v jednotlivych letech hodnotu investice zhodnocenou/znehodnocenou o kazdorocni
vynosnost). Pro nedostatek Udajdi z kapitalového trhu v Ceské republice a pro volatilitu mezirocnich

10 https://www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=H15
1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar

Aswath Damodaran je profesorem v oboru Finance na Stern School of Business v ramci New York University. Na University of California
v Los Angeles ziskal tituly MBA a Ph.D. Pravidelné (kazdy semestr) vede kurzy v oblasti korporatnich financi a ocefiovani v ramci programd
MBA. Nadto porada prednasky (celosvétove) a v oblasti business valuation (ocefiovani podnikél a spolecnosti) je vyznamnou publikacni
autoritou (10 vlastnich knih plus spoluprace a editing, vyzkumy, odborné Clanky). V ramci své pedagogické cinnosti obdrZzel mnoho
ocenéni.

V oblasti ocenovani Aswath Damodaran a jeho tym kazdorocné (v nékterych pfipadech mésicné) publikuje a dava verejné k dispozici data
a databaze z kapitalovych trh{ slouZici pro kvantifikaci sloZzek naklad@ vlastniho kapitalu a zakladni finanéni data a mezioborové prmérné
srovndavaci ukazatele jednotlivych ekonomickych odvétvi. Do roku 2014 véetné publikoval a daval verejné k dispozici ve formé databaze
rovnéz zékladni finan¢ni Udaje a srovnavaci ukazatele vypoctené pro vétsinu spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na kapitélovych
trzich (USA, Evropa, Asie & Pacifik a dalSi regiony).
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dat jsou pro rizikovou prémii trhu pouzita data z vyspélého kapitalového trhu disponuijiciho daty za co
nejdelsi historické obdobi (USA). K Datu ocenéni tato vyse Cinila 5,23 %.

e Koeficient beta pfi nulovém zadluzeni spolecnosti byl rovnéz ziskan z vySe uvedeného zdroje profesora
Damodarana, z databaze evropskych spolecnosti v oboru Household products. Takto stanovena vyse
koeficientu beta je odvozena z beta koeficientll srovnatelnych spolecnosti, kdy je predpokladano
nulové zadluzeni. Vzhledem k tomu, Ze SpoleCnost pro své financovani vyuziva i cizi GroCeny kapital,
budou vysledné naklady vlastniho kapitalu prepocteny dle skutecného zadluzeni Spolec¢nosti
v jednotlivych letech. K Datu ocenéni tato vyse cinila 0,73.

e Rizikova prémie zemé je také prevzata z databazi profesora Damodarana. Tato prémie se pouziva
v disledku toho, Ze byla pro vypoCet bezrizikové sazby a rizikové prémie trhu pouzita data
z kapitalového trhu USA. Z toho dlivodu je nutné upravit tuto rizikovou prémii trhu o podminky na
kapitalovém trhu v Ceské republice pravé pomoci rizikové prémie zemé. Rizikova prémie zemé vychazi
z ratingu Ceské republiky k datu ocenéni. K datu ocenéni byl rating CR podle agentury Moody’s na
Urovni Aa3. K Datu ocenéni tato vyse Cinila 0,88 %o.

Naklady vlastniho kapitalu stanovené vySe uvedenym zplsobem odpovidaji spolecnosti generujici penézni toky
v americkych dolarech. SpoleCnost, ktera je pfedmétem ocenéni, vSak realizuje penézni toky v ¢eské méné
(CZK), a proto je nutné naklady na vlastni kapital upravit o rozdily dlouhodobé prognézované inflaci dle
nasledujiciho vztahu (tzv. currency translation):

1 + inflacec, ) 1

T =11+ *
local <( USA) 1+ inflaceUSA

Naklady vlastniho kapitalu jsou z d@vodu vyuZiti nezadluzeného beta koeficientu, viz vySe, stanoveny
s predpokladem nulového zadluzeni. Vzhledem k tomu, Ze SpoleCnost pro své financovani vyuziva i cizi roceny
kapital, je nutné vysledné naklady vlastniho kapitalu stanovené modelem CAPM prepocist dle skute¢ného
zadluzeni Spolecnosti v jednotlivych letech, a to s vyuzitim univerzalni reagenc¢ni funkce vhodné i pro
spoleCnosti s neustalenou kapitalovou strukturou.

Naklady ciziho troceného kapitalu
Cizi kapital je v obdobi 1. faze planu tvoren:

o Uvér CSOB ve vysi 405 000 EUR k Datu ocenéni se splatnosti 27.12.2024. V korunovém vyjadfeni
zlstatek cini 10 249 tis K¢ (prepocet pomoci sménného kurzu CZK/EUR stanoveného CNB k datu
ocenéni).

Pljcka od spolecnika Barcosol ve vysi 54 807 tis. KC k Datu ocenéni se splatnosti 31.12.2028.

Pljcka od spole¢nika JMB Dobenin ve vysi 2 460 tis. KC k Datu ocenéni se splatnosti 31.7.2025
Pljcka od spolecnika JMB Dobenin ve vysi 2 800 tis. K¢ k Datu ocenéni se splatnosti 31.7.2025
Pljcka od spolecnika JMB Dobenin ve vysi 2 667 tis. K¢ k Datu ocenéni se splatnosti 31.7.2025
Pljcka od spole¢nika JMB Dobenin ve vysi 3 901 tis. KC k Datu ocenéni se splatnosti 31.7.2025
P@jcka od spolecnika JMB Dobenin ve vysi 2 500 tis. K& k Datu ocenéni se splatnosti 31.7.2025

Uver od spolecnika JMB Dobenin ve vySi 20 000 tis. KC k Datu ocenéni se splatnosti 31.5.2024

Uvér UCL poskytnuty na nakup previjecky tkanin, jehoz vyse k Datu ocenéni Cinila 134 121 EUR (3 394
tis. KC) se splatnosti 27.4.2028.

e Uvér UCL poskytnuty na nakup opalovacky, jehoz vySe k Datu ocenéni Cinila 97 025 EUR (2 455 tis.

KC) se splatnosti 14.12.2026.

e Uveér Skofin poskytnuty na nakup auta VW Arteon jehoz vySe k Datu ocenéni Cinila 777 tis. K¢ se

splatnosti 22.11.2027.

e Doplikovy provozni Gvér, ktery byl namodelovan Znalcem pro Ucely dosazeni minimalni vyse
provoznich prostredkd.

Naklady na cizi kapital jsou v 1. fazi planu v kazdém roce stanoveny jako vazeny prlmér Urokovych sazeb
vypocteny dle pr@imérného objemu jednotlivych ¢erpanych Gvérd, resp. pdjcéek v kazdém roce.

Naklady ciziho kapitalu ve 2. fazi jsou zastoupeny jenom dopliikovym provoznim Uvérem, nebot’ Znalec
predpoklada splaceni ostatnich Gvérd, resp. pljcek v obdobi 1. faze.
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Podil ciziho kapitalu
V 1. fazi je podil ciziho kapitalu odvozen od objemu vSech sloZek ciziho UroCeného kapitalu a hodnoty vlastniho
kapitalu v jednotlivych letech.

Ve 2. fazi (stabilizacni) a ve 3 fazi je objem ciziho kapitalu prognézovan pomoci udrZitelného tempa rlstu
provozné nutného investovaného kapitalu v jednotlivych letech.

WACC
Vysledné vazené prlimérné naklady kapitalu byly vypocteny dle podilu hlavnich kapitalovych slozek (vlastni
kapital a Uroceny cizi kapital) v jednotlivych letech a stanovenych nakladd na tyto slozky kapitalu.

Iterace

Znalec bézné provadi prepocet WACC dle podild jednotlivych sloZek kapitalu pocitanych z trznich hodnot na
zakladé iteracniho propoctu. V pripadé ocenéni Jméni Spolecnosti vSak toto nemohlo byt provedeno, nebot’
Spolecnost vykazuje v obdobi finan¢niho planu zaporny vlastni kapital, coz neumoznuje vyuziti iteraci. Iteracni
propocet slad’'uje podil vlastniho a ciziho kapitalu na trzni Groven. Tento propoCet pouze zpresriuje vyslednou
hodnotu.

Nasledujici tabulka zachycuje finalni vypocet WACC bez provedeni iteraci.

Tabulka €. 60 - Stanoveni WACC v jednotlivych letech (2024-2029; bez iteraci)

POLOZKA (%) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Podil viastniho kapitalu 1,94% -473%  -17,57%  -27,22%  -31,76%  -32,10%
Naklady vlastniho kapitalu 103,54% -38,16% -8,70% -7,12% -8,59% -11,71%
Podil ciziho kapitalu 98,06% 104,73% 117,57% 127,22% 131,76% 132,10%
Naklady ciziho kapitalu 7,35% 6,53% 5,85% 5,10% 4,32% 3,52%
Sazba dané z pFjmd 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%

WACC 7,70% 7,21% 6,97% 7,06% 7,22% 7,43%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Vzhledem k zapornému vlastnimu kapitalu je podil vlastniho kapitalu téz zaporny a zadluZzené naklady vlastniho
kapitalu pak vykazuji téZ zapornou vysi.

12.2.4 VYSLEDEK OCENENi JMENi SPOLECNOSTI METODOU DCF ENTITY (FCFF)

Ocenéni Jméni Spole¢nosti metodou DCF Entity vCetné vSech vstupl a vystupd obsahuje Pfiloha €. 4.

Hodnota provozni ¢asti podniku Spolecnosti
Hodnota provozni Casti podniku SpoleCnosti byla stanovena pfijmovym pristupem na zakladé tfifazového
ocenéni metodou volnych penéznich tokd pro vlastniky a véfitele DCF Entity (FCFF).

Hodnota celého podniku Spolecnosti

Diskontované hodnoty FCFF budou generovany pouze provozni Casti podniku Spolecnosti, proto hodnota
celého podniku Spolec¢nosti je rovna hodnoté provozni Casti podniku Spole¢nosti zvySené o hodnotu
neprovozniho majetku podniku Spolecnosti.

Hodnota Jméni Spolecnosti
Vysledna hodnota Jméni Spolecnosti stanovena metodou DCF Entity (FCFF) je rovna hodnoté celého podniku
Spolecnosti snizené o hodnotu ciziho Uroceného kapitalu Spolecnosti.

Tabulka €. 61 - Vysledek ocenéni Jméni metodou DCF Entity (FCFF; tis. KC)

POLOZKA OPERACE HODNOTA
Hodnota 1. faze + -31 283
Hodnota 2. faze + 20 550

Hodnota provozni ¢asti podniku Spolecnosti = -10 733
Hodnota neprovozniho majetku Spolecnosti + 136

Hodnota celého podniku Spolecnosti = -10 597
Hodnota ciziho Uroc¢eného kapitalu Spolecnosti - 106 015

= -116 612

Hodnota Jméni Spolecnosti
Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
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12.2.5 INTERPRETACE VYSLEDKU VYNOSOVE METODY

Vysledna hodnota stanovend metodou DCF Entity je zaporna, pficemz je zapornd nejen na Urovni netto
(hodnota vlastniho kapitalu po odpoctu cizich zdrojt), ale jiz i na Urovni brutto (hodnota firmy na zakladé
diskontovani dosazitelnych penéznich tokd).

Ocenéni vynosovou metodou DCF Entity je provedeno na zakladé finan¢niho planu, ktery sice umoziuje
dosazeni kladnych hospodarskych vysledk@ ke konci 1. faze, ale za predpokladu neustalého ¢erpani novych
cizich zdroj& bez schopnosti je splacet a soucasné pfi vykazovani zaporného vlastniho kapitalu. To jsou
v zasadé znaky Upadku ve smyslu insolvenc¢niho zakona.

Tyto faktory jsou neslucitelné s predpokladem going concern, ktery je pro ocenéni vynosovymi metodami
nezbytny. Lze konstatovat, Ze pro ocenéni Jméni SpoleCnosti neni mozné pouziti vynosové metody a SpoleCnost
netvori hodnotu.

Ocenéni vynosovou metodou DCF Entity uvedené v predchazejicich kapitolach bylo Znalcem provedeno pouze
informativné a demonstrativné, pro Ucely vyvraceni predpokladu going concern.
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13 OCENENI JMENI NAKLADOVYM PRISTUPEM — METODOU LIKVIDACNI
HODNOTY

Jako alternativu k pFijmovému pfistupu, Znalec zvolil nakladovy pfistup ocenéni, ktery bude zohledhovat
druhou moznou alternativu, a to ukonceni podnikatelské Cinnosti Spolecnosti, rozprodej jejiho majetku, thradu
vSech zavazkl a rozdéleni likvidacniho zlstatku mezi vlastniky.

Postup ocenéni

V ramci nakladového pfistupu Znalec pouzil metodu predpokladajici likvidaci Spolecnosti, a to nasledujicim

postupem:

Ocenéni majetkd Spolecnosti trzni hodnotou.

Sumarizace zavazk{ uvedenych v rozvaze k Datu ocenéni, kvantifikace ostatnich dluhd.

Kvantifikace naklad(i na prodej a spravu majetku do doby jeho prodeje.

Kvantifikace naklad na ukonceni podnikatelské cinnosti.

Kvantifikace naklad{ na likvidaci Spolecnosti.

Stanoveni likvidacniho zlstatku (od trzni hodnoty majetk( jsou odecteny vSechny naklady a zavazky

Spolecnosti kvantifikované v ramci bodd 2-5).

7. Stanoveni soucCasné hodnoty likvidacniho zlstatku k datu ocenéni aplikaci cCasového diskontu
vypocteného s pouzitim predpokladané doby likvidace Spolecnosti a vhodné diskontni miry.

kN

Struktura ocerfiovaného majetku a zavazki
Nasledujici tabulka zachycuje rozvahu Spolecnosti k Datu ocenéni:

Tabulka €. 62 - Rozvaha Spolecnosti k Datu ocenéni (tis. K¢)

- BRUTTO OPRAVKY NETTO
POLOZKA z s >
TIS. K& TIS. K& TIS. K&
MAJETEK CELKEM 313 442 156 346 157 095
POHLEDAVKA ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL -
STALA AKTIVA 209 146 154 448 54 698
Dlouhodoby nehmotny majetek 21 146 1 096 20 050
Ocenitelna prava 21 146 1096 20 050
Software 340 340 -
Ostatni ocenitelnad prava 20 806 757 20 050
Dlouhodoby hmotny majetek 188 001 153 352 34 648
Pozemky a stavby 54 719 35108 19 612
Pozemky 12 256 12 256
Stavby 42 463 35 108 7 355
Hmotné movité véci a jejich soubory 132 686 118 245 14 441
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a 595 - 595
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 291 291
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 304 304
OBEZNA AKTIVA 103 899 1898 102 001
Zasoby 66 403 - 66 403
Material 34 093 34 093
Nedokoncena vyroby a polotovary 7 994 7 994
Vyrobky a zbozi 24 316 - 24 316
Vrobky 24 316 24 316
Poskytnuté zalohy na zasoby - -
Pohledavky 36 716 1898 34 818
Dlouhodobé pohledavky 11 906 - 11 906
OdloZena dariovd pohledavka 11 906 11 906
Kratkodobé pohledavky 24 809 1898 22911
Pohledavky z obchodnich vztah{ 19 033 1898 17 135
Pohledavky z obchodnich vztahd véetné pohledavky vici NWT a.s. * 20 785 1898 18 887
Ostatni pohledavky 4024 - 4024
Stat — dariové pohledavky 3852 3852
Krdtkodobé poskytnuté zalohy 167 167
Jiné pohledavky 5 5
Penézni prostiredky 781 - 781
Penézni prostiedky v pokladnach -3 -3
Penézni prostiedky na Uctech 784 784
CASOVE ROZLISENT 396 - 396

Naklady pfistich obdobi 396

396
Pfijmy pFiStich obdobi -
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POLOKA BRU'IT? OPRAVK\V( NETI'?
TIS. K& TIS. K& TIS. K&
ZAVAZKY CELKEM 154 965
Cizi ZDROJE 154 965
Rezervy -
Zavazky 154 965
Dlouhodobé zavazky 5224
Jiné zdvazky 5224
Kratkodobé zavazky 149 741
Zavazky k Gvérovym institucim 10 249
Kratkodobé prijaté zalohy 5077
Zévazky z obchodnich vztaht 39 682
Zavazky z obchodnich vztahii bez pohledavky vici NWT a.s. * 41 434
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 89 135
Zavazky — ostatni 3 846
Zavazky k zaméstnancim 1669
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisteni 770
Jiné zavazky 1407
CASOVE ROZLISENi -

VLASTNI KAPITAL 2130

Zdroj:  Obratova predvaha Spole¢nosti, * Spole¢nost evidovala pfeplatek vici spole¢nosti NWT a.s., ktery byl zahrnut v zavazkach, ale
svym charakterem odpovidd pohleddvkédm, zéroven byla k této fakture vytvorena opravnd polozka. Pro nasledujici ocenéni byla tato
polozka presunuta ze zavazk( do pohledavek, z diivod{ lepsi prehlednosti a souvztaznosti opravné polozky k dané fakture vici NWT a.s.

V nasledujicich podkapitolach jsou ocenény jednotlivé skupiny majetk( a zavazkd.

13.1 OCENENI MAJETKU SPOLECNOSTI

13.1.1 DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni dlouhodoby nehmotny majetek nasledujicim zplsobem:

Tabulka €. 63 - Dlouhodoby nehmotny majetek dle ucetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1S. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
Ocenitelnd prava 21 146 1096 20 050
Software 340 340 0
Ostatni ocenitelnd prava 20 806 757 20 050
Dlouhodoby nehmotny majetek celkem 21 146 1 096 20 050

Zdroj:  Obratova predvaha SpoleCnosti

Software

Softwarové vybaveni je zafazeno v seznamu Dlouhodoby hmotny movity majetek. S urcitou mirou je vyuZitelny
pouze Informacni systém HELIOS ORANGE potizeny v roce 2017. Ocenéni softwaru obsahuje kapitola 13.3
Dlouhodoby hmotny movity majetek a Priloha €. 5.2. Vysledné ocenéni Cini 13 tis. KC.

Ostatni ocenitelna prava
Do ocenitelnych prav je zafazen — vyvoj nového vyrobku.

Jednd se o majetky se specifickym uzitim pro SpoleCnost, které maji svou hodnotu pfi zachovani vyroby v

podniku Spolecnosti. Pfi ukonceni ¢innosti podniku Spolecnosti ztraceji tyto nehmotné majetky svou hodnotu,
proto jsou za ucelem ocenéni Jméni likvidacni metodou ocenény nulovou hodnotou.

Rekapitulace vysledk{ ocenéni
V nasledujici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

Tabulka €. 64 — Vysledky ocenéni — dlouhodoby nehmotny majetek (tis. Kc)

POLOZKA NETTO HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Ocenitelna prava 20 617 0
Software 0 13
Ostatni ocenitelna prava 20 617 0
Dlouhodoby nehmotny majetek celkem 20 617 0

Zdroj:  propocty Znalce
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Polozkovy soupis a ocenéni dlouhodobého nehmotného majetku obsahuje Pfiloha €. 5.2 tohoto posudku.

VYSLEDNA HODNOTA DLOUHODOBEHO NEHMOTNEHO MAJETKU 13 118. KC

13.2 DLOUHODOBY HMOTNY NEMOVITY MAJETEK

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni dlouhodoby hmotny nemovity majetek nasledujicim
zplsobem:

Tabulka €. 65 - Dlouhodoby hmotny nemovity majetek dle Géetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1S. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
Pozemky a stavby 54 719 35108 19 612
Pozemky 12 256 12 256
Stavby 42 463 35 108 7 355
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a 595 - 595
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 291 291
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 304 304
Dlouhodoby hmotny nemovity majetek celkem 55 315 35 108 20 207

Zdroj:  Obratova predvaha SpoleCnosti

Soucasti hmotného nemovitého majetku jsou poskytnuté zalohy a nedokonceny majetek, které predstavuiji
nize uvedené skutecnosti.

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

Jedna se o poskytnuté naklady souvisejici s projektovou dokumentaci a stavebnim povolenim k fotovoltaické
elektrarné, kdy neni elektrarna dosud montovana a pfipojena do sité, termin dokonceni je k datu 31. 12. 2024.
S ohledem na skutecnost, Ze k Datu ocenéni nedoSlo k souvisejicim stavebnim pracim ztraci tyto dosud
vynaloZené naklady svou hodnotu a pro stanoveni vytézku v ramci likvidace jsou ocenény na nulovou hodnotu.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

Jedna se o fakturované Castky na odsavaci zafizeni k stroji a na rekonstrukci socialniho zafizeni. Tyto zalohy
v pripadé ukonceni cinnosti SpoleCnosti nepfinasi dodatetnou hodnotu ocefiovanému nemovitému majetku.
V ramci ocenéni nemovitého majetku je predpokladano, Ze socidlni zafizeni je soucasti stavby a zaroven
odsavaci zafizeni ke konkrétnimu stroji nebude vyuzitelné, proto za ucelem ocenéni Jméni pro stanoveni
likvidace jsou poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek ocenény na nulovou hodnotu.

13.2.1 IDENTIFIKACE NEMOVITEHO MAJETKU

Predmétem ocenéni jsou nasledujici nemovitosti zapsané v katastru nemovitosti na LV €. 4744, k.. Staré
Mésto nad Metuji, obec Nachod a okres Nachod:

Tabulka €. 66 - Identifikace nemovitého majetku ve vlastnictvi Spolecnosti

PopIS CisLO POPISNE NA PARCELI'\CI-! {:@sm VYMERA (M?2)

(POUZE STAVBY) / PARCELNI CISLO POUZE POZEMKY
Stavebni parcela Soucasti stavba C.p. 32 33 11 924
Pozemkova parcela - 260 428
Pozemkova parcela - 282/1 3983
Pozemkova parcela - 282/2 1174

Zdroj: katastr nemovitosti, LV C. 4744

Predmétem ocenéni je soubor pozemkd, na nichz se nachazi komplex staveb oznacenych ¢.p. 32 v Nachodé,
v k.0. Staré Mésto nad Metuji, v ulici BraZzecka, pfip. ul. Odboje. Pfevazuijici vétsina prostor je vyuZita pro
vyrobni ¢innost (vyroba textilu), a je doplnéna skladovymi, administrativnimi a dalSimi prostory, které zajist'uji
socialni a technické zazemi.

Jedna se o komplex staveb z obdobi konce 19. stoleti bez vyznamné provadéné udrzby, kdy Cast vybaveni
prostor je na hranici technické a moralni Zivotnosti. Vyuzitelné jsou vyrobni Casti, které jsou i v prlmérném
stavebné-technickém stavu. Vybaveni socidlnich prostor neodpovida soucasnym standard@im a pozadavk{m.

Vypisy z katastru nemovitosti identifikujici uvedené nemovitosti obsahuje Pfiloha €. 5.1 tohoto posudku.
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13.2.2 PRAVNI STAV

Vlastnictvi }
Podle vypisu z katastru nemovitosti jsou ocefiované nemovitosti ve vlastnictvi SpoleCnosti BARTON — textil
a.s., se sidlem Odboje 32, Staré Mésto nad Metuji, 54701 Nachod, IC 455 34 225.

Stavebnépravni stav
Z vypisu z katastru nemovitosti a z délky a zplsobu uZivani vyplyva, ze stavebnépravni stav ocefiovanych
staveb je bez zavaznéjSich zavad.

Zastavni a jina vécna prava

Vlastnictvi ocefiovanych nemovitosti je na zakladé doloZzené Smlouvy o zfizeni zastavniho prava
k nemovitostem, ze dne 22.11.2023, omezeno zastavnim pravem ve prospéch spolec¢nosti BARCOSOL s.r.o,
ve véci Smlouvy o zapQjcce.

Dle vypisu z katastru nemovitosti je na LV vyznaCena plomba V-2097/2024-605, jako zména ve vztahu prav
k nemovitostem. Tato plomba je dle nahlizeni do KN spojena s vkladem zastavniho prava ve prospéch Ceska
sporitelna, a.s.

Podle vypisu z katastru nemovitosti je uzivani ocefiovanych pozemkovych parcel ¢. 282/1 a ¢. 282/2 omezeno
vécnym bfemenem uZivani ¢asti pozemku za UCelem zfizeni, provozu, Udrzby a oprav podzemniho vedeni
vefejné telekomunikacni sité dle g.p.366/15/2004 ve prospéch spolecnosti CETIN a.s.

Toto vécné bremeno neomezuje uzivani dotéenych nemovitosti, a zajiStuje moznost provozovani nemovitosti.

Pamatkova ochrana
Dle informaci dostupnych z pamatkového katalogu (Narodni pamatkovy Ustav), neni predmét ocenéni veden
jako nemovita kulturni pamatka.

Najemni vztahy
Ocenované nemovitosti vyuziva vlastnik pro vlastni podnikani/vlastni vyrobni cinnost. Dle informaci
poskytnutych Spolecnosti nejsou ocefiované nemovitosti pronajimany tretim osobam.

Pristup

V nasledujicich obrazcich snimcich katastralnich map je pfedmét ocenéni vyznacen svétle modrou barvou.
Pfistup do aredlu je zajistén z ulice Odboje (vyznaCena Cervenou barvou) a z ulice Brazecka (vyznacena
fialovou barvou). PFistup na parkovisté je zajistén z ulice U KoCovny (vyznacena zelenou barvou). Navrzeny
pristup do aredlu (a na parkovisté) je vyznacen Cernymi Sipkami.

Obrazek €. 1 — Vyznaceni pFistupti

Povodiiové riziko

Jak vyplyva z nasledujicich snimk{ z povodiiové mapy je predmét ocenéni situovan v oblasti ohrozenou
povodni v pfipadé stoleté povodné. V uvedenych obrazcich je naznacen rozliv odpovidajici pritoku dvacetileté
vody Q2o a stoleté vody Qico. Pfedmét ocenéni je v nasledujicim obrazku vyznacen Cernou Sipkou.

Dle NEMO Report se ocefiované nemovitosti nachazi v zéné 3 — se stfednim nebezpecim vyskytu povodné.
Riziku odpovida umisténi byvalé tovarny v blizkosti vodniho toku, kdy toto umisténi odpovida potfebam ucelu
vyuziti — tj. textilni vyroba. Jedna se o pojistitelnou nemovitost. V pfipadé posuzovani vhodnosti ocefiovaného
majetku jako zastavy pro banku, by pravdépodobné bylo vyZzadovano v ramci pojisténi i pojisténi proti povodni.
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Zdroj: (http://dppcr.cz/html_pub/index.html?a_titulni_list.htm)

Obrazek ¢. 3 — Vyznacem predmétu ocenéni v mape povodnovych oblasti — pritok dvacetileté vody Qioo

ZdrOJ (http://dppcr. <z/htm| pub/index.html?a t|tuIn| list. htm)

Obrazek ¢. 4 — Vyznaceni predmétu ocenéni v mapé povodiovych oblasti — NEMo Report
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Zdroj: aplikace NEMO Report

Ekologicka a jina rizika prostiedi

Radonové riziko

Ocenované nemovitosti, jak bylo zjisténo na zakladé mapy radonového rizika v geologickém podlozi, jsou
situovany v oblasti, kde je prevazuijici radonovy index — stfedni. Pfedmét ocenéni je v nasledujicim obrazku
vyznacen Cernou Sipkou.

Obrazek 1 — Mapa radonového rizika v geologickém podlozi

Zdroj: (https://mapy.geology.cz/radon/)

Znalci nebyl dolozen zadny zpracovany ekologicky audit a nejsou mu znamy zadné ekologické zatéze spojené
s predmétem ocenéni.
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13.2.3 POPIS NEMOVITOSTI

Mistni Setfeni bylo uskutecnéno Znalcem dne 15. 4. 2024 za Ucasti zastupce Spolecnosti.

Ocenovany majetek, soubor pozemk( a staveb tvoricich provozni ,monoblok", jednotny funkéni celek, je
situovan v Nachodé na kraji Casti obce Staré Mésto nad Metuji v tésné blizkosti feky Metuje. Dopravni
dostupnost aredlu je zajisténa komunikaci (ul. BraZecka, pfip. nazev ulice Odboje), ktera umoznuje spojeni
s centrem Nachoda anebo obci BrazZec.

Lokalita Nachoda je pfihrani¢ni oblasti u hranic s Polskem.

Obrazek ¢. 5 — Vyznaceni predmétu ocenéni v katastralni ortofoto mapé a ve vseobecné mapé

e e

Zdroj:  www.mapy.cz, www.cuzk.cz

Soubor staveb oznacenych ¢.p. 32 jako jeden objekt, tvorfi ve skutecnosti nékolik vzajemné funkcné a provozné
propojenych staveb. Prevazujici ucel vyuziti je vyroba, ¢emuz odpovida Clenéni ploch.

Vyrobni plochy jsou doplnény plochami skladovymi, administrativnimi, socialnim zazemim, a technickym
zazemim. Ve vysSich patrech ve stfedni Casti arealu jsou i plochy laboratofi, byvalé ubytovny (aktualné ve
stavu ploch v rekonstrukci) a nékolik skladovych prostor a socialniho zazemi. Na parcele ¢. 282/1 se nachazi
stavba trafostanice a dale dva objekty sklad@. Ty jsou uvazovany do ocenéni v rdmci movitych véci.

Aredl je jako celek oplocen, zjizni Casti je ohraniCen vodnim tokem (Metuje) a severni hranici lemuje
komunikace (ul. Brazecka), ze které maji nemovitosti zajisténo nékolik pristupl (viz vyse v textu).
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Mimo oplocenou plochu arealu, nad komunikaci, se nachazi pozemkova parcela ¢. 282/2, ktera je vyuzivana
pro parkovani (vozidel zaméstnancll) a umoznuje vyuzit cca 25 parkovacich mist.

Verejna doprava je v misté zajisténa, u objektu C.p. 32 se nachazi autobusova zastavka. Centrum mésta
Nachod je vzdaleno 2,5 km a 7 km je vzdalenost od centra Nového Mésta nad Metuii.

Vyuziti, dispozice, popis

Pfedmétem ocenéni je vyrobni a skladovy aredl jehoZ pocatky vystavby sahaji az do konce 19.stoleti. Jedna
se o provozni ,monoblok" skladajici se ze cca 4 Casti/staveb, které jsou vzajemné propojené. Cast arealu
~barevna" byla dle dostupnych podkladd vybudovana v roce 1942. Pocatkem 20. stoleti byla vybudovana
dnesni tkalcovna a administrativni ¢ast se sklady a Satnami.

V rdmci aredlu je vyznamné Clenitd podlaznost objektll, od hal vyroby s 1.NP az po objekt ve stiedni Casti se
Ctyfmi nadzemnimi podlazimi. Areal je pfipojen na inzenyrské sité — verejny vodovod, vefejnou kanalizaci,
elektro a plyn. Plyn vyuziva pro provoz plynova kotelna, kde jsou umistény dva kotle (vyuZivan je jeden kotel
s novym hofakem, druhy kotel pini funkci zalozniho kotle). Pro vytapéni celého objektu je dostatecna funkce
jednoho kotle. Plyn je rovnéz hlavni vyrobni energii. V Casti Barevny jsou k datu mistniho Setfeni umistény
dvé funkcni vyrobni linky, pficemz jedna je pohanéna plynem, druha pak topnym olejem.

Na pozemku (v blizkosti vodniho toku) se nachazi t¥i vrty. V arealu se nachazi nékolik nakladnich vytahd.

Stavebni popis

Pfedmét ocenéni ma nosné svislé konstrukce zdéné a zdéné vnitfni zdi a pricky. Nosna vodorovna konstrukce
je zelezobetonova, klenby, stropy s rovnym podhledem. Stfecha na budové tkalcovny ma ocelovou konstrukci
s plechovou krytinou. Budova barevny a administrativni budova maji nizkou sedlovou stfechu a plochou stfechu
pokrytou asfaltovou lepenkou a PVC folii. Cast stfechy navazujici na tkalcovnu ma stavajici stresni krytinu
eternitovou krytinu. Klempifské prvky jsou plechové. Schodisté je betonové. Okna jsou dfevénd, kovova,
luxfery. Dvere a vrata jsou kovova, dfevénd, néktera posuvna. Podlahy jsou betonové, parkety, PVC. Socialni
zafizeni ma keramické obklady a dlazbu. Omitky vnitini i vnéjsi jsou vapenocementové. Na Casti budov
proveden vnéjsi obklad kabfincem.

Technicky stav

Jedna se o komplex staveb — budov a hal - z obdobi konce 19. stoleti a prvni poloviny 20.stoleti (nejpozdéji
roku 1942) bez vyznamné provadéné udrzby. Cast prostor, zejména sociadlni vybavenosti, chodeb,
administrativnich prostor, a typové obdobnych prostor, je dle provedeného mistniho Setfeni dlouhodobé
podinvestovana, na hranici technické a moralni Zivotnosti. Budova barevny byla v minulosti zrekonstruovana
a nyni slouzi v Casti jako Uprava textilu a v Casti jako skladové prostory. Budova tkalcovny neslouzi svému
plvodnimu Gcelu vyuZiva se jako skladové prostory. Vnéjsi omitky vétsiny budov komplexu jsou v dezolatnim
stavu, na vétsiné mist odpadavaji anebo je jiz odkryto zdivo, v ¢asti budov jsou stopy po zatékani do objektu.
Na ocenovaném majetku nebyla dlouhodobé provadéna udrzba, maximalné byly upraveny Casti prostor a haly
barevny uzivané aktualné pro vyrobu (kde jsou umistény dvé vyrobni linky).

Stari stavby

Predmét ocenéni je plivodné vyrobni pro textilni prdmysl (potfeba vyrobni vody a umisténi u vodniho toku
Metuje) jehoz pocatky vystavby sahaji do konce 19.stoleti. Cast arealu ,barevna“ byla dle dostupnych
podkladd vybudovana v roce 1942. PoCatkem 20. stoleti byla vybudovana dnesni tkalcovna a administrativni
Cast se sklady a Satnami.

Potencial rozvoje v ramci ESG

Pro ocenéni nebyl Znalci predlozen prlikaz energetické narocnosti staveb (PENB) ani jakykoli jiny certifikat
budovy. S ohledem na stafi budov a jejich provedeni nebudou s nejvétsi pravdépodobnosti spinény podminky
pro jinou energetickou tfidu nez je F nebo G (mimofadné nehospodarna). Okna jsou vétSinou pdvodni
zdvojena; fasady, stfechy bez zatepleni, zdroj vytapéni je plyn, el. energie pouze ze sité.

Jak je vySe uvedeno nachazi se predmét ocenéni u vodniho toku Metuje, na které se nachazi v tésné blizkosti
arealu jez — jak je vyznaceno na obrazku nize.
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Obrazek €. 6 — Umisténi jezu v blizkosti ocefiovanych nemovitosti
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Zdroj:  www.mapy.cz

U oceriovaného objektu je nahon, ktery jiz historicky byl vyuZzivan, a v objektu byla plivodné instalovana MVE.
Aktualné ma vlastnik zajem tuto MVE obnovit a ziskat tak ,zelenou® energii z vody.

Dle informaci zjisténych pti mistnim Setfeni ma rovnéz vlastnik nemovitych véci zpracovan projekt pro instalaci
FVE na stfechach v aredlu. Rovnéz uvaZuje o vétrné elektrarné.

K datu ocenéni neni zadna investice za Ucelem energetické Uspory v realizaci, nicméné existuje pro ni v misté
potencial.

Obrazek ¢. 7 — Pohled na Pfedmét ocenéni

Zdroj:  fotodokumentace pofizend Znalcem pfi mistnim Setfeni

13.2.4 OCENENI NEMOVITOSTI

Ocenéni je provedeno podle stavu nemovitosti k datu ocenéni.

Pro ocenéni nemovitého majetku jsou pouzivany t¥i zakladni obecné uznavané pristupy:
e ndkladovy,
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e VYNOSOVY,
e porovnavaci.

Pojeti a principy jednotlivych pFistupl byly obecné popsany v kapitole 9.4 Pristupy ocenéni. Dale uvadime jen
specifické postupy pouZivané pfi ocenéni nemovitého majetku.

Predmétem ocenéni je vyrobni areal s pozemky, ktery je ¢astecné uzivan v ramci textilni vyroby. Vhodnymi
metodami pro ocenéni je metoda vynosova a porovnavaci. Pro ocenéni vynosovym zpdsobem nemovitosti
splfuji podminku, Ze jsou schopny generovat vynosy (provozuschopné). Porovnavaci metoda je vhodna za
predpokladu nalezeni srovnatelnych vzork( pro porovnani - starsi vyrobni aredly s pozemky v regionu (v misté
a Case), bud' jako realizované prodeje, nebo jako majetky aktudlné na realitnim trhu v misté nabizené.

13.2.4.1 NAKLADOVY PRiSTUP

Teoretické piredpoklady — ocenéni staveb

Nakladovy pfistup stanovuje tzv. vécnou hodnotu nemovitosti. Vypocet vécné hodnoty staveb vychazi
z reprodukéni ceny (naklady na znovuporizeni dané nemovitosti) a zohledriuje pfiméfené opotrebeni,
odpovidajici primérné opotifebené nemovitosti stejného stafi a pfimérené intenzity pouzivani. Vysledek vécné
hodnoty midZe byt pak snizen o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoznuji okamzité uzivani
nemovitosti.

Reprodukeni cena pro jednotlivé stavby je stanovena pomoci technickohospodarskych ukazatell z databaze
RTS Brno® v cenové Urovni roku 2024. K uvedenym stavebnim naklad@im byly pfipocteny dalSi naklady
nezbytné k provedeni stavby jako naklady na vyhotoveni projektové dokumentace, fizeni stavby, jeji pojisténi
atd.

Pouziti nakladového pFistupu

Pro ocenéni bylo pouzito nakladového zplsobu pouze pro stavby, a to z dlvodu stanoveni vyse rocnich nakladd
na obnovu a modernizaci staveb, které jsou do vynosového zplisobu ocenéni kalkulovany pravé procentem
z reprodukéni ceny. Hodnotu stanovenou nakladovym zplisobem nelze povazovat za trzni hodnotu.

Postup ocenéni

Nakladova cena staveb byla stanovena na zakladé cenové soustavy pro rok 2024 RTS Brno, ktera je pro
jednotlivé typy staveb (budovy, haly) a jejich materialové provedeni uvadéna v K¢/m3. Pro jednotlivé stavby
byl pouzit obestaveény prostor nasobeny touto jednotkovou cenou. Znalci je znamo z podkladd stafi staveb a
je mu znam stavebné-technicky stav nemovitosti. Opotiebeni pro Gcely tohoto ocenéni bylo pouzito na zakladé
odhadu. Reprodukéni cena snizend o opotiebeni je vécnou hodnotou, se kterou neni v posudku dale
uvazovano, a shodné jako reprodukeni cenu ji nelze povazovat za trzni hodnotu.

Postup vypoctu reprodukéni ceny a vécné hodnoty staveb je uveden v nasledujicich tabulkach:

Tabulka ¢. 67 — Vypocet reprodukcni ceny a vécné hodnoty
Celiowy prehled soefiovanych staveb rapsangch v katastry nemovitost
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Zdroj: vypocty Znalce

13.2.4.2 VYNOSOVY PRISTUP

Teoretické predpoklady
Vynosova hodnota je stanovena kapitalizaci Cistého vynosu po dobu Zivotnosti stavby, jeZ je uvazovana jako
nekonecCna. Jedna se o metodu kapitalizace vécné renty.

Vynosy z pronajmu jsou stanoveny na Urovni obvykle dosazitelného najemného v dané lokalité pro dany typ
uZitnych ploch na zakladé prlizkumu lokalniho trhu.

Pouziti vynosového pfistupu

Znalec v ramci ocenéni pouzil pfijmovy pfistup ocenéni, nebot' hodnota nemovitosti je predevsim urcena
uzitkem pro jejich vlastnika. U nemovitosti jsou timto uzitkem budouci o¢ekavané pfijmy z prondjmu snizené
0 nezbytné naklady.

Postup ocenéni — metoda prosté kapitalizace

Prosta kapitalizace predstavuje zjednodusené feceno jistinu, kterou je nutno pfi stanovené Urokové sazbé
(Urokové mife - u -) uloZit, aby Uroky z této jistiny byly stejné jako Cisty vynos z nemovitosti. Pro nejjednodussi
vypocet vynosové hodnoty se pouZije vztah pro vécnou rentu. Zjednodusené feceno vynosova hodnota
nemovitosti je souctem predpokladanych budoucich Cistych vynosl z jejiho pronajmu, diskontovanych
(odurocenych) na soucasnou hodnotu.

Veskeré vstupy aplikované v ocenéni byly Znalcem stanoveny (vySe najemného, vyse nakladd) nebo prevzaty
z podklad@ Spolecnosti (prehled plochy, vyméry).

Vynosovou metodou byly ocenény vSechny stavby a pozemky i jejich soucasti jako jeden funkéni celek. Vynosy
jsou tvoreny pronajmem jednotlivych uzitnych ploch ocefiovaného komplexu.

Tabulka ¢. 68 — Prehled ploch v ocefnovaném arealu
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Zdroj: podkiady Spoleéhos'ti - 'pﬁd-o'rys-y 1.NF",' ostatni podlazi ocenéni a mistni Setieni

Predmétné prostory v ocefiovanych halach a budovach nejsou pronajimany. Cést ploch uziva vlastnik pro svoji
podnikatelskou ¢innost — textilni vyrobu.

VySe vynosl pro uUcely ocenéni vynosovou metodou byla stanovena na Urovni obvykle dosaZitelného
najemného dle nabidky najemného dosahovaného v regionu pro obdobné typy ploch.
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Znalec zjistil nasledujici vySe dosazitelného najemného v dané lokalité:

Tabulka €. 69 — Nalezené nabidky pro pronajem kancelafskych prostor v lokalité
Lym [T m cmriam fafmdy mEnic cens ceilesm weh
i e alny, cafdet i pronaiemin
emmoelal Machod 1A i, 6T TE0.06 merznifescelare nachod-nachod-
palackove,/ 2B 2ETARM ulhzman=lale
i P vrnalify.cffdet el pronajem o
fumbrplonsy Sl Cimvmirry Kok leti: 174 B0 13950 e b i v ok Dl € £ mivarig-
biribadui - lebna 20ETTOT IR il korean=lalua
arcahdl Wechiabd 25 41,67 1041, 75 i e A A i
Ll il chil Lyi-
ncakid Dol Krikles 0 - 0030 et P sreplty, cafdes sl fpronaem ko
mercnikancelanethae ks e nachlsbem: |
Zdroj: realitni inzerce
Tabulka €. 70 — Nalezené nabidky pro pronajem skladi a vyrobnich prostor v lokalité
by lode e s = cera pa/may misle cane celkam waeh
il PR | hitga e sepadly CRdelas pronass e sy
FHRCE RTEET | Esrvant Kostelse 1600 54 mann It erany ke e S rulse
prostor [ T TR TR YT W T — T
skiadorey prosser Lenmny Knsislec 174 ] 13000 MLt D L g Fe ST
Iniea 2IETTETI
. Isiga Lavoy, ety cidelmh
shadewd prostee  |Hedwanics, Rdchad| 1032 100 103300 : e ro ]Fﬁ?ﬁm
. L — B e e i i
Wil prosser mme.m: 2005 5 02 1B Baki DEmySLME Duky
o Jrii Feetllr T e T 57 S
bfathrnd proslurs Machod 100 33,33 3333
Hraster Kl
akfadoni aroutory ki LOED 45 48600
Hradiss G bk -
skadowd prowtory | BES o5 0TS
. Hachod - Haré
abladrey prostor M e M 4503 5.1 LL500

Zdroj: realitni inzerce

Tabulka €. 71 - Minimalni a maximalni dosazitelné najemné v dané lokalité pro jednotlivé

nemovitosti

Kancelare 500 960
Sklady a vyroba (haly) 400 1200
Manipulacni plocha 120 156
Prirucni sklady 360 600

Zdroj: realitni inzerce

Obsazenost pronajatelnych ploch se pohybuje v trovni 60 % pro skladové prostory od 2-4.NP, 80 % pro
drobné skladové prostory, laboratore, Satny, 85% pro vyrobni horsi stav prostor (pfip. skladové vyuziti), 95%
pro vyrobni prostory (aktualné uzivané). Vynosy jsou pfi ocenéni uvazovany i z pronajmu venkovnich
manipulacnich ploch, jedna se o pozemek p.¢. 282/1 (kde jsou aktualné umistény stavby — ocenéné v ramci
movitého majetku) s uvaZzovanou obsazenosti 75 %, a pozemek p.¢. 282/2 urceny pro parkovani mimo funkéni
celek aredlu (pro cca 20-25 aut) s obsazenosti 85 %.
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Tabulka €. 72 — Stanoveni

Lt

Fary 1] o a

RO, E % 0 Bl T 5 -
2339 L] a0 00 EL 1LY 450,10 .8 SleRE |

Zdroj: vlastni vypoCty Znalce

Naklady, které musi hradit vlastnik nemovitosti, tvofi zejména:
o fixni naklady:
o dan z nemovitosti,
o pojisténi staveb,
o obnovovaci naklady staveb;
e variabilni ndklady:
o béZné udrZovaci a spravni naklady.

Vyse rocni dané z nemovitosti byla pouzita dle predlozeného darového priznani k dani z nemovitosti.

Vy3e ro€niho pojistného za Zivelné popf. jiné pojisténi nemovitosti byla stanovena ve vysi obvyklé pro
pojisténi nemovitosti v CR. Obvykla sazba pojistoven se pohybuje okolo 0,4 — 1,0 %o z reprodukéni ceny
staveb.

Obnovovaci naklady jsou predstavovany primérnymi vydaji na vymény stavebnich prvk( kratkodobé
Zivotnosti, které musi byt periodicky vyménovany, a dale na modernizace (zvySovani uzitného standardu
pronajimanych ploch v souvislosti s rostoucimi pozadavky trhu) zajiSt'ujici nekonecnou ekonomickou Zivotnost
staveb. Tyto naklady nejsou skutecnymi vydaji jednotlivych let, ale jsou vynakladany jednorazoveé v pravidelné
se opakujicich periodach. Pro potfeby vypoctu vynosové hodnoty jsou tyto jednorazové vydaje Casoveé rozliSeny
na pocet let podle zvolené periody. VySe téchto nakladl zavisi na typu nemovitosti, na jejim konstrukénim
systému, pouzitych materidlech, atd. Vyse obnovovacich nakladd se odviji od reprodukéni ceny staveb
a zakladnimi kritérii je délka periody a objemovy podil konstrukci, které budou podléhat vyméné i opraveé. Pro
ocenovanou nemovitost byla pouZzita perioda 25 let a objemovy podil konstrukci 10 % vzhledem k pozadavkim
na udrzeni stavu prostor pro moznost uzivani. Uvedend vyse nakladd je zvolena na minimalni Grovni.

Bézné udrzovaci a spravni naklady spojené s provozem nemovitosti jsou tvoreny zejména:

vydaji na drobné opravy a udrzbu,

vydaji na spravu (pravni sluzby, Ucetnictvi, provize realitni kancelafi, marketing atd.),

vydaji na zajisténi provozu technickych zatizeni (vytahy, pfiprava TUV, vytapéni, vzduchotechnika

atd.),

¢ vydaji na poskytované sluzby, které jsou zahrnuty v ndjemném a nejsou samostatné prefakturovatelné
najemclim,

e vydaji na sluzby bézné prefakturovavané najemclim, které mohou vzniknout v souvislosti
s neobsazenosti ¢asti prostor,

e ostatni pravidelné nebo jednorazové vydaje.

Znalec provadél dlouhodoba statisticka Setfeni vztahujici se k vysi téchto nakladd skutecné vynakladanych
vlastniky nemovitosti. Zavéry téchto Setfeni jsou nasledujici:
o celkova vyse spravnich nakladd je zavisla na typu nemovitosti a struktufe jejich uzitnych ploch,
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e celkova vysSe spravnich nakladd je zavisla na lokalité, ve které je nemovitost situovana,
e celkova vyse spravnich nakladl je zavisla na skladbé poskytovanych sluzeb vlastnikem nemovitosti.

Pro ocenovanou nemovitost byla zvolena sazba 40,- K¢/m?/rok, a to vzhledem k typu prostor — vyrobnich.

Tabulka €. 73 — Stanoveni naklad& na pronajem nemovitosti
_STAROVENT HAKLADI A PROWAIEN NEMOVITOST

; ; it pusdaidu
Druh nékiade zphsob wypofty
(ths. K£)
Ban 7 namoattosh informace kwrés din dafevwiho pfrondn 150 5
Pojfténi stewsh | __ 0,40 promile z AC staveh A | 1,2
Bdnd spréiva & (dribe 1 i 1OES, 264475 m3 = 40 KEmdrok | ' 431,0
Tworbs fekery nd ol & modernizsa Savel vl 15 {obnoyva 10%: Eonstruks kaldioh 25 bt} 2 295 &
Wyse rodnich nakiadd ¥ BE06

Zdroj: vlastni vypocty Znalce

Stanoveni kapitalizacni miry

Yieldy predstavuiji celkovou vysi kapitalizacni miry k danému okamziku.

Yield je definovan jako podil rocniho Cistého pfijmu na kupni cené (vCetné nakladl na uskutecnéni koupé)
pocitany k datu prodeje/koupé nemovitosti (uvadi se v procentech).

Na nemovitostnim trhu jsou pro urcité typy majetku (pro tzv. ,prime" nemovitosti) k dispozici informace o
realizovanych prodejich, jejich realizované cené, resp. vysi yieldu, kdy tento ukazatel jiz obsahuje ocekavani
investorll ohledné poZzadované vynosnosti daného typu nemovitosti. Informace o vysich yield{ jsou pravidelné
kvartalné zverejnovany poradenskymi spole¢nostmi pohybujicimi se na trhu realit (CBRE, Cushman&Wakefield)

Historicky vyvoj yield& v CR (zejména Praha a velkd mésta) ukazuje pro minulé roky nasleduiici graf:

Graf &. 8 - Vyvoj prime yield{ pro CR dle Cushman&Wakefield

FRIME YIELDS
—

Zdroj: informace poradenské spole¢nosti Cushman&Wakefield

Aktudlni (4Q/2023, 1Q/2024) hodnoty prime vyieldl, dle zprav jednotlivych poradenskych spolecnosti jsou
souhrnné pro oblast ,industrial® uvedeny v nasledujicim prehledu:

Tabulka €. 74 — Primérny reportovany yield pro prostory typu industrial

Spolecnost Report z obdobi Vyse yieldu

CBRE 1Q/2024 5,00 %

C&W 1Q/2024 5,15%

Colliers 4Q/2023 5,25%

i.0 JLL Partners 4Q/2023 5,15%
Zdroj:  informace poradenskych spoleCnosti

Znalec modeloval kapitalizacni miru do vypoctu na zakladé stavebnicové metody. Prime yield uvazoval Znalec
na urovni 5,15% - dle aktualnich dat a etnosti uvadéného yieldu.

Prime vyield vychazi z poméru kupni ceny ku vysi roniho najemného pro stavby typu industrialniho (vyroba,
logistika), novostavby, moderné vybavenych prostor, stavbu energeticky Uspornou, situovanou v ramci prime
(nejlepsich) lokalit v ramci CR, a obvykle dlouhodobé pronajatou ta trzni ndjemné (coz zajist'uje vysokou miru
obsazenosti).

Stavebnicovou metodou, a pfirazkami (pfip. srazkami) se zohlednuji rozdily mezi prime nemovitosti a
vlastnost i ocefiované nemovitosti. Pfirdzka znacni, Ze je ocefiovana nemovitost horsi vlastnosti, srazka
naopak.
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V ramci stavebnicové metody zohlednil Znalec polohu ocefované administrativni budovy pfirazkou 1,5 %. Dalsi
zohlednéni provedl Znalec v Casti stavu budovy, kde bylo zohlednéno jeji stafi, energeticka narocnost atd.
pfirazkou 1,0 % a dale stavebné-technicky stav bez Udrzby 1,0 %. V pouzitém yieldu je rovnéZ zohlednén
potencial pro uvedenou nemovitost, a tim je moznost realizovat MVE a FVE a sniZit tak energetickou zavislost
a ziskat zelenou energii.

Tabulka €. 75 — Konstrukce kapitaliza¢ni miry
Eapitakaiing mich odwozens ¢ yieldu - stavebnicovs metoda

Polodc Hodnooeni Oporace Rkl
Frime yiehd pro wyrobey nsomoriost | Exclsgivm |y prima lokady i | 5. 15%:
Korehes 2 lokalitu neefioand pemeilos [ dchod 4 | 1 S
Korakon za standard budowy [beg PEHE, energeticky ndrocnd - [P
Koreken 2 technicky staw budovy [zhorger . L%
Korskos Ia pobemcill buadowy makngst PVE, MVE, VE BTFI:E{{H '.:l'&llill'-l‘.l 1 Dirt
wysledng hodnota yieklo pro coefovanou nemovitost - kapitalizaénd mira 7. 65%

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

Rozdil vynos{ a nakladl je kapitalizovan uvedenou kapitalizacni mirou. Vypocet vynosové hodnoty metodou
prosté kapitalizace pak je nasleduijici:

Tabulka €. 76 — Vypocet vynosové hodnoty

Prosta kapitalizace |
Vynosy & prondjmu ftis, ki/ | 5 748,80
Haklady na nemovitost [tis. kEf 2 880,56 |
dafy z nemovtosh 150,74
E _pojEtEn nermo kst 1,20
bEné udrdovac a sprawni nakdachy 433,01
ndjemng za pozemel 0,00
Dvariba rezery na obnovu & Modemeacy 2 293,37
g £ did, 29
kapbatben man . 7, 65%
Kapitalizovany zisk 37 400

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce

13.2.4.3 POROVNAVACI PRISTUP

Znalec proved| ocenéni i na zakladé porovnavaciho zplisobu. Pro vypocet porovnavaci hodnoty nemovitosti
byly pouzity realizované prodeje obdobnych majetkd (vyrobnich a skladovych arealll) v daném misté/regionu.

Analyza relevantniho realitniho trhu

Znalec se v ramci této analyzy zabyval ziskanim informaci k relevantnimu realitnimu trhu, coz v tomto ptipadé
predstavuje trh v oblasti Nachoda s aredly vyrobnimi, resp. vyrobné-skladovacimi. Tato analyza je nezbytna
pro posouzeni, zda je mozné provést ocenéni porovnavaci metodou.

Pro ocenéni porovnavaci metodou musi byt splnéna fada predpoklad:
e Musi existovat lokalni realitni trh s danym typem nemovitosti
Na tomto trhu se musi aktivné obchodovat
Musi existovat prevody shodnych nebo velmi obdobnych typl nemovitosti jako jsou ocenované
Tyto prevody musi byt realizovany v pfiméreném obdobi pfed Datem ocenéni
Musi byt k dispozici informace o realizovanych cenach téchto prevodd
Musi existovat aktualni nabidka srovnatelnych nemovitosti na trhu k Datu ocenéni
Musi existovat aktualni poptavka po srovnatelnych nemovitostech na trhu k Datu ocenéni

Znalec vydefinoval kritéria hodnoceni pro vybér srovnatelnych nemovitosti, aby bylo mozné posoudit, zda jsou
spinény vyse uvedené predpoklady a bude mozné provést ocenéni porovnavaci metodou.
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Tabulka €. 77 — Kritéria hodnoceni pro vybér srovnatelnych nemovitosti k prodeji

, CHARAKTERISTIKA OCENOVANE KRITERIA PRO SROVNATELNE
LI NEMOVITOSTI NEMOVITOSTI IR
Typ nemovitosti Vyrobni areal Vyrobni aredl, skladovy areal vysoka
Nachod a okolni mésta

v regionu (Cerveny Kostelec,

Lokalita Nachod, k.u. Staré Mésto nad Metuji Nové Mésto nad Metuji, Police vysokd
na Metuiji)
Velikost stavby (podlahova plocha) 10 825 m? 2 500 - 12 000 m? prmérna
Vybavenost budov Vytapeni, napOJEnlplr;fn;/ erejné fady (V, Obdobné primérna
Celkovy stavebné-technicky stav Zhorseny, bez dlouhodobé udrzby Pr@mérny - horsi primérna
Umisténi v zaplavovém uzemi Ano Ano / ne nizka
Energeticka Uspornost staveb Moznost realizace MVE, FVE Moznost MVE, FVE nizka
Dopravni dostupnost Velmi dobra Obdobné primérna
Velikost pozemku 17 509 m? 4 000 — 22 000 m? primérna
Moznost zastavéni dle UP VL VL, VD primérna
Funkéni vyuZitelnost Kombinace hal a budov Obdobné nebo Cisté halovy primérna
Obdobi realizace prodeje 31.3.2024 Od 2024 do 4/2024 vysoka

Zdroj:  nazor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci

Na zakladé vySe uvedenych kritérii provedl Znalec analyzu lokalniho trhu a zjistil, ze:
e Trh v dané lokalité je aktivni
Existuji realizované prodeje srovnatelnych nemovitosti v dostateném mnozstvi
Tyto prodeje byly realizovany v pfiméreném obdobi pred Datem ocenéni
Je mozné dohledat realizované kupni ceny v katastru nemovitosti
Existuje nabidka k Datu ocenéni
Existuje poptavka k Datu ocenéni

Znalec dospél k nazoru, Ze jsou spinény predpoklady pro ocenéni porovnavaci metodou.

Provedeni porovnani

Znalec v ramci sbéru dat vydefinoval charakteristiky ocefované nemovitosti a kritéria pro vybér srovnatelnych
nemovitosti. Podle téchto kritérii Znalec vyhledaval realizované prodeje ¢i aktualni nabidky pro provedeni
porovnavaci hodnoty.

Pro vypoCet porovnavaci hodnoty nemovitosti byly pouZity Udaje o realizovanych cenach porovnatelnych
nemovitosti v dané lokalité. Informace o cenach byly Cerpany z vetrejné dostupnych zdrojd. Zdrojem Udajl
o realizovanych cenach je zejména katastr nemovitosti a pripadné dalsi zdroje odkazujici na nabidky prodeje
nemovitosti pouzitych do srovnani v dobé jejich nabizeni k prodeji.

Na zakladé provedené analyzy trhu vybral Znalec srovnatelné nemovitosti a proved| Upravu jejich ceny na
Uroven odpovidajici ocenované nemovitosti. Toto porovnani bylo provedeno na zakladé jednotkové ceny
upravené o veskeré odlisSnosti ocenované nemovitosti vici kazdé srovnatelné nemovitosti. Do porovnani tak
Znalec vyhledal vyrobni a vyrobné-skladovaci arealy ve stafi odpovidajicimu konci minulého stoleti. V daném
regionu v okoli mésta Nachod nalezl nékolik takovych obchodovanych areald.

Znalec na zakladé charakteristik oceriované nemovitosti vyuzil nasleduijici koeficienty:

o Koeficientem typu nemovitosti, ktery odrazi pfipadny rozdil vyuZiti porovnavané a oceriované
nemovitosti,

o koeficientem lokality, resp. polohy, ktery vyjadfuje rozdil v umisténi srovnavané nemovitosti
oproti ocefiované, (pfip. vliv velikosti obce, sluzeb a vybaveni obce apod.)

o koeficientem velikosti stavby, ktery vyjadfuje rozdil velikosti, resp. vyméry nabizenych ploch,

o koeficientem vybavenosti budov, ktery vyjadiuje rozdil v kvalité a rozsahu vybaveni porovnavané
a ocefnované nemovitosti (inZenyrské site, jefabové drahy atd.),

o koeficientem celkového stavebné-technického stavu, ktery zohlednuje stavebné-technicky stav
porovnavané a ocenované nemovitosti s ohledem na provadénou Udrzbu atd.,

o koeficientem umisténi v zaplavovém Uzemi, ktery zohlednuje, zda je nemovitost umisténa
v misté s rizikem zaplavy s ohledem na jeji provedeni, v porovnani se srovnavanymi majetky,

+ koeficientem energetické uspornosti, ktery zohlednuje potencial majetku s ohledem na mozZnost
vyuziti ptirodnich zdroji pro vyrobu elektrické energie (MVE, FVE) a tim Uspory energetické potreby
ze sité,
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o koeficientem dopravni dostupnosti, ktery vyjadfuje rozdil v kvalité dopravni dostupnosti
porovnavané a ocenované nemovitosti,

o koeficientem velikosti pozemku, ktery zohledfuje rozdil ve velikosti vyméry porovnavanych a
ocenovanych pozemki s ohledem na jejich vyuZitelnost ve vztahu k aredlu (jako parkovaci, odstavna
nebo manipulacni plocha atd.),

o koeficientem moznosti zastavéni dle UP, ktery zohledfiuje moznost vyuziti pozemku, na kterém
se areal nachazi a pripadnou moznost rozvoje s vyssi intenzitou vyuziti dle UP,

o koeficientem funkcni vyuzZitelnosti, ktery zohlednuje zplsob provedeni stavby a zplsob jejiho
vyuZiti (napf. preference vyuziti spiSe halovych objektd oproti clenitym prostordm prislusenstvi, nebo
skladovych a vyrobnich prostor s mensi svétlou vyskou).

Do porovnani jsou pouZity realizované prodeje vyrobnich arealll z regionu kolem mésta Nachod, které jsou
obdobného stafi a provedeni, jako je ocefiovany areal. Zdroje pro Cerpani dat byly pro Znalce listiny z katastru
nemovitosti a dalSi vefejné dostupné zdroje, které v minulosti arealy nabizely k prodeji (kde je uloZena
fotodokumentace a popis staveb). Do porovnani nejsou pouZity zadné vzorky, u kterych Znalec zjistil, Ze by
mohly byt v rdmci pfevodu dotCeny pirevodem v ramci spfiznénych osob.

Pozitivni vliv na hodnotu ocenovaného majetku je umisténi u verejné komunikace (tj. dopravni napojeni na
silnicni sit) a dale umisténi u vodniho toku/jezu, ktery nabizi potencial vyuZiti vodni energie (instalace MVE);
rovnéz zohlednéna moznost instalace FVE (na stfeSe v arealu).

Negativni vliv na hodnotu majetku mdéze mit jeho zhorSeny stavebné-technicky stav, ktery odpovida delsi dobé
bez provadéné udrzby, kdy aredl nesplfuje soucasné pozadavky kladené na prostory vyroby, a zejména
z pohledu energetické naroCnosti staveb (zajisténi Uniku tepla apod. - neni provedeno zatepleni, dodrzena
kvalita okennich vyplni, stfechy).

Uprava zakladni ceny

V pripadé realizovanych cen pouzil Znalec porovnavané vzorky za obdobi 2022-2024. Pro objekty daného
segmentu neni na trhu zpracovavana statistika vyvoje cen v ¢ase, natoz pak pro jednotlivé regiony. Z hlediska
rozvoje a posuzovani vlivl energetické naroCnosti jsou na trhu preferovany objekty spliujici urcitou t¥idu
energetické narocnosti. I z hlediska financovani bankou takovych objektd pfi koupi je preferovano spinéni
urcitého limitl v rdmci ESG. S ohledem na stavebné-technicky stav majetku (oceriovaného i porovnavanych)
nejedna se o majetek, u kterého by byl dle nazoru Znalce z celkového priizkumu trhu, ziejmy béhem let 2022-
2024 nardst cen na realitnim trhu.

Z daného dlivodu Znalec neaplikoval pro koeficient zmény cen v Case Zadny nardst ceny mezi datem prodeje
a datem ocenéni.

V pripadé vzorku €. 1, jak bude jesté dale popsano, se jedna o prodej majetku v ramci insolvence. Je obecné
prokazano, Ze pri prodeji majetkl z insolvence/drazbou je dosahovano nizsi ceny, neZ pfi pripadném prodeji
shodného majetku na volném trhu (s dostatecnou dobou marketingu a nabidce SirSimu okruhu kupuijicich).
Jednotkova cena vSak koriguje s ostatnimi cenami z realizovanych prodejd, a proto Znalec proved! Upravu
ceny x 1,15, kterou zohlediuje vliv prodeje bez nalezitého marketingového obdobi a prodavajici je k prodeji
nucen.

13.2.4.3.1 SROVNATELNA NEMOVITOST C. 1

Jedna o areal vyroby v Nachodé — Béloves, ulici Kladska €.p. 347 zapsany na LV €. 6012, ktery byl realizovan
prodejem z insolvence. Cena dosazena vydrazenim cini 39.000.000 K¢, z ¢ehoz 0,55% pripada na ochranné

znamky IDA. Z vefejnych zdroji byla Znalcem zajisténa ,DraZzebni vyhlaska ¢. 1445-EDD/22 o konani
elektronické verejné drazby dobrovolné". V dokumentu je uveden popis majetku.
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Obrazek €. 8 — prehled majetku porovnavaného vzorku €. 1

Soubor dradenych majefowych hodnot je drafen pod nazesm  Momovité viécl a ochranngé zmamicy
DA™ @ o tvofi jej bdo:

a) DEmos vic)

-  poremek parc. G 81 438 — rasisvéna plocha a nadvoll, jeho? socetasti @ stavba bez dpile — jinE
stavba,

-  pozemek paec. . =5l 4B9 — zasiavénd plocha a nadvofi, na kigre =iojl slavba bez Guile — slavb
technického vybaven| (LV & 5852),

=  pozemel parc. & sl 490 -~ zastawdna plocha a nadvofl. jehof soudastl je slavba Gp. T -
pramysiovy objekt,

- pozemek parc. £ 51 4891 — zasievéna plocha a nadvofl, jehod soubdst e stavba £p. 346 — stavhe
technického swvbavani

- pozemek parc. & 585 —ostatni plocha,

- pozemek parc, & SBSZ - ostaini plocha,

- pooemelk parc. €, SERI = ostaini plocha,

- porernek pare. & SES/S — oatabni plocha,

« pocermek parc. €, 5A5E = ostatni piocha,

- pozemek parc, &, S85T — ostatni plocha,

- pozemek parc. & 5884 — cstalni plocha,

= pozemek paro. & TEY — oslainl plocha,

vie zapsano na LY & 6012 pm ki, B#oves, obec Machod, Cast obos Bélowes, okms Machod, @

Katasirdiniha dfadu pro Krowehradecky kraj, Katastrdini pracoasié Nachod;

(dale take jen: nemovité vécl)

&

b) pehranne Znamky

- Ladivd vada 108, Sisko pfibladky 856250, ochrannd Fnams registrovant pod &, 290065,
Mineralni voda IDA, 2islo pfilagky 456261, ochrannd znamka regisirovand pod &, 295067,

= Bdloveska kysalka iDA, Slslo pfihiaiky 488481, ochranna pnamka registrovand pod &, 361088,

. IDA, Eislo phhlakky 488482, ochrannd zndmka registrovana pod & 358057

= Laédhva voda |DA, Eisho plinlasky 503144, oohranng znamica registrovana pod & 345275

- Mineralni woda DA, Cislo pinlasky 553145 ochranna Inamka regesirovens pod G 345276,
Balaveska kyselka z pramens IDA, Sislo pAhlasky 90067, cchrannd rnamka registrovand pod &
195083

{déle teké jen ochrannd znamby )

namoyité vici a ochranné namky spokdnd dale jen pledmdt draiby”.
Zdroj:  fotokopie Drazebni vyhlasky ¢. 1445-EDD/2022

Nemovité véci se nachazeji v okresnim mésté Nachod v Kralovéhradeckém kraji, k.U. Béloves. Okresni mésto
Nachod lezi na hranici s Polskem s kompletni obcanskou vybavenosti a infrastrukturou asi 35 km
severovychodné od Krajského mésta. Béloves je stavebné srostlou soucasti mésta. Drazeny areal je situovan
na vychodnim okraji mésta mezi ulicemi Kladska a Polska v rezidencni zastavbé mésta. Cely areal je napojen
na vSechny inZenyrské sité a je oplocen. Aredl sestava z nékolika objektl, hlavnim je priimyslova montovana
hala na pozemku p. €. st. 490, dale pdvodni administrativni budova s pfistavbou vratnice na pozemcich p. ¢.
st. 491, objekt garazi na pozemku p. C. st. 488 a objekt trafostanice na pozemku p. €. st. 489. Mimo oploceny
areal je vyclenén jiz asanovany objekt na pozemku p. €. 783. V aredlu provedeny venkovni Upravy — oploceni,
zpevnéné plochy a rozvody IS k jednotlivym objektlm. Areal se nachazi v zaplavovém Gzemi.

nemovitosti ,Potvrzeni o nabyti vlastnictvi predmétu drazby ¢. 1445-EDD/22" pod ¢. V-128/2023-605 bylo
zjiSténo, Ze cena dosaZzena vydraZenim Cinila 39 000 000 K¢, pficemz 0,55% z uvedené ceny pfipada na
ochrannou zndmku Béloveska kyselka z pramene IDA.

109



ZNALECKY POSUDEK €. 028164/2024 Ee

Obrazek €. 9 — katastralni mapa (vlevo) a foto vstupu do arealu (vpravo

.- F : J : _:. e __ ._ : -h 5

www.cuzk.cz (vlevo) a

Zdroj: www.mapy.cz (vpravo)
Popis uvedeny v DraZzebni vyhlasce ¢. 1445-EDD/2022:

~Hlavni vyrobni objekt na pozemku p. €. st. 490 - Jedna se o samostatné stojici vyrobni halovy objekt postaveny
jako pfizemni téZky montovany Zelezobetonovy skelet o zastavéné plose 5.420 m2. Dispozicni FeSeni: vlastni
hala rozdélena v Casti zdénymi prickami na jednotlivé vyrobni Useky. Technické feseni: montovany Zb. skelet
osazeny na patkach s montovanym oplasténim. Vnitfni délici pricky jsou zdéné, zb. montované sloupy, zb.
prihradové predpjaté vazniky, stfesni panely s mirnym spadem, stfesni svétliky ocelové, osazené na stfesnich
vaznicich. Kompletni klempitské konstrukce z pozink. plechu, Zivitna svafovana krytina. Oplasténi montované
ze sténovych panell. Vnitfni omitky vapenné, Stukové, venkovni stfikané, brizolitové, podlahy betonové s
potérem upravené pro tézky provoz znacné poskozené. Okna ocelova s dvojsklem, plechova vrata. V objektu
prakticky nefunkcni vSechny vnitfni rozvody. Stavebnétechnicky stav objektu je velmi Spatny. Vyrobni hala ma
v dobrém stavu pouze prvky dlouhodobé Zivotnosti (zaklady a nosny systém). Ostatni konstrukce i vybaveni
se bud’' nevyskytuji nebo jsou zdevastované. Cast objektu v severovychodni ¢asti hlavni haly je pronajimana
ke garazovani autobus{ - najemné ve vysi 10 000 K¢ mésicné. Ostatni prostory hlavni haly jsou k pronajmu
pouze podminéné vhodné - skladovani materialu v netemperovanych prostorach.

Administrativni budova s pfistavenou vratnici na pozemku p. ¢. st. 491 - Dispozi¢ni feSeni: tfipodlazni objekt,
v I. NP spolecné prostory — Satny, jidelna a skladové zazemi, ve II. a III. NP podélna chodba, po obou stranach
potom jednotlivé kancelare. Jednotlivda podlaZi doplnéna o socidlni zafizeni. II. NP objektu je propojeno
prosklenym krékem s vyrobni halou. Objekt zdevastovany ke kompletni nakladné rekonstrukci nebo demolici.
Technické feSeni: zdény objekt s keramickymi panelovymi stropy a montovanym Zzb. schodistém, plocha
stfecha, zavéseny fasadni systém z hlinikovych ram{ s prosklenymi vypinémi doplnény o bfizolitové omitky.
Vnitfni omitky Stukové kombinované s keramickymi obklady Dfevéna zdvojena okna, drevéné vnitfni dvere.
Betonové podlahy a kombinace keramické dlazby a PVC. Vnitini instalace nefunkcni. Pronajem administrativni
budovy je vzhledem k jejimu stavebné technickému stavu nemozny. Objekt je vhodné asanovat.

Skladovy objekt na pozemku p. . st. 488 - Dispozicni feSeni: skladové prostory. Cast skladového objektu bez
Cp/Ce je pronajata ke garazovani motocykll — najemné ve vysi 500 KC mésicné. Technické FeSeni:
jednopodlazni nepodsklepena zdéna stavba garazi, ¢asteCné oteviena stavba, pultova stfecha. Stari asi 50
rokd.

Objekt trafostanice na pozemku p. €. st. 489 - Technické FeSeni: typova zdéna trafostanice pini doplrikovou
funkci a na vécnou a na celkovou obvyklou cenu arealu nema vliv. Pozemek je v prondjmu CEZ Distribuce za
6 000,- K¢ rocné.

Asanovany objekt na pozemku p. ¢. 783 - Pfizemni zdénd autobusova zastadvka pfistupna pouze z ulice
Kladské. V soucasné dobé jiz asanovana a pozemek oznacen p. €. 783.

Pozemky o celkové vymére 19.061 m2."
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Tabulka €. 78 — Charakteristika srovnatelné nemovitosti €. 1 v porovnani s ocefiovanou nemovitosti

CHARAKTERISTIKA S
) CHARAKTERISTIKA . .. KOREKCNi
KRITERIUM OCENOVANE NEMOVITOSTI SROVNATELNéE I:EMOVITOSTI POROVNANI KOEFICIENT
Typ nemovitosti Vyrobni areal Vyrobni areal obdobné 1,00
Lokalita Nachod, k.u. Staré MEsto vz o4 - Beloves, Kladska 347 obdobné 1,00
nad Metuji
Velikost stavby (podlahova plocha) 10 825 m? 5713 m? mensi 0,95
Vybavenost budov Vvyt_ap'evn !, hapojent na obdobné obdobné 1,00
verejné fady (V, K, plyn)
Celkovy stavebné-technicky stav Zhorseny, 'bezv diouhodobe Zhorseny, ,be% diouhodobe obdobné 1,00
udrzby udrzby
Umisténi v zaplavovém uzemi Ano Ano Obdobné 1,00
Energetickd Uspornost staveb MoZnost realizace MVE, FVE Moznost realizace FVE horsi 1,05
Dopravni dostupnost Velmi dobra Velmi dobra Obdobné 1,00
Velikost pozemku 17 509 m? 19 061 m? Obdobné 1,00
Moznost zastavéni dle UP VL VD/VL Obdobné 1,00
Funkéni vyuZitelnost Kombinace hal a budov Pfevazné halovy lepsi 0,85
Datum ocenéni 31.3.2024
Celkovy korekcni koeficient 0,8479
Zdroj:  nazor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci
Tabulka &. 79 — Uprava ceny srovnatelné nemovitosti &. 1
POLOZKA SROVNATELNA NEMOVITOSTI €. 1 POZNAMKA

Vyse kupni ceny

39 000 000 K¢ snizeno o 0,55%
na ochrannou znamku
Tj. 38 785 500

Neni doteno DPH

Zakladni mérna jednotka

5713 m?

Podlahové plocha

Zakladni jednotkova cena

6.789 K&/ m?

Realizovany prodej

Zdroj ceny (prodej v inslovenci verejnou Ze smlouvy zalozené v katastru nemovitosti
drazbou)
Vklad do katastru nemovitosti V-128/2023-605
Datum realizace 12/2022
Pro realizovany prodej =1, pouzit koef 1,15
. z d@vodu prodej v insolvenci — zdGvodnéni —
Korekce ceny dle zdroje 115 nedostatecné marketingové obdobi, okruh
kupujicich, prodavajici k prodeji nucen
Korekce ceny dle zmény cen na trhu 1,00 Zdlvodnéni vyse
Vychozi jednotkova cena 7.808 Ké/m?
Celkovy korekéni koeficient 0,8479 Z predchazejici tabulky

Upravena jednotkova cena

6.620 K&/ m?

Zdroj:

nazor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci

13.2.4.3.2 SROVNATELNA NEMOVITOST C. 2

Jednd se o aredl préimyslovy/vyrobni umistény v ulici Rybni¢na 500, Cerveny Kostelec a zapsany na LV &. 3227.
Pfedmétem ocenéni je soubor nemovitosti tvoricich areal vyroby. Na okraji aredlu se nachazi zdéna
vicepodlazni stavba (3.NP + podsklepeni), ostatni objekty v aredlu jsou pfizemni. Jedna se o starsi areal
s minimalni Udrzbou. Pozemky arealu jsou dle platného Gzemniho planu urceny jako VD - vyroba, ¢ast na JV
je urcena jako SM - smiSené méstské, umoznujici vystavbu jinou nez priimyslovou.
Aredl je urcen pravdépodobné pro nerusici vyrobu s ohledem na umisténi. Okolni zastavbu tvofi prevazné

rezidencni objekty.

Prodej realizovan na zakladé kupni smlouvy ze dne 22.3.2022. Listina je uloZzena v katastru nemovitosti pod

¢. V-1904/2022-605.
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Obrazek €. 10 — vzorek €. 2 - katastralni mapa (vlevo) a pohled na areal (vpravo)
- e

www.cuzk.cz (vlevo) a www.mapy.cz (vpravo)

Zdroj:

Tabulka €. 80 — Charakteristika srovnatelné nemovitosti ¢. 2 v porovnani s ocefiovanou nemovitosti

Typ nemovitosti Vyrobni areal Vyrobni areal obdobné 1,00
. Nachod, k.U. Staré Mésto Cerveny Kostelec, Rybni¢na Méné

Lokalita nad Metuji 500 atraktivn&éi 1,05

Velikost stavby (podlahova plocha) 10 825 m? 2611 m? mensi 0,90

Vytapéni, napojeni na

Vybavenost budov vetejné fady (V, K, plyn) obdobné obdobné 1,00
Celkovy stavebné-technicky stav Zhorseny,até(-:rétt)i;ouhodobe Primérny lepsi 0,95
Umisténi v zaplavovém lzemi Ano Ne Horsi 0,95
Energeticka Uspornost staveb Moznost realizace MVE, FVE Moznost realizace FVE horsi 1,05
Dopravni dostupnost Velmi dobra Velmi dobra obdobné 1,00
Velikost pozemku 17 509 m? 4739 m? mensi 1,02
Moznost zastavéni dle UP VL VL/SM lepsi 0,90
Funkéni vyuZitelnost Kombinace hal a budov Kombinace hal a budov obdobné 1,00
Datum ocenéni 31.3.2024

Celkovy korekcni koeficient 0,8221

Zdroj:  ndzor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci

Tabulka &. 81 — Uprava ceny srovnatelné nemovitosti & 2

Vyse kupni ceny 12.500.000 K¢ Neni dotéeno DPH
Zékladni mérna jednotka 2611 m? Podlahova plocha
Zakladni jednotkova cena 4.787 K¢/ m?

Zdroj ceny Realizovany prodej Ze smlouvy zaloZené v katastru nemovitosti
Vklad do katastru nemovitosti V-1904/2022-605

Datum realizace 3/2022

Korekce ceny dle zdroje 1,00 Pro realizovany prodej =1
Korekce ceny dle zmény cen na trhu 1,00

Vychozi jednotkova cena 4.787 K¢é/m?

Celkovy korekéni koeficient 0,8221 Z predchazejici tabulky
Upravena jednotkova cena 3.935 Ké/m?

Zdroj:  nazor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci

13.2.4.3.3 SROVNATELNA NEMOVITOST C. 3

Jedna se o areal prlimyslovy/vyrobni umistény v ulici Rasinova 278, Nové Mésto na Metuji, zapsany na LV
¢. 5284.

Vyrobni areal v centru Nového Mésta nad Metuji. PGvodni textilni vyroba byla ukonc¢ena v roce 2019. Oploceny
soubor prodavanych nemovitosti je sloZzen dvoupodlazni administrativni budovou, na kterou navazuje hlavni
vyrobni hala propojena se sklady a technickym zazemim. Dale oddélené boCni pFipravné provozy, garaze
a samostatna vratnice slouzici k ubytovani. Hlavni budova je Castecné podsklepena sklady s nakladnim
vytahem. Velké mnoZzstvi parkovacich ploch pro nakladni i osobni dopravu a dostateCnymi manipulacnim
prostorem. Areal disponuje dvéma vjezdy a tfemi skladovacimi rampami. Objekt je napojen na elektfinu, plyn,
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obecni vodovod a odpady jsou svedeny do kanalizace. V soucasnosti je soucasti prodeje platné st. povoleni na
rozSifeni budovy a byla zahajena zména Uzemniho planu pro smiSenou obytnou vicepodlazni vystavbu. Vyméra
celkem 12 193 m2, Skladové a vyrobni prostory 3 346 m2 a administrativa 756 m2. Vhodné jak pro okamzité
komercni vyuZiti, tak pro investory hledajici prostor pro bytovou vystavbu.

Prodej realizovan na zakladé kupni smlouvy ze dne 23.12.2022. Listina je ulozena v katastru nemovitosti pod
€. V-7573/2022-605.
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Zdroj: www.cuzk.cz (vlevo) a dalsi fotografie (z nabidky https://www.realityeu.cz/prodej-vyroba-nove-mesto-nad-metuji-okres-
nachod-prodej-komercniho-arealu-v-novem-meste-nad-metuji-1185)

Tabulka €. 82 — Charakteristika srovnatelné nemovitosti €. 3 v porovnani s ocefiovanou nemovitosti

Typ nemovitosti Vyrobni aredl Vyrobni areal obdobné 1,00
Lokalita Nachod, k.G. Sta(,é Mésto Nové M(”-v:§to nad Metuiji, Obdobné 1,00
nad Metuji Rasinova 278
Velikost stavby (podlahova plocha) 10 825 m? 4102 m? Mensi 0,95
Vybavenost budov Vvyt_ap,evnl, hapojeni na obdobné obdobné 1,00
verejné fady (V, K, plyn)
Celkovy stavebnd-technicky stav Zhorseny, Ibe% dlouhodobé Zhorseny, ukonéena vyroba obdobné 1,00
udrzby 2019
Umisténi v zaplavovém uzemi Ano Ne lepsi 0,95
Energeticka Uspornost staveb Moznost realizace MVE, FVE Moznost realizace FVE horsi 1,05
Dopravni dostupnost Velmi dobra Velmi dobra obdobné 1,00
Lepsi pomér
ZP vGci
Velikost pozemku 17 509 m? 12913 m? celkové 0,95
vyméfe
pozemku
Moznost zastavéni dle UP VL VD Obdobné 1,00
Funkéni vyuzitelnost Kombinace hal a budov Pfevazné halovy Lepsi 0,85
Datum ocenéni 31.3.2024
Celkovy korekcni koeficient 0,7652

Zdroj:  ndzor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci
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Tabulka &. 83 — Uprava ceny srovnatelné nemovitosti &. 3

POLOZKA SROVNATELNA NEMOVITOSTI C. 3 POZNAMKA
Vyse kupni ceny 30.700.000 K¢ Neni dotéeno DPH
Zakladni mérna jednotka 4102 m? podlahova plocha
Zakladni jednotkova cena 7.484 K¢/m?
Zdroj ceny Realizovany prodej Ze smlouvy zaloZené v katastru nemovitosti
Vklad do katastru nemovitosti V-7573/2022-605
Datum realizace 12/2022
Korekce ceny dle zdroje 1,00 Pro realizovany prodej =1
Korekce ceny dle zmény cen na trhu 1,00
Vychozi jednotkova cena 7.484 Ké/m?
Celkovy korekéni koeficient 0,7652 Z predchazejici tabulky
Upravena jednotkova cena 5.727 Ké/m?

Zdroj:  nazor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci

13.2.4.3.4 SROVNATELNA NEMOVITOST C. 4

Jedna se o areal prlimyslovy/vyrobni umistény v ulici 17. listopadu 89, k.U. Velka Ledhuje, Police nad Metuii,

zapsany na LV ¢. 805.

Pfedmétem prodeje byla ¢ast aredlu zapsana na dvou LV €. 2397 a ¢. 2398, kterou zakoupila spolecnost HAUK
od treti osoby (kterou byly dvé spolecnosti jako prodavajici a byly ekonomicky spfiznéné) na zakladé dvou
kupnich smluv. Aredl je uzivan pro vyrobu dild a vybaveni v ramci automobilového préimyslu - prevazné pro
firmu SKODA a.s. Areal je oplocen, je udrzovan a je v dobrém stavebné-technickém stavu.
Prodej realizovan na zakladé kupnich smluv ze dne 6.3.2024. Listiny jsou ulozeny v katastru nemovitosti pod

€. V-1245/2024-605 a ¢. V-1244/2024-605.

Obrazek €. 12 — vzorek C. 4 - katastralni mapa (vlevo) a pohled na areal (vpravo

- £l o
www.cuzk.cz (vlevo) a www.mapy.cz (vpravo)

Zdroj:

Tabulka €. 84 — Charakteristika srovnatelné nemovitosti €. 4 v porovnani s ocefiovanou nemovitosti

CHARAKTERISTIKA

: CHARAKTERISTIKA . . .  KOREKCNi

KRITERIUM OCENOVANE NEMOVITOSTI SROVNATELNéE :EMOVITOSTI POROVNANT o TENT
Typ nemovitosti Viyrobni aredl Vyrobni areal obdobné 1,00
Lokalita Nachod, k.U. Staré Mésto 17. listopadu 79, Velka Méné 105

nad Metuji Ledhuje, Police nad Metuji atraktivni !
Velikost stavby (podlahova plocha) 10 825 m? 9 526 m? obdobné 1,00
Vybavenost budov Vvyt_ap,evnl, napojent na obdobné obdobné 1,00
verejné fady (V, K, plyn)

Celkovy stavebné-technicky stav Zhorseny,ﬂlijeizit;onuhodobe Dobry, udrzovany Lepsi 0,90
Umisténi v zaplavovém uzemi Ano Ne lepsi 0,95
Energeticka Uspornost staveb Moznost r(;sllézace MVE, Moznost realizace FVE horsi 1,05
Dopravni dostupnost Velmi dobra Velmi dobra obdobné 1,00
Velikost pozemku 17 509 m? 21 356 m? VESi 0,95
Moznost zastavéni dle UP VL VL Obdobné 1,00
Funkéni vyuZitelnost Kombinace hal a budov Kombinace hal a budov 1,00
Datum ocenéni 31.3.2024
Celkovy korekcni koeficient 0,8955
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Zdroj:  ndzor Znalce na zékladé syntézy dostupnych informaci

Tabulka &. 85 — Uprava ceny srovnatelné nemovitosti &. 4
POLOZKA SROVNATELNA NEMOVITOSTI €. 4 POZNAMKA
(36.500.000 K¢ +2.000.000 K&) DPH v reZimu

Vyse kupni ceny 38.500.000 Kc prenesené dariové povinnosti
Zakladni mérna jednotka 9 526 m? podlahova plocha

Zakladni jednotkova cena 4.042 Ké/m?

Zdroj ceny Realizovany prodej Ze smlouvy zalozené v katastru nemovitosti

V-1245/2024-605

Vklad do katastru nemovitosti V-1244/2024-605

Datum realizace 3/2024

Korekce ceny dle zdroje 1,00 Pro realizovany prodej =1
Korekce ceny dle zmény cen na trhu 1,00

Vychozi jednotkova cena 4. 042 Ké/m?

Celkovy korekéni koeficient 0,8955 Z predchazejici tabulky
Upravena jednotkova cena 3.619 Ké/m?

Zdroj:  ndzor Znalce na zékladé syntézy dostupnych informaci

13.2.4.3.5 VYSLEDKY POROVNANI

Znalec pro vypocet porovnavaci metody vyuzil 4 vzorky srovnatelnych nemovitosti, kdy jde pouze o realizované
prodeje. Ze vzajemného srovnani s ocenovanou nemovitosti vyplynuly nasledujici zavéry. S ohledem na poufZiti
vzorku €. 1, ktery je prodejem z insolvence (elektronicka dobrovolna drazba), kdy obecné jsou vydrazené ceny
majetku nizsi, nez jsou Castky dosahované na obecném trhu, aplikoval Znalec ve vypoctu vysledné jednotkové
ceny vahy. Vzorek €.1 se nachdzi ve shodné lokalité, je obdobného stavu, vyuziti, a je srovnatelny
s ocenovanym majetkem. Rovnéz vyznamné nevyboCuje ani cena dosazend vydraZenim. Do celkového
hodnoceni a stanoveni hodnoty byl zafazen, s vahou 1. Vyssi vahy byly pouZity u ostatnich pouzitych vzorkd
2-3, vzorek €. 4, jehoz prodej byl realizovan nejblize datu ocenéni obdrzel vahu ve vysi 4.

Tabulka €. 86 — Vysledna kalkulace porovnavaci hodnoty

ZAKLADNI UPRAVENA VAHY NASOBEK
POLOZKA KUPNI CENA JEDNOTKOVA JEDNOTKOVA VAHA X CENA
CENA CENA
Srovnavana nemovitost ¢. 1 38.785.500 6.789 6.620 1 6.620
Srovnavana nemovitost €. 2 12.500.000 4.787 3.935 3 11.806
Srovnavana nemovitost €. 3 30.700.000 7.484 5.727 3 17.181
Srovnavana nemovitost €. 4 38.500.000 4.042 3.619 4 14.478
Minimalni hodnota 3.935
Priimérna hodnota 4.553 11 50.085
Maximalni hodnota 6.620
CELKEM 11 50.085
Zdroj:  nazor Znalce na zakladé syntézy dostupnych informaci
HODNOTA NEMOVITOSTI METODOU POROVNAVACI 49 300 T1S. KC

13.2.4.4 SOUHRN OCENENI

Dilci vysledky ocenéni nemovitosti stanovené jednotlivymi metodami jsou agregované uvedeny v nasleduijici
tabulce:

Tabulka €. 87 - Prehled vyslednych hodnot nemovitosti

KATEGORIE HODNOTY HODNOTA V TIS. KC
Vynosova hodnota 37 400
Porovnavaci hodnota 49 300

Znalec pro ocenéni pouzil metodu:

a) vynosovou (prosta kapitalizace), ktera je stanovena na Urovni vynost, jeZ je majetek v daném stavu
schopen generovat (ocistény o naklady spojené s pronajmem). Nikoli vSechny plochy jsou 100%
pronajatelné a horSimu stavebné-technickému stavu odpovida i nizsi ocekavané najemné.

b) Porovnavaci, kterd je stanovena na zakladé porovnani obdobnych majetkd pfi jejich prodeji z jejich
realizovanych cen.
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Vysledky uvedenych metod, jak uvadi tabulka vySe, jsou vyznamné rozdilné. Divodem mdZe byt pravé
zhorSeny stavebné-technicky stav neumoziiujici vysokou pronajatelnost ploch. PrestoZze Znalec k ocenéni
pfistupoval maximalné férové a veskeré vstupy ovéfil a pouZil z realitniho trhu, vysledky obou metod jsou
v uvedeném rozptylu. Znalec se domniva, s ohledem na dosahované realizované ceny, a mozna ocCekavani
investorll pfi pofizovani daného typu majetku, Ze porovnavaci metoda mize Iépe odrazet vyslednou hodnotu
majetku neZ metoda vynosova.

VYSLEDNA HODNOTA DLOUHODOBEHO HMOTNEHO NEMOVITEHO MAJETKU 49 300 T1S. KC

Rekapitulace vysledki ocenéni
V nasledujici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

Tabulka ¢. 88 — Vysledky ocenéni — dlouhodoby nehmotny majetek (tis. Kc)

POLOZKA NETTO HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Pozemky a stavby 19 612
Pozemky 12 256 49 300
Stavby 7 355
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a 595 0
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 291 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 304 0
Dlouhodoby hmotny nemovity majetek celkem 20 207 49 300

Zdroj:  propocty Znalce

Polozkovy soupis a ocenéni dlouhodobého nemovitého majetku obsahuje Priloha €. 5.1 tohoto posudku.

VYSLEDNA HODNOTA DLOUHODOBEHO HMOTNEHO NEMOVITEHO MAJETKU 49 300 T11S. KC

13.3 DLOUHODOBY HMOTNY MOVITY MAJETEK

SpoleCnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni dlouhodoby hmotny movity majetek nasledujicim
zplsobem:

Tabulka ¢. 89 - Dlouhodoby hmotny movity majetek dle Gcetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1S. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
Hmotné movité véci a jejich soubory 132 686 118 245 14 441
Dlouhodoby hmotny movity majetek celkem 132 686 118 145 14 441

Zdroj: Obratova predvaha Spolecnosti

13.3.1 POPIS HMOTNEHO MOVITEHO MAJETKU

Movity majetek

Technologické vybaveni souvisi s produkci SpoleCnosti, ktera je soustfedéna na podkladové tkaniny vyrobené
z baviny, polyesteru a dalSich materidld urenych pro vyrobu abrazivnich materiald. Kromé uvedenych
podkladd pro abraziva vyrabi téz textilie vodéodolné, ohnivzdorné Gpravy pro nabytkarstvi, stanoviny, markyzy,
bytovy textil aj.

Hlavnim provozem spoleCnosti je Upravna. Vyrobni linky v Upravné Ize rliznym zplsobem kombinovat dle
pozadavkl zakaznika. V principu jsou zde provadény operace:

1. Impregnace a suseni.

Impregnace textilii spociva v jejim napusténi impregnacni lazni ve foulardu a nasledném zasuseni v napjatém
stavu v susicich komorach na predepsanou Sifi. Pro tyto operace jsou vyuzivany napinaci susici a fixacni ramy
BRUCKNER I a II.

2. Zatirani textill.

Na impregnaci predupravenou textilii je nanasen zatér (nanos pasty) jehoz Gcelem je zaplnéni porl textilie
a ziskani pozadovanych vlastnosti. Textilie mlze byt zatirana ve vice vrstvach pastami rlznych fyzikalné
chemickych vlastnosti. Po kazdém nanosu dochazi k suseni a fixaci za definovanych vnéjsich podminek. Tato
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operace se provadi na zatérové lince Fleissner s pfisluSenstvim a na napinacich susicich a fixaCnich ramech
BRUCKNER I nebo II.

3. Kalandrovani.
Jedna se o Upravarenskou operaci, pfi které plisobenim tepla a tlaku mezi valci dochazi k Gpravé povrchu,
vzhledu i nékterych vlastnosti vyrobku. Provadi se na kalandru KUSTERS s pfislusenstvim.

4. Adjustace.
Jejim cilem je méfeni a formatovani konecnych vyrobkl dle pozadavkd zakaznika, pfiprava k expedici. Provadi
se na stroji CAMPEN.

Pro provoz uvedenych technologii je dale v Upravné fada zafizeni slouzicich k pFipravé impregnacnich roztokd
a zatiracich past. Dale pak nezbytné manipulacni, laboratorni a méFici zafizeni a pfistroje.

Kromé vySe uvedenych strojli a zafizeni jsou ve vyrob€ vyuzivany i zafizeni od dalSich vyrobcl napfiklad
POLTEKS, ELITEX, ZOLLIG, Vollenweider, Mario Crosta, Genkinger a dalsi.

Pro zajisténi vyroby je vyuZivana dalSi nezbytna technika a zafizeni jako jsou nizko a vysokozdvizné voziky
JUNGHEINRICH, paletové voziky EUROIift a BT, manipulacni jefaby mostové i otocné, specialni voziky a stojany
na valy a v neposledni fadé i vzduchotechnicka zafizeni — kompresory AtlasCopco a Orlik, odsavani a filtrace.
Rovnéz jsou ve vybaveni spoleCnosti pomocna zafizeni jako napf. paketovaci lis, nosné konstrukce, zvedaci
plosina a rozsahly sortiment laboratorni techniky pro méfeni a kontrolu parametrd produkce a vybaveni
kancelafi véetné vypocetni, reprodukéni a komunikacni techniky. Pro zajiSténi procesnich médii je ve vyrobnim
zavodé kotelna, transformatory a pfislusné rozvadéce i technologické rozvody. V provozu Udrzby jsou
univerzalni soustruh, pasova pila, sloupova vrtacka, konzolova frézka, dvoukotoucova bruska, nézky,
ohybacka, svarecky, dilenské ponky a dalsi.

Vzhledem k dlouholetému historickému vyvoji spolecnosti je i velice rozdilné stati jednotlivych strojti a zafizeni.
Zatimco jsou stale vyuzivana néktera zafizeni porizena jiz v 80. — tych letech minulého stoleti i dfive, rozsahlé
technologické linky byly vyrobeny a instalovany na konci 90. — tych let a po roce 2000.

Dopravni prostiredky
Spolecnost ve svém majetku eviduje nasledujici dopravni prostiedky:

Tabulka ¢. 90 — Piehled dopravnich prostredki

ZNACKA VW CADDY VW PASSAT VW ARTEON
typ m1l m1l ml
rok vyroby 2011 2015 2023
pocet najeych km 172 856 253 835 17 073
objem motoru 1598 1968 1 968
vykon 75 136 147
palivo NM NM NM
typ karoserie kombi ac kombi kombi
prevodka man man 4 motion
pohon kol 2 - 1 predni 2 - 1 predni 4x4
STK do 25.1.2025 2019 2026

Zdroj: Spolecnost, Setfeni Znalce

Drobny majetek nezachyceny v rozvaze

V ramci drobného majetku Spolecnost eviduje rozsahlou skupinu majetku, ve které jsou zastoupeny zejména
majetky tvorfici vybaveni kancelafi (stoly, zidle, nabytek, bild technika, reprograficka technika, pocitace,
server), dale telefony, vybaveni kuchynskych koutd (vafice, lednicky). Ve skupiné naradi jsou vrtacky, pily,
brusky rozbrusSovacky, fezaky, letlampa, vysokotlaké myci stroje, sbijeci kladiva, svéraky a dalsi pracovni
naradi. Ve skupiné vozikl je pres padesat poloZek velkonabalovych vozik{l a ostatnich dopravnich vozikd.

Ve skupiné manipulacnich prostiedkll jsou zafazeny Zebriky dvoudilngé, univerzalni, hasicské, stafle,
nizkozdvizné voziky, rudl, vysuvné leSenové kozy, zvedaky.

Ve skupiné méficich pristrojd jsou nasledujici polozky: davkovac chemikalie, Carovy laser, prenosny tester esd
povrchl a materiald, Gchylkoméry, osciloskop, odmérovaci kolecko, snimac teploty, digitalni méfi¢ tkanin,
digitalni teplomér, digitalni ichylkomér, vihkomeéry, stopky, alkohol test a ph metr.
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Tento majetek je ocenén spolu s movitych majetkem, jeho hodnota je uvedena v poloZce aktiva neevidovana
v Ucetnictvi.

Samostatna polozka

Pod oznacenim ,OP" je v seznamu Dlouhodoby hmotny movity majetek pod inv. cislem 00037533 uvedena
polozka Vyvoj nového vyrobku 2023, do nehmotného majetku zafazena dne 31. 12. 2023. Znalec nema
k dispozici podrobné&jsi identifikaci polozky, dle informace Spolecnosti se jedna o majetek, ktery nema uplatnéni
na sekundarnim trhu.

Tento majetek je ocenén spolu s movitych majetkem, jeho hodnota je uvedena v polozce ostatni ocenitelna
prava.

Softwarové vybaveni

Softwarové vybaveni je SpoleCnosti zafazeno v seznamu Dlouhodoby hmotny movity majetek. S urcitou mirou
je vyuzitelny pouze Informacni systém HELIOS ORANGE pofizeny v roce 2017. Polozka FIREMNI DOKUMENTY
zarazena v roce 2007 a polozka SIT.VERZE PROGRAMU zafazeno do Ucetni evidence Spolecnosti v roce 2001
jsou na sekundarnim trhu nevyuzitelné.

Tento majetek je ocenén spolu s movitych majetkem, ale jeho hodnota je uvedena v poloZce software.

Upozornéni
Pfi mistnim Setfeni Znalec seznal fadu majetkl, které vSak nebyly zaneseny ve SpoleCnosti poskytnutych
seznamech z Ucetni evidence. Znalec neni schopen a ani opravnén zjistovat vlastnictvi neevidovanych majetkd.
Pfedmétem ocenéni jsou pouze majetky, pro které byly Znalci poskytnuty informace z Ucetni evidence
Spolecnosti.

Uplny piehled a popis jednotlivych majetk& obsahuje Pfiloha &. 5.2.

13.3.2 OCENENI HMOTNEHO MOVITEHO MAJETKU

Ocenéni movitych véci

Zakladnim zplisobem ocenéni movitych véci a souborl movitych véci je pouziti porovnavaciho pfistupu
ocenéni. Jedna se o postup, ve kterém je provedeno srovnani movitého majetku s dostupnymi informacemi
o realizovanych cenach za obdobny majetek, tj. s obdobnou Zivotnosti, funkcemi, opotfebovanim apod.

Porovnavaci metoda vyzaduje ziskat dostatek udajl o realizovanych transakcich, pfipadné o majetku
nabizeném k prodeji. U nékterych poloZek ocefiovaného souboru movitych véci nebylo mozné ziskat potfebné
informace ze sekundarniho trhu, z tohoto ddivodu je pouzit jiny ocenovaci pfistup.

Ocenéni movitého maJetku bylo provedeno na bazi nakladoveho pfistupu s pouZitim postupu dle Znaleckého
standardu Vysokého uceni technického v Brné, Ustav vyrobnlch StrO]U systémt a robotlky Tento postup je
v Ceské republice véeobecné uzndvanym standardem pro ocefiovani movitych véci. Je publikovan Ustavem
soudniho inzenyrstvi v Brné.

Pro ocenéni osobnich vozidel, zafazenych do movitého majetku, byla vyuZita srovnavaci metoda, kdy byly
zjiStovany realizované a nabidkové ceny na trhu s pouzitym hmotnym majetkem. U téchto realizacnich
pfipadné nabidkovych cen byly provedeny odpovidajici korekce.

1) Identifikace zafizeni a prohlidka majetku

Technicka prohlidka se sestava z identifikace hmotného majetku, prohlidky jeho jednotlivych skupin, ovéreni
funkce a ohodnoceni technického stavu. Identifikace hmotného majetku je provedena porovnanim udaijl
predlozenych Spolecnosti se stitkovymi Gdaji hmotného majetku.

Prohlidka se sestava z vizualni kontroly stavu celku i jednotlivych skupin a ovéfeni funkCnosti hmotného
majetku. Je posouzen vzhled, deformace, vile, koroze, Unik maziv, stav instalaci, stupen opotiebeni dle
intenzity vyuzivani, rovnomérnost chodu, vibrace, chvéni, hlu¢nost apod.

Pfi prohlidce se posuzuje skuteCny technicky stav, rozsah opotiebeni (fyzické i moralni) nejddlezitéjsich
funkcnich soucasti a skupin i celého HM, véetné pripadné potreby oprav. Je stanoven stupei opotrfebeni a tento
se porovnava se stavem tovarné nového majetku a technickym stavem Umérnym stafi a dobé provozu. PFi
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prohlidce je porovnana vybava hmotného majetku se standardnim vybavenim. Pfipadna mimoradna vybava
hmotného majetku je ocenéna samostatné, nebo je zohlednéna pri stanoveni vychozi ceny hmotného majetku.
Funk¢ni a provozni zkouska je provedena v misté instalace. Zkouskou se ovéfuje komplexnost, funkénost
a provozuschopnost hodnoceného a ocefiovaného hmotného majetku v souvislosti s platnymi predpisy
a normami z hlediska provozu a bezpecnosti prace na konkrétnim majetku.

Hodnota ocenovaného majetku je stanovena na zakladé nasledujicich krokd:

2) Ohodnoceni technického stavu

Urceni technické hodnoty je provedeno podle zakladni amortizace a stupné opottebeni.
TECHNICKA HODNOTA TH (V %):

VTH * (100 — ZA) * (100 + PS)
10%

TH(%) =

kde: VTH je vychozi technicka hodnota, ktera Cini zpravidla 100% u novych strojl a zafizeni a 90% u
strojl a zarizeni po GO,
ZA je zakladni amortizace,
PS je pfirdzka (+) nebo srazka (-) dle zjisténého technického stavu.

PFi uréeni technické hodnoty je stanovena zakladni amortizace, ktera vyjadiuje snizeni technické Zivotnosti
stroje nebo zafizeni v % podle zafazeni ocenovanych polozek do jednotlivych skupin zakladni technické
Zivotnosti v letech. Snizeni je ureno podle definovanych amortizacnich kfivek nebo amortizacnich stupnic
v zavislosti na stafi nebo dobé a intenzité pouzivani stroje nebo zafizeni.

Jsou definovany kFivky pro vypocet technické hodnoty rdznych typl hmotného majetku s Zivotnosti 5 - 25
rokd, je stanoven pribéh 5ti zakladnich amortizacnich krivek, z kterych mohou byt odvozeny i smérnice pro
dalsi ptipady.

KFivky respektuji vztahy:

- rychlejsi pokles hodnoty v prvnich letech, ktery pfiblizné odpovida linearni odpisové sazbé strojd,

- mirnéjsi pokles do cca 10 - 30 % technické hodnoty hmotného majetku sledujici stafi a bézné opotrebeni
pfi dobré drzbég,

- pokles v zavérecném obdobi vyuzivani hmotného majetku. Tento pokles je urcen zejména skuteCnosti, ze
v této dobé obvykle kon¢i moznost zabezpecovani nahradnich dild, pfipadné kondi zasoba nahradnich dilG
ve vybaveni hmotného majetku. Navic pfi dosazeni meznich hodnot opotfebeni nékterych intenzivné
namahanych dild dochazi ke zvyseni Cetnosti poruch hmotného majetku jako celku.

- vSeobecné je hodnota hmotného majetku 10 % stanovena jako limitni. Pod tuto technickou hodnotu by
se hmotny majetek nemél dostat. Obvykle je hodnota starSiho hmotného majetku, ktery bezchybné pini
svlj Ucel (jsou za hranici doby provozu pfislusné amortizacni kfivky) 20 %. Je to dano hodnotou vliozené
prace a nahradnich dild, které bezchybny provoz zarucuiji.

- u hmotného majetku, kde v konstrukci prevazuiji dily dlouhodobé Zivotnosti, mlze byt zbytkova Zivotnost
i vyssi.

Amortizacni kiivky jsou rozdéleny nasledovné:

I.  Amortizacni kfivka pro hmotny majetek s Zivotnosti 5 let

II. Amortizacni kfivka pro hmotny majetek s zivotnosti 10 let
ITII. Amortizacni kfivka pro hmotny majetek s Zivotnosti 15 let
IV. Amortizacni kfivka pro hmotny majetek s Zivotnosti 20 let
V. Amortizacni kfivka pro hmotny majetek s Zivotnosti 25 let

Zasady pro vybér kfivek (stupnic)

Rozhodujicim hlediskem pro vybér kfivky, resp. stupnice je stanoveni délky stfedniho technického zivota
(zivotnosti) hmotného majetku. PFitom je respektovan charakter uzivani konkrétniho ocefiovaného hmotného
majetku - odhad Zivotnosti v urcitém prostiedi.

Konec technického Zivota je takovy stav hmotného majetku, pfi kterém musi byt jeho dalsi vyuzivani preruseno
pro neodstranitelné poruseni bezpecnostnich parametrl nebo neodstranitelné prekroCeni stanovenych
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meznich parametrd, neodstranitelné snizeni uzitnych vlastnosti, efektivnosti provozu pod pfipustnou hodnotu,
nutnost provedeni generalni opravy.

PFirazky a srazky pri hodnoceni technického stavu stroje nebo zafizeni se stanovi zpravidla na zakladé jeho
prohlidky, ovéreni a vyzkouseni funk¢nosti a hodnoceni technického stavu.

PFirazkou se ohodnoti zvySeni uZitné hodnoty po provedené opravé nebo pfi minimalnim pouZzivani stroje
nebo zatizeni.

Srazkou se ohodnoti zejména zjevna porucha nékterého dilu hmotného majetku, vysSi opotiebeni,
nedostateCna Udrzba, deformace, koroze, znecisténi hmotného majetku zejména Unikem provoznich naplni,
zavady el. instalace, poruseni bezpecnostnich predpist apod.

3) Vypocet casové ceny
Casova cena (CC v K&):

_CV*TH
T 100

kde: CV vychozi cena movitého majetku v K¢,
TH technicka hodnota v %.

Vychozi cena movitého majetku je v podstaté reprodukeni cenou, tj. cenou, kterou by bylo nutno vynaloZit k
porizeni stejného nebo srovnatelného majetku k Datu ocenéni.

Stanoveni vychozi ceny movitého majetku

a) v pripadé, Ze ocenovany majetek je dostupny na trhu, pak je vychozi cena CV, cenou pofizovaci nového
majetku stejného typu zjisténa u vyrobce, nebo u oficidlniho prodejce nebo dovozce. PFi pouziti pofizovaci
ceny v zahrani¢ni méné, je proveden prepoCet mény kurzem valuty stfed k datu ocenéni. Pofizovaci cena
se uvadi bez dané a se clem.

b) pokud se ocenovana véc jiz nevyrabi, nedovazi a neni dostupna na trhu, pak se stanovi CV:

i)  cenovym porovna’m’m
PorovnavaJ| se zejména parametry, druh majetku, ucel jeho pouzivani:

koncepce konstrukce majetku (napf. pouZité konstruk¢ni materidly, druh pohonu,
univerzalnost vyuziti ap.),

— vykonové parametry (velikost, hlavni rozméry, rozméry pracovnich organd, max. pocet
vyrobk( za jednotku Casu ap.),

— kvalita provedeni (Zivotnost podstatnych skupin, technicka Urovern vyroby, ekologie
provozu ap.),

- podminky vyroby (stroj sériového provedeni, kusova vyroba, individualni vyroba),

— cena stroje na zahrani¢nim trhu,

- dostupnost servisu, nahradnich dilli, opravitelnost.

ii)  prepoCtem pofizovaci ceny, ktera se prepocitava indexem rlistu cen v pfislusSném oboru od doby
porizeni do data ocenéni. Indexy rlistu cen jsou pravidelné vydavany Ceskym statistickym Gradem.

CVZCN*Kl*Kz*K3

kde: Ki index zmény cen pro vyrobce primyslovych produktl (podle databdze CSU),
odpovidajici cenové hladiné toho roku, ke kterému se ocenéni provadi a zohledriuje
i predpokladany cenovy nardst ¢i pokles,
K2 index technického vyvoje v oblasti stroje nebo zafizeni,
Kz index moralniho zastarani nebo opotiebeni.

Casovou cenou ke dni ocenéni se rozumi cena vypoctend z vychozich cen majetku vynasobené vypoctenou
technickou hodnotou, odvozenou od zakladni amortizace, vychozi technické hodnoty a technického stavu
zjisténého pri prohlidce majetku. CC je tedy TH vyjadiena v KC.
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4) Vypocet trzni hodnoty
Trzni hodnota MV (Market Value) je stanovena nasledovné:
MV = CC = KP
kde: KP koeficient prodejnosti

Trzni hodnota je cena movitého majetku, za kterou by bylo mozno ocefiovany majetek v rozhodné dobé a
misté koupit nebo prodat na otevieném trhu. Tato cena je v podstaté zprlimérovanou cenou majetkd (strojd
nebo zarizeni), dosazenou prodejem zboZi srovnatelného druhu, uzitnych vlastnosti, stafi apod. Zohledriuje
v uzitné hodnoté i dalsi netechnické faktory, které nepostihuje stanovena vychozi ani Casova cena majetku, ve
smyslu definice odpovida stavu nabidky a poptavky v daném misté a Case.

Trzni hodnota je rovna cené Casové, vynasobené koeficientem prodejnosti.

Koeficient prodejnosti (KP) je cenovy koeficient odpovidajici nabidce a poptavce hmotného majetku na trhu
v daném misté a Case. Je urcen Znalcem na zakladé priizkumu trhu v daném misté a Case ve vztahu k technické
hodnoté& hmotného majetku shodného, popfipadé srovnatelného typu. Koeficientem prodejnosti se tedy rozumi
pomér mezi zprdmérovanymi, skutecné dosazenymi prodejnimi cenami a vykalkulovanymi ¢asovymi cenami
strojl stejného, pripadné srovnatelného typu, obdobné opotiebovanych a v obdobném technickém stavu, v
rozhodné dobé a v rozhodném misté.

Pokud oceriovany majetek neni bézné v prodeji na trzich ,z druhé ruky" jsou moznosti prodeje ocenovaného
majetku posuzovany Znalcem na zakladé kvalifikovaného odhadu podle zkusenosti s ohledem na uplatnéni
ocenovaného majetku na trhu v daném Case a misté.

5) Shrnuti postupu vypoctu

Algoritmus vypoctu je proveden podle téchto krokd:

1) Je zji§téna cena poFl'zenl'/ nabWaci CN (z dat od Spoleénosti)

2) Je uren index cen Ki pfifazenim podle data pofizeni majetku podle databaze indext cenovych zmén
pro vyrobce prémyslovych produktu (podle databaze CSU).

3) Je urlena srazka technického vyvoje STV podle druhu majetku (5az 15 %).

4) Je vypocten index technického vyvoje K2 dopoctem do 100 %.

5) Je ur¢eno moralni opotfebeni MO v zavislosti na druhu majetku (10 az 50 %).

6) Je vypocCten index moralniho opotiebeni Kz dopoctem do 100 %.

7) Pronasobenim pofizovaci ceny a indext Ki, Kz a Ks je uréena vychozi cena VC.

pokud VC neodpovida aktualnim cenam obdobnych majetkl na bézném trhu, je provedeno:

8) Zjisténi aktualni reprodukénich cen obdobnych majetkd CV.

9) Casova cena CC je vypoctena jako soudin CV a TH.

10) Je urcena vychozi technicka hodnota VTH a pfirazky, resp. srazky PS podle skute¢ného stavu majetku.

11) Dopoctem do 100 % je vypocten index pfirazky/srazky technického stavu Ka.

12) Je urCena Zivotnost majetku podle jeho kategorie (5 az 25 let).

13) Dopoctem od data pofizeni k datu ocenéni a datu konce Zivotnosti je vypoctena doba provozu DP a
doba dalsiho provozu DDP po datu ocenéni.

14) Je urCena Zakladni amortizace (ZA) podle amortizacnich kFivek.

15) Koeficient prodejnosti KP je urcen podle porovnani se skutecnymi prodeji, nebo odbornym odhadem
Znalce.

16) Vysledna trzni hodnota (MV) je uréena jako soucin KP a CC.

Pi stanovovani KP jsou zohlednény skutecnosti, Ze hlavni stroje-linky Upravny, tj. NSF BRUCKNER I a II,
zatérova linka Fleissner, kalandr KUSTERS a adjustadni stroj CAMPEN jsou vyuzitelné pfi vyrobé SirSiho
sortimentu technickych textilii, nez je sortiment spoleCnosti BARTON. Tato je predpokladem pro relativné
mozny zajem potencialnich kupujicich v daném oboru. Naproti tomu se ve vétSiné pripadd jedna o velka
zarizeni, jejichz ptipadna demontdz, transport a montaz na novém misté by predstavovala znacné naklady
a riziko poskozeni nékterych dill. Tato skutecnost naopak snizuje hodnotu KP. Ke stanoveni KP je pfistupovano
se zfetelem k vySe uvedenym faktdm a dale pak s ptihlédnutim k velikosti trhu (omezenému okruhu
eventualnich zajemci), na kterém by stroje tohoto typu bylo mozno uplatnit. V neposledni fadé byl proveden
cenovy priizkum u spolecnosti zabyvajicich se obchodem s pouzitymi textilnimi stroji napf.: Royal Westa Corp.,
Machineseeker Int., DIRECTINDUSTRY aj.
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Ocenéni jednotlivych majetkd obsahuje Priloha €. 5.2.

Ocenéni dopravnich prostredki

Osobni automobily byly ocenény porovnavaci metodou z bazarovych nabidkovych cen stejnych & podobnych
typl automobill. Nabidkové ceny byly upraveny koeficienty, které zohlednuiji faktory jako je predevsim rok
vyroby, pocet najetych kilometrd, vykon apod.

Ocenéni osobnich automobilli obsahuje Pfiloha €. 5.2.

Ocenéni drobného majetku zachyceného v rozvaze
Ocenéni drobného majetku bylo provedeno obdobnym zplisobem jako u movitého.

Ocenéni drobného majetku je provedeno obsahuje Pfiloha ¢. 5.2.
13.3.3 REKAPITULACE VYSLEDKO OCENENI

V nasledujici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

Tabulka ¢. 91 — Vysledky ocenéni — dlouhodoby hmotny movity majetek (tis. K¢)

POLOZKA /T1S. KC/ NETTO HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Hmotné movité véci a jejich soubory 14 441 28 957
Dlouhodoby hmotny movity majetek celkem 14 441 28 957

Zdroj:  propocty Znalce

PoloZkovy soupis majetku, vypocet trZzni hodnoty, jeho vstupy i vysledky obsahuje Pfiloha €. 5.2.

VYSLEDNA HODNOTA DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MOVITEHO MAJETKU 28 957 T11S. KC

13.4 ZAsoBy

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni zasoby nasledujicim zplisobem:

Tabulka €. 92 - Zasoby dle Gcetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1S. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
Material 34 093 34 093
Nedokoncena vyroby a polotovary 7 994 7 994
Vyrobky a zbozi 24 316 - 24 316

Vyrobky 24 316 24 316
Zasoby celkem 66 403 - 66 403

Zdroj: Obratova predvaha Spolecnosti

13.4.1 MATERIAL

Znalci byl poskytnout podrobny seznam majetku k Datu ocenéni, proto ocenéni bylo provedeno na Urovni
jednotlivych polozek tvoficich celkovou hodnotu materialu v rozvaze.

Identifikace

Zasoby material jsou tvoreny témito skladovymi Gcetnimi skupinami fady 111 XXX a 112 XXX:
1) 111 200 — pofizeni materidlu - EU — Getni brutto hodnota 150 615,36 K¢
2) 112 xxx — 100-material — Gcetni brutto hodnota 33 942 321 K¢,

Ocenéni
Pro stanoveni hodnoty poloZek tvoticich material Znalec upravoval Ucetni ceny jednak koeficientem prodejnosti
a jednak koeficientem necinnosti.

Koeficient necinnosti se pfifazuje na zakladé Casového Useku, v prlbéhu, kterého se jednotliva polozka
nachazela na skladé bez zadného pohybu, to znamena Ze se porovnaval mezi sebou posledni den, kdy material
byl pfijat a datum ocenéni.
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Jednotlivé koeficienty neCinnosti stanovené podle doby bez akce zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka €. 93 — Pravidla pro stanoveni vyse koeficientu necinnosti

INTERVAL BEZ POHYBU KOEFICIENT NECINNOSTI
0az30 1

31az90 0,95

91 az 150 0,9

151 az 250 0,8

251 az 365 0,7

366 a vic 0,5

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Pro stanoveni likvidacni hodnoty polozky tvofici potizeni materialu Znalec upravoval Ucetni cenu pouze
koeficientem prodejnosti, nebot’ se jedna o nové nakoupeny a evidovany material.

Koeficient prodejnosti Znalec stanovil pro vSechny poloZky materialu na trovni 0,8.

Po prepoctu vsech polozek tvoficich materidl z Ucetni hodnoty na vyslednou hodnotu Znalec dospél
k nasledujicimu vysledku (podrobnéjsi vypocet podle jednotlivych polozek obsahuje Priloha €. 5.3):

Tabulka €. 94 — Souhrn ocenéni — materialu (K¢)

POPISKY RADKO UCETNT HODNOTA (KE) OCENENI (K¢)
Pfijem materialu 150 615 120 492
Material 33942 321 23 633 534
Celkovy soucet 34 092 936 23 754 027

Zdroj:  propocty Znalce

13.4.2 NEDOKONCENA VYROBA A POLOTOVARY

Identifikace
Zasoby nedokoncené vlastni vyroby (NV) a polotovarl (POL) jsou tvoreny témito skladovymi Ucetnimi
skupinami Fady 121 XXX a 122 XXX:
3) 122 102 - fezné tkaniny polotovary — Ucetni brutto hodnota 44 K¢
4) 122 110 - fezné tkaniny polotovary — Gcetni brutto hodnota 704 273 K¢,
5) 122 120 - impregnované tkaniny — Gcetni brutto hodnota 1 428 130 K¢,
6) 122 130 - zatfené tkaniny — Ucetni brutto hodnota 5 212 489 K¢,
7) 122 131 - impregnace a zatéry — Gcetni brutto hodnota 290 276 K¢,
8) 122 132 - tkaniny k adjustaci — Gcetni brutto hodnota 99 715 K¢,
9) 121 100 - suroviny A material pfimy — Gcetni brutto hodnota 206 877 K¢,
10) 121 200 - pfimé mzdy — Gcetni brutto hodnota 4 658 K¢,
11) 121 300 - vyrobni kooperace — Ucetni brutto hodnota 1 237 K¢,
12) 121 600 - vyrobni reZie — Ucetni brutto hodnota 46 249 K¢,
13) 121 800 - nespecifikované naklady — Gcetni brutto hodnota 0 K¢.

Ocenéni
Pro ocenéni polotovard Znalec vychazel ze stejného principu jako u stanoveni hodnoty materialu — ucetni
hodnota jednotlivych polozek polotovaru se vynasobila koeficientem prodejnosti a koeficientem necinnosti.

Koeficient neCinnosti se prifazoval stejnym zplisobem jako u materialu — podle doby bez pohybu.
Zasoby POL na skladé tvori specificky majetek, ktery je vyroben podle konkrétnich specifikaci odbératell
Spolecnosti, a tudiz je velice téZko prodejny jinym subjektdim. Proto Znalec stanovil vysi koeficientu prodejnosti

na urovni 0,7.

Hodnotu nedokoncené vyroby Znalec stanovil na nulovou hodnotu vzhledem k likvidacnimu charakteru
ocenéni.

Po prepoctu vSech polozek tvoricich POL a NV z ucetni hodnoty na vyslednou hodnotu Znalec dospél
k nasledujicim vysledklim (podrobnéjsi vypocet podle jednotlivych poloZek obsahuje Pfiloha €. 5.3):
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Tabulka €. 95 — Souhrn ocenéni — polotovary a nedokoncena vyroba (Kc¢)

POPISKY RADKO UCETNT HODNOTA (KE) OCENENI (K¢)
Polotovary 7 734 883 5105 808
Nedokoncena vyroba 259 020 0
Celkovy soucet 7 993 902 5 105 808

Zdroj:  propocty Znalce

13.4.3 VYROBKY

Identifikace

Zasoby vyrobkd jsou tvoreny témito skladovymi Gcetnimi skupinami fady 123 XXX:
1) 123 220 Tkaniny zuslechténé 400 — ucetni brutto hodnota 21 930 755 K¢,
2) 123 210 Tkaniny zuslechténé 410 - Gcetni brutto hodnota 2 385 102 KC.

Ocenéni

Pro ocenéni vyrobk{ Znalec vyhazel ze stejného principu jako u stanoveni vysledné hodnoty ostatnich typ(
zasob — Ucetni hodnota jednotlivych polozek polotovaru se vynasobovala koeficientem prodejnosti a
koeficientem necinnosti.

Koeficient necinnosti se pfifazoval stejnym zplisobem jako u materialu — podle doby bez pohybu.

Koeficient prodejnosti pro hotové vyrobky byl stanoven Znalcem na Grovni 0,9. I pfes to, Ze se jedna o hotovou
produkci, ktera bude expedovana odbératellim, existuji zde rizika, ktera snizuji hodnotu téchto vyrobkd
v pripadé ukonceni vyroby:

e neodebrani, pfipadné nezaplaceni nasledné pohledavky,

e ztrata zaruky.

Po prepoctu vSech polozek tvoricich hotové vyrobky z Gcetni hodnoty na vyslednou hodnotu Znalec dospél
k nasledujicim vysledklm (podrobnéjsi vypocet podle jednotlivych poloZek obsahuje Pfiloha €. 5.3):

Tabulka €. 96 — Souhrn ocenéni — vyrobky (Kc)

POPISKY RADKO UCETNI HODNOTA (KE) OCENENI (KC€)
Vyrobky 24 315 857 21 359 388
Celkovy soucet 24 315 857 21 359 388

Zdroj:  propocty Znalce

Rekapitulace vysledki ocenéni
V nasleduijici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

Tabulka ¢. 97 — Vysledky ocenéni — zasoby (tis. K¢)

POLOZKA /T1S. KC/ NETTO HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Material 34 093 23 754
Nedokoncena vyroby a polotovary 7 994 5 106
Vyrobky a zboZi 24 316 21 359

Vyrobky 24 316 21 359
Zasoby celkem 66 403 50 219

Zdroj:  propocty Znalce

Polozkovy soupis a ocenéni zasob obsahuje Pfiloha €. 5.3 tohoto posudku.

VYSLEDNA HODNOTA ZASOB 50 219 TIS. KC
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13.5 DLOUHODOBE POHLEDAVKY

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni kratkodobé pohledavky nasledujicim zplisobem:

Tabulka €. 98 — Kratkodobé pohledavky dle Gcetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1S. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
OdloZena dariova pohleddvka 11 906 11 906
Dlouhodobé pohledavky celkem 11 906 11 906

Zdroj:  Obratova predvaha SpoleCnosti

Odlozena dariova pohledavka je ocenéna nulovou hodnotou vzhledem k jejimu charakteru, kdy jde pouze o
Ucetni kategorii nikoli redlny majetek, ktery Ize zpenéZit v ramci likvidace.

Tabulka €. 99 — Vysledky ocenéni — dlouhodobé pohledavky (tis. KE)

POLOZKA /T1S. KC/ NETTO HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
OdloZena dariovd pohledavka 11 906 0
Dlouhodobé pohledavky celkem 11 906 0

Zdroj:  propocty Znalce

13.6 KRATKODOBE POHLEDAVKY

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni kratkodobé pohledavky nasledujicim zplisobem:

Tabulka €. 100 — Kratkodobé pohledavky dle Gcetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /TIS. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
Pohledavky z obchodnich vztaht z rozvahy 19 033 1898 17 135
Pohledavky z obchodnich vztahd vcetné pohledavky vaci NWT a.s.* 20 785 1898 18 887
Ostatni pohledavky 4024 - 4024
Stat — dariové pohledavky 3 852 3 852
Krdtkodobé poskytnuté zalohy 167 167
Jiné pohleddvky 5 5
Kratkodobé pohledavky celkem* 24 809 1 898 22911

Zdroj: Obratova predvaha Spolecnosti

Pohleddvky z obchodnich vztahd véetné pohledavky vici NWT a.s.* - SpoleCnost ve vykazech k Datu ocenéni
eviduje pohledavku z titulu neuhrazeného preplatku na energiich ve vysi 1 752 053 K¢, ktera ale je vykazana
jako zavazek se zapornym znaménkem. Tato pohledavka je povazovana za nedobytnou a je odepsana v témér
pIné vysi — OP Cini 1 711 895 K¢ (opravna polozka se nachazi v aktivnich pohledavkach ve sloupci korekce).
Pro potieby ocenéni Znalec zafadil danou pohledavku na stranu aktiv do obchodnich pohledavek. Vysledkem
této Upravy bude zvyseni hodnoty pohledavek z obchodniho styku o tento preplatek a zaroven zvyseni hodnoty
zavazk({, vzhledem ke zruseni zaporné polozky. Dana operace nebude mit vliv na vysledné likvidacni ocenéni.
Pohledavka je soudné vymahana v insolvencnim fizeni.

Kratkodobé pohledavky celkem* - navySena hodnota celkovych kratkodobych pohledavek o nedobytnou
pohledavku za NWT a.s.

Pohledavky z obchodnich vztahii
Znalec mél k dispozici podrobné informace k evidovanym pohledavkam k Datu ocenéni, a to vcetné jejich doby
splatnosti.

Pohleddvka za NWT a.s. byla Spole¢nosti prihlasena do insolvencniho fizeni v roce 2022 a na zakladé
probihajicich Fizeni je povazovana za zjisténou ve vysi 1 709 412,42 K¢, kde zlstava Spolecnost nadale
Ucastnikem fizeni. Pro ocenéni této pohledavky byla pouZita vstupni cena ve vysi zjisténé insolvencnim fizenim
(1 709 tis. KC), nikoliv Gcetné evidovanou Castkou (1 752 tis. KE), nebot’ Znalec povazuje tuto vysi za soudné
prihlasenou.

Znalec standardné oceruje pohledavky z obchodnich vztahd pomoci koeficientl pfifazenych podle Ihiity do/po
splatnosti, viz nasledujici tabulka.
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Tabulka €. 101 - Koeficienty pro ocenéni pohledavek dle doby splatnosti
DOBA PO SPLATNOSTI KOEFICIENT PRO ZJISTENI CENY OBVYKLE
Stale ve splatnosti 0,97
do 1 tydne 0,96
do 1 mésice 0,91
do 3 mésicd 0,80
do 6 mésic 0,61
do 12 mésicd 0,32
nad 12 mésich 0,035

Zdroj:  Odborna literatura

Po prifazeni koeficientd jednotlivym pohledavkam a souctu vyslednych hodnot Znalec dospél k nasledujicimu

vysledku (podrobnéjsi vypocet podle jednotlivych obchodnich pohledavek obsahuje Priloha . 5.4):

Tabulka €. 102 — Souhrn ocenéni — pohledavky z obchodnich vztah@* (tis. KE)

POPISKY RADKO UCETNE HODNOTA (Tis. KE) OCENENTI (T1S. K¢&)
Pohledavky z obchodnich vztahd* 18 887 18 257
Celkovy soucet 18 887 18 257

Zdroj:  propocty Znalce

Pohledavky za statem
Pohledavky za statem Znalec ocenil koeficientem 1,00 (stat je obecné povazovan za 100% solventniho
dluznika).

Poskytnuté zalohy
Kratkodobé zalohy byly ocenény nulovou hodnotou. Hodnota téchto zaloh nema hodnotu, protoze se jedna o
likvidaci a nelze predpokladat vraceni zaloh.

Jiné pohledavky
Polozku jinych pohledavek predstavuje stala zaloha vic¢i zaméstnanci, kterou Znalec ocenil koeficientem 1,00.

Rekapitulace vysledkl ocenéni
V nasleduijici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

Tabulka ¢. 103 — Vysledky ocenéni — kratkodobé pohledavky (tis. Kc)

POLOZKA /T1S. KC/ NETTO HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Pohledavky z obchodnich vztah@* 18 887 18 255
Ostatni pohledavky 4 024 3857

Stat — dariové pohledavky 3 852 3 852

Kratkodobé poskytnuté zdlohy 167 0
Jiné pohledévky 5 5
Kratkodobé pohledavky celkem* 22911 22113

Zdroj:  propocty Znalce

PoloZkovy soupis a ocenéni pohledavek obsahuje Priloha ¢. 5.4.

VYSLEDNA HODNOTA KRATKODOBYCH POHLEDAVEK 22 113 T11S. KC

13.7 PENEZNI PROSTREDKY

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni penézni prostiedky nasledujicim zplisobem:

Tabulka €. 104 - Penézni prostiedky dle ucetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1S. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
Penézni prostredky v pokladnach -3 -3
Penézni prostredky na uctech 784 784
Penézni prostiedky celkem 781 781

Zdroj: Obratova predvaha Spolecnosti

Tento majetek byl vzhledem ke svému charakteru ocenén nominalni hodnotou.
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VYSLEDNA HODNOTA PENEZNiICH PROSTREDKUO 781 T15. KC

13.8 CASOVE ROZLISENE AKTIVNY

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni aktivni ¢asové rozliSeni nasledujicim zplsobem:

Tabulka &. 105 - Casové rozli$eni aktivni dle Géetnictvi Spoleénosti

POLOZKA /T1S. KC/ BRUTTO HODNOTA OPRAVKY NETTO HODNOTA
Naklady pfistich obdobi 396 0 396
Casové rozliseni aktivni celkem 396 396

Zdroj:  Obratova predvaha SpoleCnosti

Naklady pfistich obdobi (NPO) zahrnuji casoveé rozlisené vydaje, které budou do nakladd zauctovany postupné
v pribéhu nejblizSich nékolika let. NPO se tykaiji aktudlné vyuZivanych sluZeb a jsou potfebné jenom v pfipadé
pokracCovani provozu, ale v pfipadé uvazované likvidace — vysledna hodnota Cini 0.

Vyjimkou bude dil¢i sou¢ast NPO predstavujici pojisténi motorovych vozidel v Gcetni hodnoté 31 954 K¢. U této
polozky Ize predpokladat moznou prevoditelnost spolu s prodejem pfislusného vozidla nebo vyporadani
pomérné Casti jiz uhrazeného pojistného. Znalec precenil danou polozku koeficientem 0,7.

Rekapitulace vysledkl ocenéni
V nasledujici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

Tabulka €. 106 — Vysledky ocenéni — ¢asové rozliSeni aktivni (tis. K¢)

POLOZKA /T1S. KC/ NETTO HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Naklady pfistich obdobi 396 22
Casové rozliseni aktivni celkem 396 22

Zdroj:  propocty Znalce

Prehled ocenéni jednotlivych polozek ¢asového rozliSeni obsahuje Priloha €. 5.4.

VYSLEDNA HODNOTA CASOVEHO ROZLISENI AKTIVNIHO 22 T11S. KC

13.9 AKTIVA NEEVIDOVANA V UCETNICTVI

13.9.1 MAJETEK VEDENY V OPERATIVNI EVIDENCI

Jedna se o soubor majetku citajici vic nez 1300 polozek, ktery byl v souladu s platnymi Ucetnim predpisy
odepsan jednorazoveé pfi pofizeni do nakladd. Celkové pofizovaci naklady tohoto majetku Cini 8 868 tis. K.
Jedna se predevsim o pracovni nastroje, naradi a nabytek, vypocetni techniku a jiné.

Soupis polozek s popisem obsahuje Pfiloha ¢. 5.2.

Ocenéni
Zplsob ocenéni je soucasti kapitoly 13.3.

Rekapitulace ocenéni je uvedeno v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 107 — Vysledky ocenéni — majetku vedeném v operativni evidenci (tis. K¢)

POLOZKA /T1S. KC/ PORIZOVACI CENA VYSLEDNA HODNOTA
Majetek vedeny v operativni evidenci 8 868 1310
Majetek vedeny v operativni evidenci celkem 8 868 1310

Zdroj:  propocty Znalce

Prehled ocenéni jednotlivych poloZzek uvedeny v operativni evidenci obsahuje Priloha ¢. 5.2.

VYSLEDNA HODNOTA MAJETKU V OPERATIVNI EVIDENCI 1 310 T115. KC
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13.9.2 OCHRANNE ZNAMKY

Jedna se o registrované ochranné znamky vlastnéné Spolecnosti, pod kterymi vykonava svou podnikatelskou
c¢innost.

Ochranna zndmka BARTON textil,
e kombinovana, barevna,
e (islo zapisu 342149,
e registrovana pro tridy vyrobkl a sluzeb 24 (technické tkaniny, technické podlahové tkaniny pro
smirkova platna, textilie a textilni vyrobky v ramci této tfidy),40 (Uprava textilnich materidlG zatérem,
Uprava netkanych textilii),
e stavajici doba platnosti 12.6.2024.

Ochranna znamka B,
e kombinovan3,
e Cislo zapisu 207108,
e registrovana pro tfidy vyrobkd a sluzeb 23 (pfize a nité pro textilni Gcely), 24 (technické tkaniny,
technické podlahové tkaniny pro smirkova platna, textilie a textilni vyrobky v rdmci této tfidy),
e stavajici doba platnosti 14.10.2026.

Ochranné zndmka BARTON-textil a.s.,
e slovni graficka,
e Cislo zapisu 207107,
e registrovana pro tfidy vyrobkd a sluzeb 23 (pfize a nité pro textilni Ucely), 24 (technické tkaniny,
technické podlahové tkaniny pro smirkova platna, textilie a textilni vyrobky v rdmci této tfidy),
e stavajici doba platnosti 14.10.2026.

Ocenéni
Ochranné znamky Znalec v ramci likvidacniho ocenéni povazuje za velmi téZko prodejné, nebot’ se vztahuji
k oznaceni Spolec¢nosti, u niz je pro potfeby ocenéni uvazovana likvidace, nikoli k oznaceni vyrobkl ¢i sluzeb.

VYSLEDNA HODNOTA NEHMOTNEHO MAJETKU NEZARAZENEHO V UCETNI EVIDENCI 0 118. KC

13.10 DLOUHODOBE ZAVAZKY

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni dlouhodobé zavazky nasledujicim zplisobem:

Tabulka ¢. 108 - Dlouhodobé zavazky dle ucetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1S. KC/ UEETNI HODNOTA
Zavazky — ostatni 5224

Jiné zdvazky 5224
Dlouhodobé zavazky celkem 5224

Zdroj:  Obratova predvaha SpoleCnosti
Jiné zavazky

PoloZka jinych zavazkd predstavuje 3 dluhy:
1) 479200 - dlouhodoby Uvér UCL — opalovacka 1331301070 v Ucetni hodnoté 1 804 895 K¢,
2) 479300 - dlouhodoby Uvér UCL — pFevijecka tkanin 1331301224 v dcetni hodnot€ 2 792 154 K,
3) 479700 - dlouhodoby zavazek Skofin VW Arteon 1469072 v Ucetni hodnoté 627 269 K¢.

Tyto dlouhodobé zavazky byly ocenény Gcetni hodnotou, nebot’ Znalec predpoklada jejich fadné a vcasné
uhrazeni.

Rekapitulace vysledki ocenéni
V nasledujici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

129



E equita
ZNALECKY POSUDEK €. 028164/2024

Tabulka ¢. 109 — Vysledky ocenéni — dlouhodobé zavazky (tis. K¢)

POLOZKA /TIS. KC/ UCEETNI HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Zavazky — ostatni 5224 5224

Jiné zavazky 5224 5224
Dlouhodobé zavazky celkem 5224 5224

Zdroj:  propocty Znalce

VYSLEDNA HODNOTA DLOUHODOBYCH ZAVAZK(O 5 224 T118. KC

13.11 KRATKODOBE ZAVAZKY

Spolecnost eviduje ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni kratkodobé zavazky nasledujicim zplisobem:

Tabulka €. 110 - Kratkodobé zavazky dle Gicetnictvi Spolecnosti

POLOZKA /T1s. K&/ UCETNE HODNOTA
Zavazky k Gvérovym institucim 10 249
Kratkodobé pfijaté zalohy 5077
Zavazky z obchodnich vztahi 39 682
Zavazky z obchodnich vztahij bez pohledavky za NWT a.s. * 41 434
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 89 135
Zavazky — ostatni 3 846

Zavazky k zaméstnancim 1669

Zavazky ze socidglniho zabezpecleni a zdravotniho pojisténi 770

Jiné zavazky 1407
Kratkodobé zavazky celkem* 149 741

Zdroj:  Udetni zavérky Spole¢nosti
Zavazky z obchodnich vztahi bez pohledavky za NWT a.s.* - viz vysvétleni v kapitole €. 13.6.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahl celkem* - celkové kratkodobé zavazky z obchodnich vztahl po
odecteni pohledavky/evidovaného zavazku za NWT a.s.

Prehled jednotlivych poloZek kratkodobych zavazk( z obchodniho vztahl celkem obsahuje Pfiloha . 5.5.

Veskeré kratkodobé zavazky byly vzhledem k jejich kratkodobému charakteru ocenény Ucetni hodnotou, nebot’
Znalec predpoklada jejich fadné a v€asné uhrazeni.

Rekapitulace vysledkl ocenéni
V nasledujici tabulce jsou uvedeny dilci vysledky ocenéni.

Tabulka €. 111 — Vysledky ocenéni — kratkodobé zavazky (tis. K¢)

POLOZKA /TIS. KC/ UCETNT HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Zavazky k Gvérovym institucim 10 249 10 249
Kratkodobé prijaté zalohy 5077 5077
Zavazky z obchodnich vztahd* 41 434 41 434
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 89 135 89 135
Zavazky — ostatni 3 846 3 846

Zavazky k zaméstnancim 1669 1669

Zavazky ze  socidiniho  zabezpeceni  a 770 770
zdravotniho pojisténi

Jiné zavazky 1407 1407
Kratkodobé zavazky celkem* 149 741 149 741

Zdroj:  propocty Znalce

VYSLEDNA HODNOTA KRATKODOBYCH ZAVAZK(O 149 741 T118. KC

13.12 VYCISLENI MAJETKOVE SUBSTANCE SPOLECNOSTI K DATU OCENENI

Mezikrokem pfi stanoveni likvidacni hodnoty Spole¢nosti je vyCisleni substancni hodnoty jako rozdilu mezi trzni
hodnotou aktiv a zavazkd, od které budou dale odecteny veskeré naklady souvisejici s predpokladanou likvidaci
podniku, ¢imZ Znalec dospéje k hodnoté Spolecnosti stanovené metodou likvidacni hodnoty.
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Tabulka €. 112 — Vysledky ocenéni — hodnota majetkové substance (tis. K¢)

POLOZKA /T1S. KC/ UEETNI HODNOTA VYSLEDNA HODNOTA
Trzni hodnota aktiv 157 095 152 715
Vyse zévazkd 154 965 154 965
Hodnota substance 2130 -2 250

Zdroj:  propocty Znalce

Jiz na Urovni majetkové substance Spolecnosti je vysledek ocenéni zaporny, tedy hodnota zpenézitelnych aktiv
je nizsi nez vySe zavazkd, které je tfeba uspokojit.

13.13 VYTEZEK Z PRODEJE MAJETKU

Vytézek z prodeje majetku predstavuje trzni hodnotu majetku snizenou o:
e Naklady na spravu a udrzbu majetku do doby realizace prodeje
e Naklady na prodej majetku
e Hodnota zavazkd zachycenych v Gcetnictvi k Datu ocenéni.

13.13.1 KVANTIFIKACE NAKLADU NA PRODEJ A SPRAVU MAJETKU DO DOBY JEHO PRODEJE

Naklady na spravu

Naklady na spravu a Udrzbu majetku (ostraha, temperace, nutna Udrzba apod.) — tyto naklady musi vlastnik
majetku vynakladat do doby realizace prodeje majetku, aby zamezil ztraté hodnoty majetku v ¢ase. Maximalni
vysi téchto nakladl stanovi IZ v § 298 jako 4 % z vytézku zpenézeni daného majetku. Znalec uvedenou
maximalni vysi respektuje i pfi ocenéni pro potreby likvidace, pokud neni vyznamny ddvod pro pouziti nakladl
vyssich.

Maximalni vysi 4 % pouzil Znalec u téchto majetkad:
e Nehmotny majetek
e Nemovity majetek
e Movity majetek
e Majetek neevidovany v ucetnictvi

Snizenou vysi 2 % pouzil Znalec u zasob a pohledavek z obchodniho styku, kdy jde spiSe o naklady
administrativniho charakteru spojené s vymahanim a spravou pohledavek (mimo pohledavek vici statu a
zaméstnanci).

Naklady na prodej majetku
Naklady na prodej/zpenézeni majetku — tyto naklady musi viastnik majetku vynaloZit v souvislosti s realizaci
prodeje. Jedna se jednak o:
e administrativni naklady — zejména naklady na pravni sluzby, investicni a finan¢ni poradenstvi, znalecké
posudky, marketingové naklady, odména realitnich kancelafi nebo drazebnik{, a jednak o
e technické naklady v pfipadé fyzického odprodeje z daného mista (tj. kdyz neni uvazovan prodej
napfiklad technologickych celkd v daném misté, nybrz je pfedpokladana demontaz a odvoz) — naklady
na demontaz a vycisténi strojnich celkll, naklady na nalozeni, pfipadné naklady na transport atd.

Maximalni vysi téchto nakladd stanovi IZ v § 298 jako 5 % z vytéZku zpenézeni majetku. Znalec uvedenou
maximalni vysi respektuje i pfi ocenéni pro potreby likvidace, pokud neni vyznamny ddvod pro pouziti nakladl
vyssich.

Maximalni vysi 5 % pouzil Znalec u téchto majetkad:
e Nehmotny majetek
Nemovity majetek
Movity majetek
Majetek neevidovany v Ucetnictvi
U zasob byla stanoveno nizsi procento, a to ve vysi 3 %

V pripadé pohledavek, penéz a ¢asového rozliSeni Znalec naklady na prodej neuvaZzoval.
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13.13.2 VYTEZEK Z PRODEJE MAJETKU

Nasledujici tabulka souhrnné zachycuje vypocet vytézku z prodeje majetku Spolecnosti v ramci likvidace.

Tabulka €. 113 — VytéZek z prodeje majetku (tis. K¢)

POLOZKA OPERACE HODNOTA

Trzni hodnota majetku + 152 715
Naklady na spravu - 4553
Naklady na prodej - 5 486
VytéZek z prodeje majetku = 142 677
Hodnota zavazkd v Ucetnictvi k Datu ocenéni - 154 965
Hodnota vytézku z prodeje majetku snizeného o veskeré zavazky = -12 288

Zdroj:  propocty Znalce

Podrobny postup vypoctu obsahuje Priloha €. 5.7.

13.14 KVANTIFIKACE NAKLADU NA UKONCENI PODNIKATELSKE CINNOSTI

Mezi naklady na ukonceni podnikatelské Cinnosti Znalec identifikoval zejména:
e naklady na odstupné zaméstnancd,
e naklady na likvidaci Spolecnosti,
e dan z pfijmd pravnickych osob.

Naklady na odstupné vsech zaméstnancti

Naklady na odstupné zaméstnancl byly vypocteny dle platné legislativy jako nasobek meésicni mzdy
zaméstnancl (nasobek zavisi na odpracované dobé), ktefi k Datu ocenéni byly zaméstnani ve Spolecnosti na
dobu neurcitou na hlavni pracovni pomér (55). Dalsim nakladem byly osobni naklady po dobu vypovédni Ihity,
ktera trva 2 mésice.

PFi vypoctu nakladd na odstupné Znalec vychazel z poskytnutych podkladd obsahujicich informaci s poctem
pracovnikd, jejich hrubou mzdou a odpracovanou dobou. Znalec stanovoval vysi odstupného pro kazdého
zaméstnance zvlast, a to podle platné legislativy.

VySe odstupného se odviji od toho, jak dlouho trval pracovni pomér zaméstnance:

e Méneé nez rok: jeden prlimérny mésicni vydélek.

e Déle nez rok a méné nez dva roky: dvojnasobek primérného mésicniho vydélku.

e Déle nez dva roky: trojnasobek primérného mésicniho vydélku.
Po provedeni vypoctl odstupného pro vsechny pracovniky Znalec dospél k hodnoté 3 767 404 K¢.
Pfi vypoctu osobnich nakladd v obdobi 2mésicni vypovédni Ihlty Znalec taktéz vychazel z poskytnutych
podkladd obsahuijicich informaci s poctem pracovnikd, jejich hrubou mzdou a odpracovanou dobou. Znalec
stanovoval vysSi odstupného pro kazdého zaméstnance zvlast, a to nasobenim hrubé dvoumési¢ni mzdy
koeficientem 1,34. Ziskana Castka predstavuje celkovy naklad na pracovnika v prlibéhu vypovédni Ihdty (hruba
mzda a celkové odvody zaméstnavatele do systému socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi).
Po provedeni vypoctl odstupného pro vSechny pracovniky Znalec dospél k hodnoté 3 970 349 K¢.

Celkové naklady na odstupné zaméstnanclim jsou 7 738 tis. KC.

Podrobnéjsi vypocet celkovych nakladd na odstupné viz Pfiloha ¢. 5.6.

Kvantifikace nakladt na likvidaci Spolecnosti

Naklady na likvidaci SpoleCnosti zahrnuji odménu likvidatora, naklady na notarské, Ucetni a pravni sluzby a
naklady na archivaci. Pfi vypoctu odmeény likvidatora Znalec vychazel z nafizeni vlady ¢. 351/2013 Sb., ze dne
16. fijna 2013.

Odmeéna likvidatora je odvozena od Cistého majetkového zlstatku, ktery vyplyne z likvidace.

132



= 20UIEA

ZNALECKY POSUDEK C. 028164/2024 Ee
Tabulka ¢. 114 — Metoda vypoctu odmény likvidatora

HRANICE VYSE ODMENY

do 100 000 K¢ 15 %,

nad 100 000 K& do 500 000 K& 15000 K& + 10 % z Castky presahujici 100000 K¢,

nad 500 000 K¢ do 1 000 000 K¢ 55000 K¢ + 7 % z Castky presahujici 500000 K¢,

nad 1 000 000 K¢ do 20 000 000 K& 90000 KC + 5 % z Castky presahujici 1000000 K.

nad 20 000 000 K& do zakladu pro uréeni odmény likvidatora nezapocitava

Zdroj:  nafizeni vlady ze dne 16. fijna 2013

Vzhledem k objemu majetku Spolecnosti bude vyse Cistého majetkového zlstatku rozhodné nizsi nez 0 KC.
V tomto pfipadé zakon stanovuje odménu likvidatora ve vysi 1 000 K¢, s moznosti navySeni na 20 000 K¢.
S ohledem na rozsah majetku Spole¢nosti predpoklada Znalec maximalni vysi odmény likvidatora 20 000 Kc.
Dalsi ¢asti nakladd na likvidaci jsou odmény pracovnikd, ktefi zajist'uji nezbytny provoz v obdobi likvidace. Jde
0 mzdy pracovnikovi Udrzby a ucetnimu. Mési¢ni vydaj Znalec stanovil v hodnoté 40 tis. K. V souvislosti
s predpokladanou dobou likvidaci (24 mésicd) tento naklad by nasledné cinil 960 tis. KE.

Celkové naklady na likvidaci Spolecnosti tedy ¢ini 980 tis. KC.

Dan z pFijmi pravnickych osob
Naklady na dan z pfijm{ pravnickych osob (DPPO; sazba 21 %) z hospodaieni Spolecnosti v obdobi likvidace
Spolecnosti byla stanovena takto:

e byl stanoven zaklad pro DPPO

e aplikovana akralni danova sazby 21 %

e vypoctena DPPO

Tabulka €. 115 — Vypocet zakladu DPPO v obdobi likvidace

VYPOCET ZAKLADU PRO DPPO OPERACE HODNOTA

Vynos z prodeje dlouhodobého majetku - trZzni hodnota + 78 270
Z(statkova cena dlouhodobého majetku - 54 698
Néklady spojené se spravou a zpenézenim veskerych aktiv Spole¢nosti - 10 038
Naklady likvidace - 8718
Vyse Cistého vynosu z provozu Spolecnosti + 2 868
Vypoctena vyse zakladu DPPO = 7 684

Zdroj:  vlastni vypocet Znalce

Dan z pfijmd ¢ini 1 614 tis. KC.

13.15 STANOVENI LIKVIDACNIHO ZUSTATKU

Na zakladé ocenéni majetku Spolecnosti provedeného v kapitole 13.1 Ocenéni majetku Spolecnosti a na
zakladé kvantifikace zavazkd a naklad{ souvisejicich s prodejem majetku a ukoncenim podnikatelské cinnosti
Spolecnosti a jeji likvidaci Znalec dospél k vysi likvidacniho zlstatku Spolecnosti, ktery by si mohli rozdélit
jednotlivi spolecnici v pfipadé ukonceni podnikatelské Cinnosti a rozprodeji majetku. Stanoveni likvidacniho
zlstatku je rekapitulovano nize:

Tabulka €. 116 - Rekapitulace stanoveni likvidaéniho ziistatku k Datu ocenéni (tis. K¢)

VYPOCET LIKVIDACNIHO ZOSTATKU 0ZNACENI OPERACE HODNOTA
Vytézek z prodeje veskerého majetku Spolecnosti snizeny o naklady na jeho A 142 677
spravu a prodej
Naklady spojené s likvidaci B = B1+B2+B3 8718

naklady na ukonceni cinnosti B1 0%

naklady na odstupné zaméstnancdim B2 vypocet 7738

naklady na likvidaci (odména likvidatora, poplatky, poradenské sluzby apod.) B3 vypocet + odhad 980
Cisty vytézek z prodeje veskerého majetku Spolecnosti snizeny o veskeré naklady C =A-B 133 959
Darnovy zaklad pro stanoveni dané z pfijm{ pravnickych osob D1 7 684
Sazba dané z pfijmi pravnickych osob D2 21,00%
Vyse dané z pFijml pravnickych osob za obdobi likvidace D = D1 * D2 1614
Vyse veskerych zavazkd SpoleCnosti, které je tfeba v ramci likvidace uspokojit E 154 965
Vyse Cistého vynosu z provozu Spolecnosti F 2 roky 2 868
Likvidaéni ziistatek G = C-D-E+F -19 751

Zdroj:  vlastni vypocty Znalce
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Znalec do kalkulace likvidacniho zlstatku zahrnul i pfipadny vynos z pronajmu nemovitosti Spolecnosti zhruba
ve vysi poloviny prostor (vyuZzitelnych), ktery by Spolec¢nost mohla realizovat po vstupu do likvidace a ukonceni
podnikatelské Cinnosti Spolec¢nosti. Znalec tento vynos uvazuje po dobu 24 mésicll. VySe rocniho vynosu
Z ndjmu nemovitosti aredlu Spolecnosti Znalec prevzal z kapitoly 13.2 Dlouhodoby hmotny nemovity majetex.

13.16 STANOVENI SOUCASNE HODNOTY LIKVIDACNIHO ZUSTATKU K DATU OCENENI

Likvidacni zlstatek ve vysi stanovené v predchozi kapitole by si spoleCnici Spole¢nosti mohli rozdélit aZz po
dokonceni likvidace Spolecnosti. Znalec predpoklada celkové trvani likvidace Spolecnosti 24 mésicd. Tato doba
je dle nazoru Znalce pfiméfena k tomu, aby doslo k ukonceni ¢innosti, propusténi zaméstnancd, prodeji zbylych
zasob, movitych véci a nemovitosti, zpenézeni pohledavek, k Ghradé zavazkd, uzavieni Gcetnictvi a faktické
likvidaci Spolecnosti.

Predpokladana doba realizace fizené likvidace se do vypoctu hodnoty Jméni zohledriuje dodate¢nym ¢asovym
diskontem z likvida¢niho vytéZku. Ten zohlednuje skuteCnost, Ze spoleCnici by vzhledem k ¢asovému
nesouladu mezi datem ocenéni a datem rozdéleni likvidacniho zlstatku nemohli s likvidacnim zlstatkem
nakladat a jinak jej zhodnocovat.

Pro kvantifikaci vySe ¢asového diskontu Znalec vyuzil diskontni miru stanovenou na urovni naklad{ vlastniho
kapitalu souvisejicich s oborem, ve kterém Spolec¢nost po dobu likvidace plsobila. Takto stanovena diskontni
mira zohlednuje specifika majetku Spolecnosti plsobici v predmétném oboru a rizika spojena s jeho
zpenézenim a je naopak oprosténa od rizik spojenych s ukoncovanou podnikatelskou ¢innosti, ktera na likvidaci
Spolecnosti maji minimalni vliv. V pfipadé Spolecnosti je v obdobi likvidace rozhodujici prodej aktiv souvisejici
s podnikatelskou Cinnosti Spolecnosti a s nim spojena rizika. Aktiva SpoleCnosti tvofi zejména specializvoané
zasoby, movité véci a nemovitosti arealu souvisejici s oborem Household Products.

Kvantifikace diskontni miry je vCetné identifikace zdrojovych dat uvedena v nasleduijici tabulce.

Tabulka €. 117 - Kvantifikace diskontni miry pro simulaci likvidace Spolecnosti

< DATA K DATU
POLOZKA OCENENI ZDROJ
Bezrizikova slozka 4,72%  vynosnost dvouletych dluhopisti USA; priimér za poslednich 6 mésicl
Zakladni slozka rizika kap. trhu 5,23% www.damodaran.cz
Beta koeficient 0,7327 www.damodaran.cz; obor Household products; nulové zadluzeni
Rizikova prémie zemé - CR 0,88% www.damodaran.cz;
Inflace CR 2,50% prlmér progndzy pro hospodarské roky 2024-2025
Inflace USA 2,35% prlmér progndzy pro hospodarské roky 2024-2025
Naklady VK 9,6%

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce
Kvantifikace soucasné hodnoty likvida¢niho zlstatku k Datu ocenéni:

Tabulka €. 118 - Vysledek ocenéni Jméni Spolecnosti nakladovym pfistupem — likvidace Spolecnosti (tis. K¢)

POLOZKA HODNOTA, TIS. KC
Likvidaéni zdstatek -19 737
Predpokladany pocet mésicl likvidace spolecnosti a prodeje majetku 24
Diskontni mira 9,6%
Diskontni faktor 0,8328
Soucasna hodnota likvidacniho zlstatku = hodnota Jméni nakladovym pristupem -16 436
Soucasna hodnota likvidac¢niho ziistatku = hodnota Jméni nakladovym prFistupem -16 436

Zdroj:  Vlastni vypocty Znalce

Prehled ocenéni Jméni Spolecnosti nakladovym pristupem s predpokladem likvidace Spole¢nosti obsahuje
Pfiloha €. 5.7.
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Predmétem ocenéni je 1 kmenova akcie Spolecnosti na majitele v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
650,-. Tato akcie predstavuje podil 1/81000.

S ohledem na vyslednou hodnotu Jméni Spolecnosti, kterd jak vynosovym pristupem, tak i majetkovym
pristupem, vychazi v zaporné vysi, Ize ucinil zavér, Ze hodnota vSech Akcii SpoleCnosti je rovna nule.

Tabulka €. 119 - Vypocet hodnoty 1 ks Akcie Spolecnosti (tis. K¢)

PHiimovy DCF Entity -116 612 0,00123%
Nakladovy Metoda likvidacni hodnoty -16 436 0 0,00123% 0
Zdroj:  propocty Znalce
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15 ODUVODNENI

15,1 REKAPITULACE POUZITE METODIKY A INTERPRETACE VYSLEDNYCH HODNOT

S ohledem na ucel ocenéni Znalec ocenil Jméni Spolecnosti na Urovni spravedlivé hodnoty.

Hodnotu Jméni Spolecnosti Znalec stanovil s pomoci dvou metod. Jedna metoda nalezi do prijmového
(vynosového) pristupu ocenéni, druha metoda nalezi do nakladového (majetkového) pfistupu ocenéni. Vyuziti
porovnavaciho pristupu nebylo mozné realizovat z dlvodu nedostatetné datové zakladny ohledné
realizovanych prodejd obdobnych spole¢nosti na trhu, ktera je pro takovéto ocenéni nezbytna.

Prehled ocenéni Jméni Spolecnosti je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 120 - Rekapitulace ocenéni Jméni jednotlivymi metodami

POUZITY PRiSTUP POUZITA METODA VYSLEDNA HODNOTA (T1S. K<)
Pijmovy DCF Enitity -116 612
Nakladovy Metoda likvidacni hodnoty -16 436

Zdroj:  propocty Znalce

Obé vyse uvedené metody vedou k zaporné hodnoté ocenéni Jméni. V pfipadé pfijmového pfistupu bylo
uvazovano s jeho vypoctem jako dopliikovym, vzhledem k neprokazani predpokladu going concern.

Rekapitulace ocenéni Akcie

Vzhledem k Ucelu ocenéni, kterym je nuceny prechod Ucastnickych cennych papird, Znalec pfi vypoctu hodnoty
1 ks Akcie urcuje jako alikvotni podil na vysledné hodnoté Jméni SpoleCnosti. Pfi kladné hodnoté by nebyly
aplikovany zadné diskonty za minoritu.

Tabulka €. 121 — Vypocet hodnoty 1 ks Akcie Spolecnosti
HODNOTAJMENI HODNOTA 100% HODNOTA AKCIE
(T1S. KE) Akcii (T18. KE) (K¢E)
Nakladovy Metoda likvida¢ni hodnoty -16 436 0 0,00123% 0
Zdroj:  propocty Znalce

POUZITY PRISTUP POUZITA METODA PoDIiL 1 KS AKCIE

15.2 KONTROLA POSTUPU ZNALCE

Znalec proved! kontrolu svého postupu v tomto znaleckém posudku. V ramci této vniténi kontroly se Znalec
soustredil zejména na tyto oblasti:
e Vybér zdrojd dat, které v posudku vyuZil — kontrola jejich divéryhodnosti a vhodnosti
e Sbér dat ¢ jejich vlastni tvorba — kontrola jejich ddvéryhodnosti, vhodnosti, ovéfeni Uplnosti
a vzajemné konzistence
e Zpracovani dat — kontrola zplisobu zpracovani dat ve vztahu k jejich dalSimu vyuZiti v ramci posudku
e Provedeni analyzy dat a jejich vysledk{ — kontrola postupu Znalce pfi zpracovani analyz dat ve vztahu
k zadané odborné otazce
e Interpretace vysledkd analyz dat — kontrola zavérd jednotlivych analyz ve vztahu k vstupnim datlim a
pfipadné kontrola vzajemné konzistence zavérd jednotlivych dilcich analyz provedenych Znalcem
e Formulace zavéru — kontrola souladu zavéru Znalce se znénim odborné otazky, kontrola
jednoznacnosti zavéru Znalce Ci kontrola podminek platnosti zavéru ¢i omezeni jeho platnosti

Znalec prohlasuje, ze proved! kontrolu svého postupu v souladu s vySe uvedenymi body a ze nebyly zjiStény
Zadné pochybnosti o spravnosti, vhodnosti a Uplnosti postupu Znalce.
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16 ZAVER - VYSLEDEK OCENENI

16.1 REKAPITULACE ZADANI

Ukolem Znalce je stanoveni hodnoty 1 ks akcie spole¢nosti BARTON - textil a.s., ICO 45534225, se sidlem
Odboje 32, Staré Mésto nad Metuji, 547 01 Nachod pro potieby stanoveni pfiméreného protiplnéni pfi nuceném
pfechodu Ucastnickych cennych papird dle § 375 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Ocenéni bylo provedeno ke dni 31. bfezna 2024.

16.2 ZAVERY OCENENI

16.2.1 VYSLEDNA HODNOTA

Znalec na zakladé vSech provedenych analyz dospél k nasledujicimu zavéru:

VYSLEDNA HODNOTA 1 KS KMENOVE AKCIE SPOLECNOSTI

BARTON — TEXTIL A.S.

CINI K DATU OCENENI 31. BREZNA 2024

0 KC

SLOVY: NULA KORUN CESKYCH
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