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Valna hromada spolecnosti svolana na den 28.8.2018

PROTEST k bodu 3. poradu jednani valné hromady

Pfredkladam protest proti tomu, Ze hlavnim akcionafem predloZeny znalecky posudek Ccislo
420-1/2018 ze dne 27.2.2018 vypracovany znalkyn{ Ing. Evou JIRACKOVOU

(A) neodpovida pozadavku podle § 376, odst. 1, zdkona €. 90/2012 Sb., znalkyné uvadi datum
vyhotoveni znaleckého posudku na strané 2 a to je 27.2.2018 (mj. viz bod 1.8. znaleckého
posudku, posledni véta v prvnim odstavci)

(B) obsahuje minimalné niZe uvedené nedostatky, a tedy timto nedoklada pFrimérené
protiplnéni v penézich ve smyslu ustanoveni § 376, odst. 1, zakona ¢. 90/2012 Sb.

Ad (B):
Vyse pfiméreného protiplnéni byla stanovena nespravné minimalné z nize uvedenych dvoda.

Hledana baze hodnoty

Tzv. cena obvykla (zdkon o ocernovani majetku ¢. 151/1997 Sb., viz bod 1.5. a predposledni
odstavec bodu 10. znaleckého posudku) nezohlednuje zasadni pozadavek pfi ocefiovani pro ucely
stanoveni pfiméfeného vyporadani v ramci tzv. squeeze-out procedury, kdy jedinym moznym
pristupem je baze tzv. fair value.

Strategicka analyza (viz kapitola 2.)

Tato standardni (povinnd) cast znaleckého posudku je velmi struénd a neuplna ve vztahu
k oceriovanému podniku a jeho pozici na trhu, tj. nepostacujici coby jeden z nutnych podklad( pro
stanoveni ocenéni vynosovou metodou (viz tvorba finan¢niho planu pro obé obdobi). Zde uvedeny
text neni strategickou analyzou. Napfiklad:

- chybi podrobny popis a vyhled hlavnich segment(, ve kterych ocenovana spole¢nost pusobi,

- nejsou kvantifikovany trzni podily podniku (alespon v hlavnich segmentech produkce),

- chybi odhady podil( podniku do budoucnosti véetné zdivodnéni.

Vynosové ocenéni
Ve vynosovém modelu DCF equity jsou chybné stanovené parametry (viz str. 45-47):

- je aplikovan nezadouci diskont (pfirazka pro malé spolecnosti ve vysi 3,0%); tato otazka byla jiz
mnohokrat fesena pred ¢eskymi soudy v ramci tzv. pfezkumnych fizeni, nebot moderni pfistup pro
dany ucel ocenéni zavrhuje kalkulovat diskonty (pfirazky) pfi stanoveni hodnoty na bazi fair value
(mj. od 1/2018 se pouziva termin ,equitable value”); znalkyné se odkazuje (str. 47) na zdroj autora



prof. Matika z roku 2007, nicméné jiz nékolik poslednich let sdm prof. Matik a jeho tymy tento typ
diskontu (prirazky) pro dany ucel ocenovani nedoporucuiji,

- bezrizikova urokova mira by méla byt uvazovana z trhu, na kterém spolecnost dosahuje vétsinu
svych trzeb (tim je Ceska republika, proto bezrizikovéd Grokova mira by méla vychazet z vynosnosti
napr. 10-ti letych ¢eskych statnich dluhopist).

Ocenéni prostiednictvim porovnavaci metody (viz kapitola 9. - str. 50)

Argumenty uvedené v této kapitole jsou naprosto mylné. Soucasti porovnavaci metody (nebo
srovnatelnych transakci) nemohou byt fakta z drazeb (jind podstata transakci, jinda metodika
ocenéni) ani transakce mezi propojenymi subjekty (viz obchodni rejstfik a skutecnosti tykajici se
spoleénosti SINDAT spol. s r.o., IC 00255092, a spole¢nosti BANAL Invest s.r.o., IC 24759414).
Metoda porovnavaci, resp. metoda srovnatelnych transakci, ma naprosto jiny metodicky zaklad,
zde nema vubec Zadné opodstatnéni.

Souhrnné ocenéni (viz kapitola 10. - str. 51-52)
Neni analyzovana (kalkulovana) likvida¢ni hodnota a tato likvidacni hodnota neni porovnana
s vysledky dosazenymi pouZitymi ocenovacimi pristupy. Argument znalkyné na str. 51 (,,Pro ucely
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Rozhodla jsem se ji nevyuZit, protoZe predbéiny odhad vysledki progndzoval nepatrny vynos.”) je
nedostatecny, nepodlozeny dostupnou analyzou a vypocétem, a tedy nedlvéryhodny. Mohou
existovat dlvody, pro¢ by hodnota podniku kalkulovana likvidaéni hodnotou mohla byt vyssi nez
znalcem doporucené zavérecné ocenéni.

Mimobilan¢ni zavazky

viz str. 35-36

viz ptiloha €. 8 - bod €. 3 zapisu z pfedstavenstva spol. Tylex Letovice a.s. ze dne 20.2.2018
Osobné momentdlné nerozporuji citované Uvahy ve vyse uvedenych odkazech, mj. nemam uplné
informace vcetné jejich souvislosti, jak jimi disponuji osoby ovladajici spol. Tylex Letovice a.s.
Nicméné, takto znalkyni prijaté a zapracované do ocenéni (byt sjiz uvedenymi zavainymi
nedostatky) maji vyznamny vliv na celkové ocenéni. Ze svého pohledu ,vytésfiovaného akcionare”,
mohu vyuzit IhGty cca do 10/2021 a vyse odkazované s postupem casu sledovat a vyhodnotit.

Zadam, aby pisemné predlozeny protest byl v plném rozsahu zfetelné precten akcionairim
prfitomnym na valné hromadé a zaprotokolovan v zapise z valné hromady.

Dékuiji.
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