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1 Uvod

1.1 Popis predmétu ocenéni

Piedmétem tohoto znaleckého posudku je odhad hodnoty jméni spolecnosti Tylex Letovice,
akciova spoletnost (ddle také jen ,TYLEX®), ICO: 000 13 366, se sidlem Brnénskd 20/3,
679 61 Letovice, zapsané do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brng, oddil B, vlozka
391, pro ucely procesu pirechodu tucastnickych cennych papiri (také ,, squeeze out ), které spociva
V moznosti finanéniho vypotadani drobnych, mensinovych, resp. minoritnich akcionarti vét§inovym ¢i
majoritnim akcionafem dané spolecnosti po nabyti 90% baliku akcii této spolecnosti. Na zakladé
provedené¢ho ocenéni je nasledné stanovena drobnym akcionafiim piimérena vySe protiplnéni. Ke
stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni slouzi tento znalecky posudek.

1.2 Objednatel a zpracovatel tohoto posudku

Objednatelem tohoto znaleckého posudku je spole¢nost BANAL Invest s.r.0., se sidlem Brnénska
20/3, 679 61 Letovice, ICO 247 59 414 (ddle také jen ,,Objednatel ).

Znalecky posudek zpracovala Ing. Eva JiraCkova, znalec v oboru ekonomika, ceny a odhady se
zvlastni specializaci podnikt (ddle také jen ,,Znalec ).

1.3 Zdroje informaci a ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZen na udajich poskytnutych objednatelem a cilovou spole¢nosti. Tento zdroj
povazuji za dostate¢ny a vérohodny. Piijaté podklady a informace jsem dale neverifikovala z hlediska
jejich pravosti.
Pro tucely tohoto znaleckého posudku jsem méla K dispozici nasledujici podkladové materialy, na
kterych je ocenéni zaloZeno:

= Vypis z Obchodniho rejstiiku;

= Ugetni zavérky spole¢nosti k 31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015, 31.12.2016 a 31.12.2017;

= QObratova ptedvaha spole¢nosti k 31.12.2017;

= Vyhled hospodateni spole¢nosti na rok 2018;

= Prezentace ¢innosti spolecnosti;

=  Popisné udaje;

= Dalsi podkladové materialy k jednotlivym polozkam majetku a zavazkda.
K ocenéni jsem pouzila také dalsi zdroje:

*  Prubézné konzultace s Objednatelem tohoto posudku;

= Osobni prohlidku;

*  Pravni ptedpisy;

=  Vlastni archiv;

= Internet a vefejné databaze;

= Sbirka listin Krajského soudu v Brn¢;

= Material ,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem financi CR,

odborem Financni politiky;
= Nevefejna databaze zpravodajského serveru hospodaiskych novin (webovd stranka
http://www.vyhledavani.ihned.cz);
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»  Dalsi média (zejména periodika, literatura uvedena v kapitole ¢. 15 - Pouzita literatura a
zdroje, apod.);

= Externi konzultace a dalsi zdroje;

1.4 Predpoklady a omezujici podminky

Pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazela znasledujicich predpokladi
a omezujicich podminek:

*= Udaje o skutetnostech obsazenych ve znaleckém posudku povazuji za pravdivé
a spravné.

=  Pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazela ze zdroji uvedenych Vv kapitole .
1.3 — Zdroje informaci a vstupnich dat. Vzhledem K vérohodnosti téchto zdroji jsem
poskytnuté udaje dale neovéfovala. Pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem dale
vyuzila literaturu a dalsi zdroje uvedené v kapitole ¢. 15 - Pouzita literatura a zdroje.

= Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku jsou platné jen za omezenych
podminek a predpokladd, které jsou uvedeny vtomto posudku a jsou mymi osobnimi,
nezaujatymi a dle mého nazoru profesionalnimi analyzami, nazory a zavéry.

= Vsouladu stim, co je uvedeno V kapitole ¢. 13 - ProhldSeni o nezadvislosti konstatuji, Ze
nemam zadné soucasné ani budouci zajmy na pfedmétu ocenéni v ramci tohoto znaleckého
posudku ani na zcastnénych osobach a soucasné neexistuje osobni zdjem nebo zaujatost
vzhledem k vysledku znaleckého posudku.

1.5 Zakladni vymezeni

Zakladnou pro ocenéni jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost Vv tomto znaleckém
posudku je objektivizovana (trZni) hodnota (,,fair value) vyjadiena v penéznich jednotkach (v
Ceské prdvni terminologii cena obvykld). Tato objektivizovana hodnota je definovana v souladu
s doporuc¢enim Evropského sdruzeni odhadct majetku TEGoVA (The European Group Of Valuers Of
Fixed Assets) jako ,.financni castka, ktera mize byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencialnim
kupujicim a prodavajicim, aniz by byl ¢inen natlak na koupi nebo prodej. Pritom obée zucastnéné
strany si plné uveédomuji a znaji viechna relevantni fakta o dané veci*.

S touto definici je v souladu i aktualni definice obvyklé ceny, uvedena Vv zakoné o ocenovani majetku
¢ 151/1997 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisi. ,,obvyklou cenou se rozumi cena, ktera by byla
dosazena pri prodejich stejného, pripadné obdobného majetku, nebo pri poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku, ke dni ocenéni. Pritom se zvazuji viechny
okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimorddnych okolnosti trhu,
osobnich pomerii prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani viiv zvlastni obliby. Mimordadnymi okolnostmi se
rozumeji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky prirodnich ci jinych kalamit.
Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladana majetku nebo

‘

sluzbe, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim .

1.6 Den ocenéni

Odhad hodnoty jméni spole¢nosti pro téely stanoveni pfiméfeného vyporadani je provadén podle
stavu ke dni 31.12.2017, ktery je dnem ocenéni.
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1.7 Zakladni zasady aplikované pri zpracovani posudku
Pfi zpracovani tohoto posudku jsem aplikovala zdkladni zasady akcentujici objektivitu ocenéni,
nezavislost znalce a transparentnost pouzitych postuptl. Jedna se predevs§im o nasledujici zasady:

a) Komplexnost
Dle mého nazoru ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné pftihlizi ke vS§em zndmym relevantnim
skute¢nostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani ptihlédnuto.

b) Uplnost
Ocenéni povazuji za uplné, nebot’ dle mého minéni obsahuje veskeré nalezitosti, které zabezpecuji
jednoznacné transparentni a pln€ pouzitelny vystup.

C) Vnitini konzistence
Ocenéni je vnitin¢ konzistentni. Dle mého nazoru byly pfi zpracovani tohoto posudku pouzity postupy
a metody v souladu s obecnymi piedpoklady a principy.

d) Nezavislost, nestrannost
Konstatuji, Zze nejsem Zadnym zptisobem zavisla na vysledku ocenéni (viz prohlaseni v kapitole ¢. 13 -
Prohldsent o nezavislosti.
Dle mého minéni je ocenéni opakovatelné, coz znamena, ze je kymkoliv pfezkoumatelné. Vzhledem
k transparentnim a obecné zndmym postuptim mtiZze objednatel tohoto posudku piezkoumat pouzity
postup pii ocenéni.

e) Duvodnost a odivodnénost
V tomto posudku byly diivodn€ a odivodnéné pouzity takové metodické postupy, které byly vhodné,
ptimé&fené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které jsem méla k dispozici.

f) Vzajemna kontrola
V ramci tohoto posudku pouzity alespoii dva metodické postupy. Ob¢ metody tak umoziuji
vzajemnou kontrolu dosazenych dil¢ich vysledk.

g) Spolehlivost
Jak je uvedeno v kapitole ¢. 1.3.- Zdroje informaci a vstupnich dat, povazuji zdroje, z nichz bylo
cerpano pro ucely tohoto posudku, za vérohodné.

h) Relevantnost

Dle mého nazoru jsou udaje pouzité v tomto posudku relevantni a nezbytné pro jeho fundované a
kvalitni zpracovani.

1.8 Platnost a pouzitelnost znaleckého posudku

Podotykam, Ze pripadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astecné z diivodu urcitych
nejistot v tuzemském podnikatelském prostiedi, celkového ramcového vyvoje Ceské a evropské
ekonomiky a z dalsich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou ¢asem vyzadat odpovidajici
korekce. Z toho davodu povazuji tento znalecky posudek za platny do doby 6 mésict od data jeho
vyhotoveni.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze ve vztahu k vymezenému predmétu ocenéni specifikovanému
V kapitole ¢. 1.1 - Popis predmétu ocenéni a zavéry v ném uvedené nelze zobecnovat k jakymkoliv
jinym ptipadtm.
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1.9 Obtize pri ocenéni

V pribéhu praci na tomto znaleckém posudku jsem se nesetkala SZadnymi zvlaStnimi
(neobvyklymi) potiZemi, které by byly nestandardni pti obdobné praci.
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2 Strategicka analyza spoleCnosti

2.1 Identifikace spoleCnosti

Vypis z obchodniho rejstitku spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost (internetova verze) je
uveden v priloze ¢. 1 tohoto posudku.

Spolecnost Tylex Letovice, akciova spolecnost je zapsana do obchodniho rejstitku vedeného
Krajskym soudem v Brng, oddil B, vlozka 391.

Tabulka ¢. 1: Zakladni identifikace spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

Obchodni firma Tylex Letovice, akciova spolecnost

Sidlo Brnénska 20/3, 679 61 Letovice

1CO 000 13 366

Pravni forma Akciova spolecnost

Den vzniku spole¢nosti 14. brezna 1991

Piedmét podnikani Barveni a chemicka uprava textilii
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského
zakona

Statutarni organ — predst- | Ing. J iff Zdrazil — pfedseda

Ing. Karel Jartisek — ¢len
Josef Novak — ¢len
Vladimir Tenora - ¢len

Dozoréi rada Ing. Bofivoj Frybert — pfedseda
Ing. Karel Havlicek — ¢len
Lubo§ Machala - ¢len

Zakladni kapital 96 110 700,-- K¢

Zakladni kapital je rozlozen na 320 369 ks kmenovych akcii na jméno v listinné podob€ ve jmenovité
hodnoté 300 K¢ kazdé jedné. Podle obdrzené informace v dob€ zpracovani tohoto posudku disponuje
majoritni akcionaf spolecnost BANAL Invest s.r.0. vice nez 90% akcii.

2.1 Struéna historie spoleCnosti

Tradice krajkarské vyroby v Letovicich saha az do 1. poloviny 19. stoleti. Mnohem pozd¢ji byla do
Letovic soustiedéna vyroba zaclon. Jednalo se o vyrobu tkanych bobinetovych zaclon.

Po druhé svétové vélce byla ve firmé zavedena vyroba pletenych zaclon. Rozhodujici investi¢ni akce
probéhly ve dvou etapach v 60. a 70. letech. Do roku 1993 pracovalo v Tylexu cca. 1 600 lidi.

Spolegnost Tylex Letovice, akciova spoleénost byla zaloZena rozhodnutim ministra primyslu Ceské
republiky ¢. 481/1990. Na zakladé tohoto rozhodnuti ze dne 26.11.1990 byl bez likvidace zruSen
pivodni s.p. Tylex, a to ke dni 30.11.1990. Kompletni hmotny majetek s.p. Tylex byl dnem 1.12.1990
vlozen do nové zalozené spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost. Tato spole¢nost poté vznikla
zapisem do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brn¢ dne 14.3.1991.

Puvodni zakladni kapital spolec¢nosti Tylex Letovice, akciova spolecnost pii jejim vzniku ¢inil 236
605 tis. K¢. Dne 30.3.1993 bylo Krajskym soudem v Brné¢ zapsano zvySeni zakladniho kapitalu
spolecnosti na ¢astku 280 369 tis. K¢ a dne 1.11.1996 byl zékladni kapital zapisem do obchodniho
rejstiiku op€tovné navysen na hodnotu 320 369 tis. K. Dne 8.1.2009 bylo do obchodniho rejstiiku
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zapsano snizeni zakladniho kapitalu na hodnotu 240 277 tis. K¢ (divodem snizeni zakladniho kapitalu
byla, dle rozhodnuti valného hromady ze dnel6.5.2008, thrada ztraty minulych let, tvorba rezervniho
fondu k tthrad¢ budouci ztraty a uvolnéni prostfedki spole¢nosti vazanych v zakladnim kapitalu ve
prospeéch akcionéii spolecnosti, kdyz dosavadni vySe zakladniho kapitdlu je pro obchodni ¢innost
spolecnosti z ekonomického hlediska neptimérené vysoka).

V nasledujicich letech byl snizen zakladni kapital jesté dvakrat, a to z titulu thrady ztrdty minulych let
a vytvoreni rezervniho fondu na budouci ztraty, a to vroce 2009 na castku 128 147 600 snizenim
jmenovité hodnoty jedné akci na 400 K¢ a v roce 2012 na soucasnou ¢astku 96 110 700 K¢ snizenim
jmenovité hodnoty jedné akci na 300 K¢.

K datu 31.10.2005 byla do obchodniho rejstiiku zapsana zména formy akcii spole¢nosti Tylex
Letovice, akciova spolecnost z piivodni formy na majitele na souc¢asnou formu na jméno.

2.2 Podnikatelské zaméreni spolecnosti

Predmétem podnikani spolecnosti je vyroba zaclon, tyld, krajek, vySivek, bytovych textilii,
technickych textilii, maloobchodni prodej textilnich vyrobkii, zahrani¢né obchodni Cinnost a
poskytovani sluzeb.

Sidlo spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spolecnost je v Letovicich.

Vyrobni areal se nachézi pfi komunikaci L. tfidy ¢. 43 spojujici Brno a Svitavy vedle Zelezni¢ni tratg,
na jiznim okraji mésta Letovice. Stafi arealu je rozdilné, nejstarsi objekty byly postaveny v roce 1910.
Podstatna ¢ast vystavby probé¢hla v letech 1960 az 1981. Vytapéni je z centralni uhelné parni kotelny.
Odpadni vody komunélni i technologické jsou svedeny na Cistirnu odpadnich vod, ktera je na jiznim
okraji. V aredlu jsou tfi vodni zdroje a v komunikaci, kterd prochazi aredlem, je vodovodni fad mésta.
V komunikaci nad zavodem je plynové potrubi. Soucasti aredlu je trafostanice. Prohlidka arealu
potvrdila, Ze vyrobni haly jsou rozlehlé a malo vyuzivané, s ¢imz souvisi i mimofadna energeticka
narocnost vyroby.

V arealu se nachazeji 3 zakladni vyrobni Gseky, tj. pletarna, zuslechtovna a dokon¢ovna.

K doplnéni sortimentu se nakupuje mensi mnozstvi zbozi k dal§imu prodeji.

2.3 Nehmotna prava

Nehmotna prava spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost jsem proveéfovala u nasledujicich
urada:

- Utad pramyslového vlastnictvi Ceské republiky™;

- World Intellectual Property Organization (WIPO)?;

- European Patent Office (EUIPO)>;

- Utadu pro pramyslové vlastnictvi Slovenska republiky.

Spole¢nost Tylex Letovice, akciova spolenost méla k datu ocenéni u Utadu pramyslového vlastnictvi
CR zaregistrovany nasledujici ochranné znamky:

! Zdroj: http://www.upv.cz (nahled dne 5.1.2018)
2 7droj: http://www.wipo.int/portal/index.html.en (nahled dne 5.1.2018).
® Zdroj: http://ep.espacenet.com/quickSearch?locale=en_EP (n4hled dne 5.1.2018).

Strana 11


http://www.upv.cz/
http://www.wipo.int/portal/index.html.en
http://ep.espacenet.com/quickSearch?locale=en_EP

TYLEX

Tabulka ¢. 2: Ochranné znamky spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

Porad. Cislo Datum prava Stav .
" . Druh . . Znéni
cislo zapisu prednosti
1. 178609 |obrazova 2.6.1992] Platny dokument
2. 178610 |Jobrazova 2.6.1992] Platny dokument
3. 226818 |kombinovana 16.4.1999] Platny dokument T YLEX*
" 396421 |Slovni 16.11.2011 Platny dokument | ,,Tylex — l’<V2thta‘ ‘ceskeho
vyrobce

Spolecnost Tylex Letovice, akciova spole¢nost méla k datu ocenéni u EUIPO zaregistrovany
nasledujici ochrannou znamku:

Tabulka ¢. 3: Ochranné znamky spolecnosti Tylex Letovice, akciovad spolecnost

Porad. Cislo Datum .
o . Druh . Znéni
cislo zapisu registrace
1. 006106991 Slovni 4.4.2008 HSSANATYL

Spolegnost Tylex Letovice, akciova spoleénost méla k datu ocenéni u Ufadu pro primyslové
vlastnictvi Slovenska republiky zaregistrovany nasledujici ochranné znamky:

Por‘ad. Cislo Datum prava Stav _
“ . Druh . . Znéni
cislo zapisu prednosti

1. 175103 |obrazova 27.6.1995| platny

2. 175339 |obrazova 31.7.1995] platny

Dale jsem vramci databaze patenti a uzitnych vzora Utadu praimyslového vlastnictvi CR
identifikovala nasledujici tituly:

Tabulka ¢. 4: Patenty a uzitné vzory spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

Porad. P%Fent’ Cislo Cislo 3 ,
Sislo uZitny pFihlask ochranného Nazev
vzor (UV) y dokumentu
uv 2005-17336 16257 Matrace obsahujici distan¢ni uplet
2. uv 2006-17791 16721 Distanc¢ni uplet

2.2  Obchodni partneri

Mezi nejvyznamnéjsi dodavatele spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spolecnost patii predevsim
spolecnosti.

Tabulka ¢. 5: Hlavni dodavatelé spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost v obdobi 7/2016 az
6/2017
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Obchodni firma Podil na
Teritorium dodavkach
DOPAZ s r.0. CR 12,63%
e-on CR 11,68%
KSO Némecko 9,23%
NUREL Spanélsko 6,61%
TREVIRA Némecko 2,99%

Tabulka ¢. 6: Hlavni odbératelé spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost v obdobi 7/2016 az
6/2017

Obchodni firma Podil na
Teritorium dodavkach
Sintex CR 6,47%
Alpha Dam sp. Z 0.0. Polsko 5,86%
VESNA CR 5,81%
ITG GmbH Logistik & Distribution Némecko 5,47%
Natural Polsko 5,20%
P.P.H.U. Lido Polsko 3,66%
TIMO CR 3,53%

2.3 Konkurence

Spolecnost TYLEX podnika ve velmi silné konkuren¢nim oboru.

V tuzemsku je TALEX jedinym vyrobcem v sortimentu zaclon a krajek. Konkurenci vytvaii zejména
dovozy z Polska, Turecka a Ciny. Tyto dovaZené vyrobky jsou sice méné kvalitni, ale cenové vyrazné
niz8i. Dalsi konkurenci na tuzemském trhu jsou vyrobci z Némecka. Tyto firmy pouzivaji nas trh k
realizaci vyprodejii svych vyrobkil a na druhé stran€ vysokymi cenami bézné produkce velmi omezuji
moznost prodeje do zemi zapadni Evropy.

Na Slovensku je situace obdobnd, kde neni doméaci vyrobce tohoto sortimentu. Dovazi se z Polska a v
jiznich regionech je navic zna¢na konkurence z Madarska, a to piimo od vyrobcli nebo
prostiednictvim exportu z Turecka pies Mad’arsko.

Konkrétni konkurenéni firmy jsou zejména:

Gerster

Albani

Orbytex

Rovitex

Libatex

Domitex

V sortimentu bytového textilu tvoii konkurenci dovozy z Asie. V sortimentu textilni galanterie jsou v
nizSich cenovych hladinach rovnéz tyto dovozy. Ve vysSich cenovych hladinach je to pak i vlastni
produkce evropskych zemi, zejména firmy z Italie, Spanélska, Francie a Némecka.

Trzni situace a konkurence v sortimentu technickych textilii je obdobna jako u ostatni vyroby.
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Kromé ptimé konkurence u tradi¢nich vyrobkt je velmi silné i konkurencni prostiedi, které piinasi
rozvojové a modni trendy vyrobki, kterymi mohou byt stavajici vyrobky nahrazovany. Konkuruji si
ruzné technologie vyroby, rozmanitost materidli a rovnéz vnimani spotfebitele z pohledu uzitné

hodnoty vyrobk.

2.4 Distribucni kanaly

Distribucni kanaly, které pouziva spolecnost Tylex Letovice, akciova spolecnost, jsou nasledujici:
e Regionalni prodejci;

e Velkoobchodni firmy;

e Retézce;
e Zpracovatelé;

e  Zasilkova sluzba;

e Maloobchodni prode;j.

2.5 Zaméstnanci

Spolecnost Tylex Letovice, akciova spole¢nost zaméstnavala v uplynulych letech nasledujici primérné

pocty zaméstnanct:

TYLEX

Tabulka & 7: Zaméstnanci

Rok THP Délnici Celkem
2017 29 76 105
2016 29 76 105
2015 31 78 109
2014 31 73 104

Ke dni ocenéni spolecnost zaméstnavala celkem 105 zaméstnanci.

2.6 Organiza¢ni schéma

Organizaéni schéma spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spoleénost k datu zpracovani tohoto posudku

bylo nasledujici:

Schéma ¢. 1: Organizacni schéma spolecnosti
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predstavitel managementu

TYLEX

finanéni usek

i

rozpocty a kalkulace

personalistika

2.7 Dividendova politika

Podle sdéleni managementu spolecnosti Tylex Letovice, akciovad spolecnost nevyplacela spole¢nost
akcionaiim za poslednich pét hospodarskych obdobi zadné dividendy.

pletarna
zuslechtovna

dokoncéovna

PZF, sluzby,
energetika

2.8 Zakladni ekonomické ukazatele
Tabulka ¢. 8: Zakladni ekonomické udaje za obdobi let 2011 az 2017

Usek pro obchod

pro jakost
| technicky usek | | vyrobni Usek |
a marl
inovace Fra—"
_ technologie a fizeni
vyrob
| informaéni soustava | | nakup |

etin

produktova skupina
bytovy textil
produktova skupina
galanterie
produktova skupina
sluzb:

Sklady HV
expedice

Desinatura

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aktiva 179556 149291] 132282 126458 124051 126269 120 364
Vlastni kapital 120785 100853] 88360 88724 90882 89954 83565
Cizi zdroje 58 771 48438 43917 37729 33169 36309 36797
Trzby 103527] 92023] 85464 113162 124595 109574 97 064
Hospodartsky

vysledek bézného

ucetniho obdobi -26 857 -19932| -12493 363 2159 -928 -6 390

Hospodateni spolecnosti je dlouhodobé ztratové. Podrobnéjsi popis poskytuje financni analyza
(priloha ¢. 3 tohoto posudku). Dlouhodobé ztratové hospodafeni mne vede k presvédCeni, Ze pii
soutasném vyrobnim programu nelze ocekavat podstatné zlepSeni, a to vede k obavam o dalsi

existenci firmy.

2.9 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Spolecnost TYLEX nemé zadné tituly dlouhodobého finanéniho majetku.
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2.4 Uletnictvi spole¢nosti

Spolecnost Tylex Letovice, akciova spolecnost je ucetni jednotkou dle ust. § 2 zakona ¢. 563/1991 Sb.,
o0 ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii S povinnosti vést ucetnictvi na bazi podvojnych zapisa dle
ust. § 3 odst. 1 stejn¢ho zdakona.

Ugetnictvi spole¢nosti v souladu s ust. § 20, odst. 1 zdkona ¢ 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni
pozdejsich predpisiu podléha povinnosti ovéirovani ucetni zavérky auditorem. Audit provadi za
spolecnost SYSTEMA AUDIT a.s., ¢islo osvédceni KACR ¢&. 237, ing. Daniel Cizek, opravnéni
KACR ¢. 1868.

Rozvaha a vykaz ziskii a ztrdt, priloha k uicetni zavérce a zprdava auditora spolecnosti Tylex Letovice,
akciovad spolecnost kK 31.12.2017 bez auditorské zprdvy jsou uvedeny V piiloze ¢. 2 tohoto znaleckého
posudku.
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3 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza byla zpracovana s vyuzitim materidlu ,,Makroekonomicka
predikce Ceské republiky®, vydaného Ministerstvem financi CR, odborem Finanéni politiky,
jehoz posledni aktualizace prob&hla v lednu 2017*.

3.1 Shrnuti a rizika predikce

V Makroekonomické predikci CR je uvedeno nasleduiici shrnuti’:

Riist svetoveé ekonomiky prekonava predchozi ocekavani. Ekonomika eurozony i Evropskeé
unie jako celku dosdahla v roce 2017 pravdépodobné nejvyssiho tempa ekonomického ristu za
dekadu. Tezi pritom ze zlepsujici se situace na trhu prace, nebyvale vysoké diivery
ekonomickych subjektii a z toho vyplyvajici robustni spotieby domacnosti. Rovnéz ekonomiky
Spojenych statii americkych a Ciny dosahuji velmi dobrych vysledkii. I kdyz je pro letosni rok
ve vetsiné pripadii ocekdavano mirné zpomaleni dynamiky, ristové vyhlidky ziistavaji naddle
velmi nadéjné.

Priznivy vyvoj hlavnich obchodnich partnerii i stabilni situace uvniti ceské ekonomiky,
charakterizovana naristem duvery, vytvareji podminky pro dalsi uspésné pokracovani
ekonomické konjunktury v Ceské republice. Je pozitivni, Ze dynamicky rist probihd v
podminkach prebytkového salda sektoru viadnich instituci i bézného uctu platebni bilance. Za
hlavni bariéru pro vyssi rist ceské ekonomiky povazujeme situaci na trhu prace, ktery
vykazuje symptomy prehrivani.

Realny hruby domaci produkt se ve 3. ctvrtleti 2017 mezirocné zvysil o 4,7 %, coz je nejvice
od 4. ctvrtleti 2015, kdy vsak byla ekonomika do znacné miry stimulovana koncem minulé
financni perspektiv u projektii Evropské unie. Po ocisténi o sezonni a kalendarni viivy (3.
ctvrtleti 2017 mélo mezirocné o 1 pracovni den vice) cinil riist dokonce 5,0 %, v porovnani s
predchdazejicim rekordnim ctvrtletim ale zpomalil na 0,5 %.

Tradicné nejvyznamnéjsi slozkou uZiti byla spotreba domacnosti. Mezirocné se zvysila o 4,1
%, a to nejen diky vysoké dynamice objemu mezd a platii, ale i klesajici mire uspor, jez
reflektuje situaci na trhu prace, nizké urokové sazby a vysokou duveru spotiebitelii v dalsi
vyvoj. Ekonomiku rovnez podporil mezirocni nariist spotreby sektoru viadnich instituci o 1,2
%.

K ristu investic do fixniho kapitalu, ktery ve 3. ctvrtleti akceleroval na 6,3 %, prispély
nejvetsi merou investice do stroji, zarizeni (mimo dopravni prostredky) a informacnich a
komunikacnich technologii. Nejvetsi dynamika (10,9 %) pak byla zaznamendna u investic do
obydli, coz odrazi vysokou poptavku. Ze sektorového hlediska byla investicni aktivita tazena
soukromymi investicemi, kdyz investice sektoru vladnich instituci stagnovaly.

Prispévek zahranicniho obchodu k hospoddiskému ristu se mirné snizil na 0,4 p. b. Cisté
vyvozy byly na jedné strané podporeny rostouci vnéjsi poptavkou, ale projevila se zde i vysoka
dovozni ndrocnost investic.

Pozitivni ekonomicka situace by méla pokracovat i v roce 2018. Rust by mél byt nadale tazen
spotrebou domdcnosti odrazejici mzdovou dynamiku pri  extrémnée nizke mire
nezaméstnanosti, vysoké mire participace a rekordnim poctu volnych pracovnich mist.
Spotreba domdcnosti bude dale podporoviana navysenim platii v sektoru viadnich instituci,

* Zdroj: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce (néhled ze dne 11.2.2018).

> Jde o citaci ze strany 1 Makroekonomické predikce CR.
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snizenim danové zdateze u rodin s détmi a naristem vydaji na socialni zabezpeceni. Investice
by mely byt stimulovany nejen pomoci prostredkit Evropskych strukturalnich a investicnich
fondii, ale i snizujici se relativni cenou kapitdilu viici cené prace pri stale jesté nizkych
realnych urokovych sazbach.

Velmi dobra kondice ceské ekonomiky i vnejsiho prostredi vede ke zvyseni odhadu rustu
redlného hrubého domdciho produktu za rok 2017 z 4,1 % na 4,3 % a predikce na rok 2018 z
3,3 % na 3,4 %. Vzhledem k predpokladanému mirnému zpomaleni rustu v eurozone,
zprisneni meénovych podminek a napjaté situaci na trhu prace by se mél ekonomicky riist v
roce 2019 dale zpomalit na 2,6 %.

Od konce roku 2016 se mezirocni rust spotrebitelskych cen az na vyjimky pohybuje v horni
poloviné tolerancniho pasma inflacniho cile Ceské ndrodni banky. Ocekdavime, Ze se inflace
bude nad hranici 2 % pohybovat i letos a v prevazné casti pristiho roku. Proinflacni efekty
vys$§i ceny ropy, zvySovani mezd a kladné produkcni mezery by mély prevazit nad
protiinflacnimi viivy vyplyvajicimi z predpokladaného zprisnovani menovych podminek.

Prumérna mira inflace v roce 2017 dosahla 2,5 %. Predikci na rok 2018 zvysujeme z 2,4 %
na 2,6 %, pro rok 2019 pocitame s prumérnym nariistem spotrebitelskych cen o 2,1 %.

Vysoky rust zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014 setrvale presahuje hranici 1 %,
vycerpdva nevyuzité zdroje na trhu prace. Sezomné ocisténd harmonizovand mira
nezameéstnanosti v listopadu 2017 dale klesla na 2,5 %. Nedostatek zaméstnancu se tak stava
bariérou pro extenzivni riist produkce, coz firmy motivuje k investicim zvysujicim produktivitu
prace.

Prostor pro dalsi pokles nezaméstnanosti je ziejmé jiz znacné omezeny, na zakladé odhadu
dosazené urovné za rok 2017 (2,9 %) vsak snizujeme predikci miry nezaméstnanosti na rok
2018z 2,8 % na 2,4 %. V roce 2019 ocekavdame miru nezaméstnanosti okolo 2,3 %.

Bézny ucet platebni bilance dosdhl ve 3. ctvrtleti 2017 prebytku ve vysi 0,6 % HDP. Kladna
salda bilanci zbozZi a sluzeb prevysuji schodek prvotnich diichodu, na néjz ma nejvetsi viiv
odliv duchodii z primych zahranicnich investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku.
Prebytek bezného uctu ma od poloviny roku 2016 tendenci ke sniZovani zejména vlivem vyssi
tuzemské poptavky po dovozech generované riistem spotreby i investic.

Predikce prebytku bézného uctu (po odhadu 0,5 % za rok 2017) se pro rok 2018 snizuje z 0,5
% HDP na téemer vyrovnanou uroven 0,1 % HDP, které by mélo byt dosazeno i v roce 2019.

Odhad hospodareni sektoru viadnich instituci v roce 2017 zachovavame na urovni 1,1 %
HDP. K celkovéemu vysledku pozitivné prispivalo prebytkové hotovostni hospodareni mistnich
rozpoctii a zdravotnich pojistoven. K vyraznému mezirocnimu zlepseni doslo také na urovni
statniho rozpoctu, jehoz hotovostni saldo ocistéené o vliv projektii Evropské unie a financnich
mechanismit bylo ve srovnani s rokem 2016 o 12,3 mld. K¢ lepsi, tedy témer vyrovnané. Pro
rok 2018 ziistava prozatim predikce prebytku hospodareni sektoru viddnich instituci
zachovana na urovni 1,3 % HDP. Dluh sektoru viadnich instituci by mél ke konci roku 2017

poklesnout na 34,6 % HDP a v tomto klesajicim trendu pokracovat i v roce 2018 az na uroven
33,1 % HDP.

Dale uvadim ptehled hodnot né€kterych makroekonomickych indikatort:
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Tabulka ¢. 9: Makroekonomické

indikatory CR

Nizev Rok 2013 | Rok 2014 | Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017 R;'; ;2&8

It’firﬁstek HDP (stalé ceny) -0,5% 27 % 53% 2,6 % 4,3 % 3,0%
lff‘;‘;f‘sﬁik HDP (bé&Zné ceny) 0,9% 53 % 6,5 % 3,9% 5,6 % 4,3 %
str. predikce
Primérna mira inflace 1,4 % 0,4 % 0,3% 0,7 % 2,5% 2,0%
str. 2 predikce
Primérna obecna mira
nezameéstnanosti (VgPS) 7,0% 6,1% 51% 4,0 % 2,9% 2,3%
str. 2 predikce
Vynos statnich dluhopisi (10Y) | 51106 15806] 061%| 043%| o098%| 150%
do dOby SplatnOStl str. 16 predikce ' ' ' ' ' !
ff?ffﬁfekurz CZK/EUR 26,00 27,50 27,30 27,00 26,30 24,75

* odhad znalce

3.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza je provedena v priloze ¢. 4 tohoto posudku.

3.2.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Na vysledky spole¢nosti jsem aplikovala soustavu bilan¢nich analyz II. fadu podle Rudolfa Douchy
(tzv. Douchova analyza)®. Tuto analyzu lze vyuZit v jakémkoliv podniku, bez ohledu na jeho velikost.
Soustava je vytvorena pro podminky Ceskych subjekti.

Douchova analyza druhého fadu piedstavuje promyslenou soustavu 17 riznych ukazatelti finan¢ni
analyzy, ctyf dil¢ich ukazatelii (stabilita, likvidita, aktivita, rentabilita) a celkového vysledného
ukazatele, pfiCemz pomoci vzajemnych piepoctovych koeficientll je mozno jednodusSe interpretovat
vyvojové trendy vysledkd. Klesaji-li vypoétené ukazatele v Case, situace ve sledovaném subjektu ma
zhorSujici se trend a naopak.

Konkrétni skladby ukazatelt Douchovy analyzy II. fadu a zplsob jejich vypoctu jsou shrnuty
Vv nasledujicim prehledu:

Tabulka ¢. 10: Zpusob vypoctu ukazateli financniho zdravi podle Douchovy analyzy II. Fadu

Kratkodobé dluhy kratkodobé zavazky + kratkodobé financni vypomoci + bézné bankovni uivéry
obézny majetek se splatnosti do 1 roku - kratkodoby cizi kapital => zasoby +
Cisty pracovni kapital kratkodobé pohledavky + penézni prostredky - kratkodobé zavazky - bezné

bankovni uvéry - kratkodobé financni vypomoci

S1 vlastni kapital / dlouhodoby majetek
S2 (vlastni kapital / celkova aktiva) * 2

S3 vlastni kapital / cizi zdroje

S4 celkova aktiva / (kratkodobé dluhy * 5)
S5 celkova aktiva / (zasoby * 15)

S - Stabilita celkem (2*S1+S2+S3+S4+2*S5) /7

® Blize viz Petra Ruzitkova, Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuziti v praxi, Grada, 2007.

Strana 19



TYLEX

L1 (2 * penézni prostiedky) / (kratkodobé dluhy)
L2 (penézni prostiedky + kratkodobé pohledavky) / (kratkodobé dluhy)
L3 ob¢zna aktiva / kratkodobé dluhy
L4 (pracovni kapital / pasiva celkem) * 3,33
L - Likvidita celkem (5*L1 +8*L2 + 2*L.3 + L4)/ 16
Al (trzby celkem / 2) / pasiva celkem
A2 (trzby celkem / 4) / vlastni kapital
A3 (pfidana hodnota * 4) / trzby celkem
A - Aktivita celkem (Al+A2+A3)/3
R1 (10 * zisk po zdanéni) / ptidana hodnota
R2 (8 * zisk po zdanéni) / vlastni kapital
R3 (20 * zisk po zdanéni) / pasiva celkem
R4 (40 * zisk po zdanéni) / (trzby za prodej zbozi + vykony)
R5 (1,33 * provozni HV) / (provozni + finan¢ni HV)
LR = Rentabilitacelkem | (3*R1 + 7*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5) / 17
Celkovy vysledny ukazatel | (2*S +4*L + A+5*R)/12

Finanéni zdravi subjektu se posuzuje na zakladé hodnoty celkového vysledného ukazatele:

Tabulka ¢. 11: Hodnoceni financniho zdravi podle celkového vysledného
ukazatele Douchovy analyzy II. Fdadu

V;Is(;ggszz(fit:;:z;e Finanéni zdravi hodnoceného subjektu
Vétsi nez 1 Dobry stav finan¢niho zdravi
od0,5do1 Seda zona, primérmé finanéni zdravi
Nizsi nez 0,5 Spatny stav finanéniho zdravi

Zaporné hodnoty Velmi $patné vysledky finan¢niho zdravi

Na zaklad¢ dodanych podkladii jsem u spolecnosti vypocetla nasledujici hodnoty ukazateld Douchovy
analyzy II. fadu:

Tabulka ¢. 12: Hodnoceni financniho

zdravi podle Douchovy analyzy II. Rok 2015 | Rok 2016 | Rok 2017
radu

S1 1,00 1,00 1,00
S2 1,00 1,00 1,00
S3 1,00 1,00 1,00
S4 0,56 0,67 0,57
S5 0,20 0,23 0,21
S - Stabilita celkem 0,71 0,73 0,71
L1 0,04 0,07 0,21
L2 0,40 0,44 0,37
L3 1,00 1,00 1,00
L4 0,42 0,43 0,30
L - Likvidita celkem 0,37 0,39 0,39
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Al 0,48 0,44 0,42
A2 1,00 1,00 0,30
A3 1,00 1,00 1,00
A - Aktivita celkem 0,83 0,81 0,57
R1 0,48 0,00 0,00
R2 1,00 1,00 0,00
R3 0,35 0,00 0,00
R4 0,76 0,00 0,00
R5 1,00 0,20 1,00
Celkovy ukazatel 0,61 0,50 0,32
Financni zdravi spolecnosti Seda zéna Spatné Spatné

Hodnoty vychylujici se nad ramec mezi (tj. nizsi nez 0 a vyssi nez 1) jsem pro ucely zajisténi co nejmensi miry zkresleni celkového vysledku

nahradila meznimi hodnotami 0 nebo 1.

3.2.2 Struény zavér z finanéni analyzy

Objem bilan¢ni sumy poklesl.
Dlouhodoby majetek je tvoren pouze dlouhodobym hmotnym majetkem.

Cisté investice spole¢nosti do dlouhodobého majetku klesaly, v poslednim sledovaném obdobi do
zapornych hodnot.

Obézna aktiva jsou tvofena piedevsim zdsobami a kratkodobymi pohledavkami.

Podil cizich zdroju na celkovych pasivech vzrostl, z hlediska absolutnich objemt je v nizké vysi.
Hodnoty pracovniho kapitadlu vykazaly klesajici trend a svédci tak o silici hrozbé nedostatku
finan¢nich prostiedki pro zajisténi bézné ¢innosti spolecnosti.

Trzby vykazaly ve sledovanych obdobich pokles.

Tvorba pfidané hodnoty klesala, tedy zakladni zdroj zisku spole¢nosti se snizoval.

Mzdové naklady na 1,-- K¢ ptidané hodnoty rostly, celkovy objem lze oznacit za vysoky.

Provozni vysledky hospodafeni vykazaly klesajici charakter, piicemz v poslednich dvou
sledovanych obdobich byly zaporné.

Hodnoty rentability byly zcela nedostatec¢né.
Likviditu spole¢nosti shleddavam, na zakladé ptedlozenych vykazii, rovnéz jako nedostatecnou.

Doba obratu zasob, kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahdi i kratkodobych zavazku
Z obchodnich vztaht je zvysena.

Z celkového pohledu tak lze finanéni zdravi spolecnosti zhodnotit jako zhorSené. Tuto
skute¢nost dle mého niazoru potvrdila rovnéZz provedend Douchova analyza druhého fadu.
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4  Pouzité metodické postupy

Pro ucely zjisténi Cistého obchodniho majetku pfedmétu ocenéni, tj. jméni spolecnosti, jsem pouzila
standardni metody ocenéni. Jedna se o tyto:

1) Uéetni hodnota vlastniho kapitalu;

2) Substanéni hodnota;

3) Vynosova metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity (dvoufazova metoda).

4) Metoda porovnavaci
Vsechny uvedené metodické postupy vychéazeji z metod pro ocenéni podniku. T€mito postupy je
mozno zjistit hodnotu jméni spolecnosti, resp. vysi ¢istého obchodniho majetku spolecnosti, soucasné
I jméni spolecnosti.

4.1 Ucetni hodnota vlastniho kapitilu

Jde o aplikaci metody ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Vlastni kapital spolecnosti piedstavuje
zdroje, které byly vlozeny do podnikani vlastniky spolecnosti, piip. které spole¢nost vyprodukovala
vV rdmci své podnikatelské ¢innosti (napt. vysledek hospodateni minulych let a vysledek hospodateni
bézného Gcéetniho obdobi). Zjednodusena struktura vlastniho kapitalu vypada nasledovné:

e zékladni kapital;

e kapitalové fondy;

e rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku;
o vysledek hospodafeni minulych let;

o vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi.

Vlastni kapital tak predstavuje rozdil mezi 0U¢etni hodnotou majetku a zavazk spolecnosti
Vv historickych cenach. Jedna se o staticky pohled, nicméné jeho zakladni funkci je poskytnuti piehledu
o majetku a zavazcich spolecnosti k urcitému datu.

4.2 Substanc¢ni hodnota (individualni precenéni majetku a zavazkii)

Tento zplsob ocenéni je zalozen na simulaci principu nadhrady vydaju na potizeni majetkové podstaty
(substance) podniku. Zakladnim logickym ptfedpokladem této metody je, Ze kupujici majetkové
substance by nezaplatil za predmétna aktiva (majetek) vice, nez ¢ini naklady na jejich pofizeni. Pii
pouziti tohoto zpisobu jsou jednotlivé druhy aktiv individualné¢ ocenény. Soucet ocenénych aktiv
(majetku) po odpoctu dluht (zévazki) ptfedstavuje hodnotu cCistého obchodniho majetku daného
podniku.

Pro jednotlivé ¢asti majetku a zavazki jsou pouZivany rizné zpisoby ocenéni, které se vztahuji
ke konkrétnimu majetku, jeho druhu a formé, dostupnym podkladiim a tcelu ocenéni. Substancni
hodnota spolecnosti (resp. jeho Cisty obchodni majetek) je tvotfena rozdilem hodnot souboru majetku a
zavazk.

4.3 Vynosova metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity
(dvoufazova metoda)

Cilem této metody je zjisténi realné hodnoty Cistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti Tylex
Letovice, akciova spolecnost Tato metoda patfi do skupiny vynesovych metod. Metodicky postup
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vynosové metody DCF equity vychazi z postupii popsanych v publikaci => Milo§ Maiik - Urcovani
hodnoty firem (Ekopress, Praha, 2007)’.

Vynosova metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity (dvoufazova metoda) je zalozena na
koncepci stanoveni ,,Casové hodnoty penéz a relativniho rizika investice. Pfedmét ocenéni je
povazovan za investici, na kterou je potfeba efektivné vynalozit finan¢ni prostiedky. Budouci
ocekavané vynosy a naklady spojené s investici jsou pievedeny na soucasnou hodnotu za pouziti
odpovidajici diskontni miry (resp. ndkladi na vlastni kapital). Tato metoda umoziiuje zhodnotit
veskeré budouci hotovostni toky (tj. vynosy i naklady) investice s rozlozenim v ¢ase (vztazenim
budoucich hotovostnich toki k soucasnosti).

Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi lze
rozd¢lit na dvé faze:

Prvni anuitni faze zahrnuje obdobi, po které je znalec schopen posoudit vérohodny financni plan
hospodateni ocenovaného subjektu do budoucna.

Druha perpetuitni faze pak obsahuje zbytek ¢asového horizontu od konce prvni faze do nekonecna
(tuto dobu zohlednuje tzv. ,, pokracujici hodnota ).

a) Prvni anuitni faze

V prvni fazi vypoctu je zapottebi identifikovat tzv. kumulované volné penézni toky pro vlastniky
(FCFE), a to vzdy ke konci obdobi po celou dobu trvani finanéniho planu. Vypocet probiha podle
nasledujiciho schématu:

Vzorec ¢. 2: Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity — 1. faze

Korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydajt

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na tirovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafovy stit, tj. Grok * (1 — dafiova sazba)
- Splatky uro¢eného ciziho kapitalu

- Nove piijaty uroceny cizi kapital

= FCFE

Tyto penézni toky se pak diskontuji pomoci nakladt na vlastni kapital, které jsou stanoveny pro danou
miru zadluzeni. Vysledkem je vynosova hodnota vlastniho kapitalu.

Délka prvni faze vychazi z poctu let, po jejichz dobu je k dispozici zpracovany vyvazeny finanéni
plan. Zpravidla se jedna o dobu okolo 5 let.

Vzorec pro vypocet 1. anuitni faze vypoctu vypada nasledovné:

Vzorec ¢. 3: Vypocet 1. anuitni faze DCF equity

" Strana 170 a nasledujici, resp. 205 a nésledujici.
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4 _ L FCFE
H, =) FCFE x (1+i)" = Y ——
t=1 t=1 (1+ka}

kde

H, je hledana hodnota 1. anuitni faze

FCFE; predstavuje volné penézni toky v obdobi t

ix je diskontni mira (zpravidla ndklady na viastni kapitdl) v obdobi k
T je délka prvni faze v letech

b) Druha perpetuitni faze

Druha faze je vypocitana jako pokracujici hodnota na obdobi zbyvajicitho ¢asového horizontu nad
ramec 1. anuitni faze propoctu (zpravidla do nekonecna).

Vysledkem vypoctu druhé faze je tzv. perpetuita (tj. ,,pokracujici hodnota*) vyjadiena v soucasné
hodnoté.

Vzorec pro vypocet 2. perpetuitni faze vypoctu vypada nasledovne:

Vzorec ¢. 4: Vypocet 2. perpetuitni faze DCF equity

o FCPE., 1

S L8 | =g (1+i)

kde

H, je hledand hodnota 2. perpetuitni fize

FCFE+.. predstavuje volné penézni toky v obdobi T+1 (obdobi prvniho roku, ve kterém
Jiz neni k dispozici plan)

ix je kalkulovana urokova mira na virovni ndkladii na viastni kapitdl

g je predpokladané tempo riistu FCFE ve druhé fazi vypoctu

T posledni rok progn6ézovaného obdobi

Soucet vysledki prvni a druhé faze diava timto postupem zdkladnu pro vypocet hodnoty
podniku pro vlastniky.
Zjisténé hodnoty anuitni a perpetuitni faze jsou zohlednény z hlediska ¢asu prostifednictvim diskontni
miry. Pro ucely této vynosové metody se pouzivaji tzv. naklady na vlastni kapital. Ty je mozno
identifikovat n¢kolika zplsoby. Velmi rozsifenym postupem je identifikace nékladi na vlastni kapital
na zakladé tzv. ,,Modelu CAPM* (capital asset pricing model).
Tento model je zalozen na rozliSeni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika. Dulezitym
prvkem modelu CAPM je tzv. ,,pfimka cennych papira®, ktera odvozuje stiedni o¢ekdvanou vynosnost
cenného papiru od oCekdvané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko na kapitalovém
trhu. Rizikova prémie, ktera je soucasti vypoctu, je chapana jako rozdil mezi ofekavanym vynosem
cenné¢ho papiru a bezrizikovou mirou.
Vypoctena diskontni mira byva zpravidla jest€ upravena o tzv. priimérné tempo ristu, které snizuje
,,haro¢nost* hodnoty diskontni miry, kterou je diskontovana pokra¢ujici hodnota (perpetuita).
Postup pfi vypoctu hodnoty na bazi vynosové metody DCF equity je nasledujici:

a) Sestaveni finan¢niho planu hospodareni spolecnosti.

b) Zjisténi volnych penéznich toki na trovni podnikatelské jednotky (FCF).
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C) Zjisténi volnych penéznich tokd pro vlastniky (FCFE).

d) Zjisténi diskontni miry (ndklady na viastni kapital).

e) Vypocet kumulovaného diskontovaného FCFE (po dobu trvani finan¢niho planu) => I. anuitni
faze propoctu.

f) Kalkulace ,,pokracujici hodnoty* (FCFE pro vlastniky, které je v priméru ocekdavino
V budoucnosti nad ramec 1. anuitni faze propoctu) => 1. perpetuitni faze propoctu.

g) Soucet hodnot anuitni a perpetuitni faze = hodnota podniku bez vlivu hodnoty neprovozniho
majetku.

h) Odhad pfecenéné hodnoty neprovozniho majetku a zavazki.

1) Zjisténi hodnoty podniku pfic¢tenim hodnoty zvlast' ocenéného neprovozniho majetku.

Vysledna hodnota ptedstavuje ¢isty obchodni majetek dané spolecnosti vypocteny danou metodou.

4.4 Porovnavaci hodnota

Hodnota stanovend porovnanim vychazi z ptedpokladu, ze je k dispozici databaze nebo alespoi
dostatek vefejné piistupnych informaci o hodnoté obdobnych transakci (prodejd, v tomto piipadé
podniki, respektive podilt)). K porovnani lze vyuZivat ceny v nedavné minulosti realizované na trhu.
V ceské ekonomice neni takova ¢etnost obdobnych piipadl a relevantnich informaci o nich. Pokud ale
existuje spolehliva informace o prodeji t¢hoz majetku mezi nezavislymi subjekty, 1ze ji také pro tento
ucel vyuzit.
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5 Ocenéni jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost
na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu

Obecny metodicky postup je uveden v Kapitole ,,4.1. — Ucetni hodnota viastniho kapitalu*. Jako
zaklad pro stanoveni substan¢ni hodnoty slouzi rozvaha spole¢nosti k pfislusnému datu. V tomto
ptipadé jde o datum 31.12.2017.

1) Aktiva (majetek)

Tabulka ¢. 13: Aktiva (majetek) spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

k 31.12.2017
Utetni ,
Ucetni
Majetek hodnota Ko.rekc? hodnota netto
brutto v tis. K¢ R
. . v tis. K¢
v tis. K¢
Dlouhodoby nehmotny majetek 11631 11 474 157
Dlouhodoby hmotny majetek 422 145 355 417 66 728
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
Zasoby 39935 -2 497 37438
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 12 181 632 11549
Kratkodoby finan¢ni majetek — penézni
prostiedky 4 259 0 4259
Casové rozliseni 232 0 232
Majetek celkem 490 383 370019 120 364

2) Pasiva

Tabulka ¢. 14: Pasiva spolecnosti Tylex Letovice, akciovad spolecnost k 31.12.2017

Pasiva (v tis. K¢) Uce\t/ntlislf(;g:om
Vlastni kapital 83 565
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 8 667
Kratkodobé zavazky 28 131
Casové rozliseni 2
Pasiva celkem 120 364

Hodnota jméni spolec¢nosti Tylex Letovice, akciova spolecnost byla k datu ocenéni, pro ucely
tohoto posudku, v souladu s pouzitymi principy posouzeni na bazi tucetni hodnoty vlastniho
kapitalu, identifikovana ve vysi 83 565 tis. K¢.
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6 Ocenéni na bazi substan¢ni hodnoty

Obecny metodicky postup je uveden v kapitole ,,4.2. — Substancni hodnota®. Jako zaklad pro

stanoveni substan¢ni hodnoty slouzi rozvaha spolec¢nosti k pfislusnému datu. V tomto ptipadé jde o
datum 31.12.2017 a fada dalsich dil¢ich podklada.

6.1 Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek

Spolecnost vede ve svém ucetnictvi dlouhodoby nehmotny majetek v potizovaci hodnoté 11 631 tis.
K¢ a zistatkové hodnoté 157 tis. K¢. Jde predevSim o software. Polozky softwaru velmi rychle
moraln¢ zastaravaji a jejich prodejnost nelze uvazovat. Pro tucely ocenéni jsem tedy pouzila
symbolické ocenéni v Castce 157 tis. K¢&.

Nemovitosti

Spole¢nost ma v majetku pozemky v potizovaci hodnoté 2 752 tis. K& a stavby v pofizovaci hodnoté
188 403 tis. K¢ a zistatkové hodnoté 56 918 tis. K¢.

Tabulka ¢. 15: Pozemky v porizovaci hodnoté k 31.12.2017

Cislo parcely | poFizovaci cena v K¢ druh pozemku
667 6 444,80 trvaly travni porost
705 2 325,00 zast.plocha
718 87 792,00 Zahrada
719 1 536,00 trvaly travni porost
787 956,80 trvaly travni porost
838 792 732,00 zast.plocha
843 3 720,00 zast.plocha
844 205 716,00 zast.plocha
845 69 936,00 zast.plocha
846 9 021,00 zast.plocha
859 48 639,00 zast.plocha
916 4 929,00 zast.plocha

1977/1 399 847,20 Zahrada
1977/2 22 227,00 Zahrada
1987/1 2 766,00 ostatni plocha
1987/2 345,00 ostatni plocha
666/2 3 789,00 ostatni plocha
713/13 1767,00 zast.plocha
713/16 1 674,00 zast.plocha
717/2 17 019,00 Zahrada
789/1 1 224,00 ostatni plocha
833/4 48 276,79 ostatni plocha
834/2 697,60 trvaly travni porost
834/3 33 575,32 ostatni plocha
834/5 35 822,78 zast.plocha
834/6 77 775,00 ostatni plocha
834/7 7 559,57 ostatni plocha
839/1 9 645,00 ostatni plocha
839/4 56 823,00 zast.plocha
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842/1 5667,00 ostatni plocha
842/2 397 110,00 zast.plocha
842/4 5 115,00 zast.plocha
848/1 20 286,00 ostatni plocha
848/2 1 035,00 ostatni plocha
851/1 22 344,00 ostatni plocha
851/3 18 228,00 zast.plocha
852/1 25 478,40 vodni plocha
858/2 6 138,00 ostatni plocha
863/1 2 934,00 ostatni plocha
864/1 489,00 vodni tok
914/3 52 896,00 vodni plocha
918/1 5217,00 ostatni plocha
918/10 246,00 ostatni plocha
918/3 4 278,00 zast.plocha
921/1 17 923,20 trvaly travni porost
921/13 72,00 ostatni plocha
921/15 30 504,00 zast.plocha
921/2 14 579,20 trvaly travni porost
921/22 4 836,00 zast. Plocha
921/23 5022,00 zast. Plocha
921/8 151 869,00 zast. Plocha
921/9 3348,00 zast. Plocha
923/1 1324,80 trvaly travni porost
923/2 3,20 trvaly travni porost
Celkem 2 751 523,65 X

Tabulka ¢. 16: Stavby v porizovaci a ziistatkové hodnoté k 31.12.2017

Povizovaci Zustatkovd
Stavba cena v K¢ cena v K¢
PALICKARNA-PLETARNA 27 577 299,77 7244 107,00
TRAFOSTANICE OBJEKT 29 2 870 468,40 964 121,00
SKLAD CHEMIKALII-NOVY -u zusl. 724 960,00 164 511,00
BUDOVA ¢.340 (byv. vych. a soc. zatizeni SOU) 3491 717,54 50 494,00
DOKONCOVNA VCETNE PRISTAVBY A ADAPTACE 23 497 537,27 5551 219,00
SKLAD HORLAVIN-u zusl. 201 962,00 7 224,00
LAVKA II 16 039,00 0
CHODNIKY 203 251,00 75 548,00
VENKOVNI OSVETLENI 476 573,00 200 671,00
KOTELNA 15 461 756,60 211 196,00
PRAMENISTE PITNE VODY 50 433,00 15 044,00
OPLOCENI za kotelnou 150 376,00 32 653,00
ZAUHLOVACI NASYPKA 658 459,00 182 340,00
VRATNICE NOVA 47 385,00 2 065,00
CISTIRNA SPLASKOVYCH VOD 461 959,00 127 877,00
NADVORI + CHODNIK U DOKONCOVNY 1318 524,00 23 458,00
MOBILNI PRISTRESEK 87 252,00 0
STUDNA U REKY 31 001,00 0
CERPACI STANICE PITNE VODY 78 162,00 21 770,00
PARKOVISTE A ZAKRYTI POTOKA 330 317,00 105 039,00
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MISICI A VYROVNAVACI NADRZ 631 430,00 32 868,00
PARNI POTRUBI 776 046,00 0
SKLAD BEDEN 341 780,00 24 996,00
NAPAJECI ROZVOD SILNOPROUDU 927 159,00 620 137,00
CISTIRNA SPLASKOVYCH VOD KOTELNY 38 127,00 10 596,00
KROUPKA VODOVOD 6 BYTOV.JEDNOTEK 131 408,00 60 501,00
OPLOCENI GPS KOTELNY + ZVS 206 139,00 80 433,00
GARAZ PRO BULDOZER 195 381,00 79 909,00
NAPAJECI ROZVODY SILNOPROUDU 3016852,00] 1280243,00
VYCHLAZOVACI JIMKA 191 639,00 53 312,00
Prelozka Jindrichovskeho potoka 3006 016,00 1471 918,00
VOZOVKY 4556 855,000 1923972,00
LAVKA PRES TURBINOVY KANAL 143 510,00 43 203,00
DOCASNY SKLAD ZAKLADNIHO MATERIALU 1328 829,00 336 302,00
SKLADKA UHLI 308 036,00 93 071,00
UPRAVNA SUROVE VODY 88 250,00 37734,00
ZUSLECHTOVNA /nova/ 28238076,96| 10381 347,00
VNEJSI ROZVODY SDELOVACI 548 132,00 163 225,00
REKONSTRUKCE VEDENI VN LETOVICEII. ETAPA 225 302,00 30981,00
CERPACI STANICE SUROVE VODY 95 407,00 26 495,00
GARAZ PRO BULDOZER 127 045,00 37 988,00
VODOJEMY V POTUCKACH 1338 427,00 482 199,00
ZAUHLOVACI MOST 227 013,00 67 626,00
POZARNI VODOVOD PLETAREN 518 974,00 243 055,00
SKLADY NEBEZPECNEHO ODPADU-u kotelny 3913163,00] 2175571,00
SKLAD PRO DUM 21/41 LETOVICE(néjem garaze) 61 150,00 19 841,00
TERMINALOVY ROZVOD (VS-SMEP) 2 746 683,00 1 200 329,00
CISTIRNA ODPADNICH VOD COV TYLEX 8 953 899,31 8 738 559,00
STUDNA COV 6 919,56 6 754,00
INZENYRSKE SITE PRELOZKA VN-nova zuSlechtovna 135 010,00 14 357,00
ZATRUBNENI KANALU A POTOKA 707 838,00 0
ROZVOD VODY -vodovod Kroupka 159 131,00 0
POZARNI VODOVOD 581 374,00 50 988,00
INZENYRSKE SITE-PRIPOJKA VODY 66 302,00 0
INZENYRSKE SITE-TEPELNY KANAL 571 923,00 0
ENERGOKANAL(pod zame¢nici)diive nahon k turbing 617 395,00 0
KANALIZACE SPLASKOVA 13558 201,70 4548 578,00
INZENYRSKE SITE-KABELOVA PRIPOJKA 51 337,00 0
INZENYRSKE SITE-VENKOVNI KANALIZACE 30 159,00 0
KANALIZACE PRUMYSLOVA 122 982,00 0
KANALIZACE DESTOVA 3305 494,00 753 596,00
ENERGOKANAL(pod zameénici)diive nahon od turbiny 21 324 986,00 6 707 208,00
LEHKY MONTOVANY SKLAD OBALU-u zusl. 442 444,00 0
KABELOVE VEDENI ve starém kanalu (10055) 80 523,00 0
KABELOVY KANAL 220 379,00 0
PRIPOJNA POTRUBI 1974 250,00 0
PRIPOJNA POTRUBI 69 826,00 67 614,00
ROZVOD PITNE VODY 341 921,40 5 545,00
PRIPOJNA POTRUBI 880 929,00 0
TZ PRIPOJNA POTRUBI regulace topeni 69 826,00 67 614,00
KOMIN U KOTELNY 1998 278,00 0
ROZVOD PRUMYSLOVE VODY 469 320,40 0
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Celkem 188 402 910,91 | 56 918 002,00

Nemovitosti jsem ocenila takto:

Tabulka ¢. 17: Ocenéni nemovitosti

Zustatkova Hodnota
Nemovitosti hodnota v tis. | ocenéni Vv tis. K¢
K¢
Pozemky 2752 17 022
Stavby 56 918 18 000
Celkem nemovitosti 59 670 35022

Nemovitosti byly ocenény na celkovou ¢astku 35 022 tis. K¢.

Zprava o ocenéni nemovitosti spole¢nosti Tylex, akciova spole¢nost je uveden Vv piiloze ¢. 6 tohoto
posudku.

Samostatné véci movité

Spolecnost eviduje ve svém ucetnictvi movité veéci v pofizovaci hodnote 230 809 tis. K¢ a ziistatkové
hodnoté 6 877 tis. KE. Velké mnozstvi polozek dlouhodobého majetku — véci movitych bylo potizeno
Vv letech 1949 az 1989 (jde o celkovou potizovaci hodnotu v ¢astce 67 101 tis. K&). Vzhledem k jejich
stafi jsem tyto predméty uvazovala v celkové hodnoté 0,00 tis. K&. Zvolila jsem hromadnou metodu
ocenéni, kterd zohlednuje technickou hodnotu podle stafi (v souvislosti se zatazenim do odpisovych
skupin), miru inflace (ze zdrojti Ceského statistického ufadu) a procentni vyjadieni piepokladané
prodejnosti (tady jde o subjektivni nazor znalce). Hromadné ocenéni znamena, ze k jednotlivym
predmétim se odborné nevyjadioval znalec v oboru strojirenstvi, ale byly pouzita standardni metoda,
ktera dava cenovou piedstavu o hodnoté celého souboru majetku. Ocenéni soucasné respektuju
skute¢nost, Ze vétSina predmétd je jednoucelovych, a to pro obor, jehoz je spolecnost Tylex, akciova
spole¢nost, jedinym tuzemskym subjektem (z toho vyplyva obtizna moznost pifipadného prodeje
téchto predmét).

Samostatné véci movité jsem ocenila ¢astkou 12 875 tis. K¢.

Podrobna tabulka ocenéni dlouhodobého majetku — véci movitych je uvedena v priloze ¢ 7 tohoto
posudku.

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

V polozce jiny dlouhodoby majetek jsou evidovany vydaje na zatim do pouzivani nezarazené polozky
dlouhodobého hmotného majetku Jejich potizovaci hodnota je 181 tis. K¢.

Pro ucely tohoto ocenéni jsem ptijala jejich pofizovaci hodnotu.
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6.2 Obézna aktiva
Zasoby

Spolecnost vykazuje ve svém ucetnictvi zasoby v kategorii material, nedokoncend vyroba a
polotovary, hotové vyrobky a zbozi v nasledujici struktufe:

Tabulka ¢. 18 : Struktura zasob k 31.12.2017

Porizovaci Zistatkova
Zasoby hodnota v tis. hodnota v tis.
K¢é K¢
Material 5487 4 375
Nedokoncena vyroba a polotovary 14 225 14 090
Vyrobky 18 857 17 828
Zbozi 1 366 1146
Zasoby celkem 39 935 37 438

Z e standardnich vypoctd vyplyva, ze doba obratu zasob je mimofadné vysoka (cca 135 dntl).
Odpovida tomu i skute¢nost, Ze nékteré zasoby zlstavaji na skladech neptiméiené dlouho, pomérné
vysokd je i rozpracovanost.

Zasoby materidlu jsem ocenila jejich Gcetni hodnotou, protoZe jsou objednavany v souvislosti
Suzavienymi objednavkami vyroby, stejn¢ tak pfistupuji k zasobdm nedokoncené vyroby
a polotovart.

Daéle se zaméfim na rozbor zasob vyrobkl a zbozi:

Tabulka ¢. 19 : Struktura zdsob vyrobkii podie stari k 31.12.2017 v tis. K¢

Rok porizeni 2007 - 2014 2015 2016 2017 Celkem
Utetni hodnota 2 196 1464 3029 11 043 17 828
Koeficient 0 0,5 0,75 1 X
prodejnosti
Hodnota ocenéni 0 732 2272 11 043 14 047

Pro jednotliva obdobi vyroby polozek zasob jsem stanovila koeficienty prodejnosti, které snizuji
hodnotu zasob jako celku na realnéjsi hodnotu.

Zasoby vyrobkl jsem ocenila ¢astkou 14 047 tis. K¢.

Tabulka ¢. 20 : Struktura zdsob zbozi podle stari k 31.12.2017 v tis. K¢

Rok potizeni 2007 - 2013 2015 2016 2017 Celkem
Uéetni hodnota 73 29 121 827 1146
Koeficient prodejnosti 0 0,5 0,75 1 X
Hodnota ocenéni 0 15 91 827 933

Zasoby zbozi jsem ocenila ¢astkou 933 tis. K¢.
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Tabulka ¢. 21 : Ocenéni zasob k 31.12.2017

TYLEX

Zustatkova Hodnota
Zasoby hodnota v tis. | ocenéni v tis. K¢
K¢
Material 4375 4 288
Nedokoncena vyroba a polotovary 14 090 14125
Vyrobky 17 828 14 047
Zbozi 1146 933
Zasoby celkem 37 438 33393

Zasoby jsem ocenila ¢astkou 33 393 tis. K¢.
Pohledavky

K datu ocenéni eviduje spole¢nost pohledavky v celkové ¢astce v pofizovaci hodnoté 11 623 tis. K¢ a

zustatkové hodnoté 10 991 tis. K¢ v nasledujici struktufe:

Tabulka ¢. 22: Struktura pohledavek k 31.12.2017

Pofizovaci Zistatkova
Pohledavky hodnota v tis. hodnota v tis.
K¢ Ké.
Pohledavky z obchodnich vztaht 11 819 11187
Stat — danové pohledavky 133 133
Kratkodobé poskytnuté zalohy 237 237
Pohledavky celkem 12181 11 549

Meéla jsem k dispozici sestavu pohledavek z obchodnich vztahil (ucet 311) podle lhit splatnosti, pii
jejich ocenéni jsem pouzila koeficient postihujici jejich rizikovost z hlediska splaceni. Jde o standardni
pohledavky za odbérateli. Dale spole¢nost vykazuje pohledavky postoupené na Faktoring Komer¢ni

banky ke spravé.
Tabulka ¢. 23: Ocenéni pohledavek z obchodnich vztahii k 31.12.2017
hgg‘:]tgt; Hodnota
Pohledavky z obchodnich vztahi brutto koeficient ocenéni V tis.
v tis. Ké Ke
Pohledavky (ucet 311) 6 264 X 5 564
Do lhiity splatnosti 4783 1 4783
Po 1huté splatnosti 1480 X 780
- do 30 dnu 670 1 670
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- do 60 dnt 109 0,75 82

- do 90 dnt 56 0,5 28

- do 180 dnt 0 0,25 0

- nad 180 dnu 645 0 0

Pohledavky (ucet 315) 5556 1 5 556

Pohledavky z obchodni vztahi

celkem 11819 X 11119

Pohledavky z obchodnich vztahii jsem ocenila ¢astkou 11 119 tis. K¢&.
Tabulka ¢. 24: Oceneéni pohledavek k 31.12.2017
Pofizovaci Hodnota
Pohledavky hodnota v tis. ] ocenéni v tis. K¢
K¢

Pohledavky z obchodnich vztaht 11 819 11119
Stat — danové pohledavky 133 133
Kratkodobé poskytnuté zalohy 237 237
Pohledavky celkem 12181 11 489

Pohledavky jsem ocenila k 31.12.2017 ¢astkou 11 489 tis. K¢.

PenéZni prostiedky

SpoleCnost ma ve svém ucetnictvi k datu ocenéni penézni

67 tis. K¢ a na béznych uctech v hodnoté 4 192 tis. K¢.

Pro ucely tohoto posudku akceptuji nominalni hodnotu, tj. 4 259 tis. K¢.

Casové rozliSeni

prosttedky v pokladné v Castce

Casové rozliSeni je evidovano v polozce naklady piistich obdobi v hodnoté 232 tis. K¢&. Jde o naklady
pristich obdobi a pfijmy pfistich obdobi, které prebiram do ocenéni v jejich Gcetni hodnoté.

Rekapitulace ocenéni majetku metodou substanéni

Tabulka ¢. 25: Rekapitulace ocenéni majetku k 31.12.2017

Dlouhodoby nehmotny majetek 157 157
Dlouhodoby hmotny majetek 66 728 48 078
- nemovitosti 59 670 35022
- samostatné véci movité 6877 12 875
- jiny dlouhodoby majetek 181 181
Zasoby 37438 33393
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Pohledavky 11 549 11 489
Penézni prostredky 4 259 4 259
Casové rozliseni 232 232
Majetek (aktiva) celkem 120 364 97 608

Majetek spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

S principy substanéni metody ¢astkou 97 608 tis. K¢.

6.3 Cizi zdroje a ¢asové rozliSeni

Spolecnost vykazuje ve svém ucetnictvi cizi zdroje v nasledujici struktute:

Tabulka ¢. 26: Cizi zdroje k 31.12.2017

jsem ocenila k 31.12.2017 v souladu

Zivazky I'Jéetni. hod ?Ota
v tis. K¢

Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 8 667
- zavazky k uvérovym 6 667
- zavazky z obchodnich vztahti 2 000
Kratkodobé zavazky 28 131
- zavazky k ivé€rovym institucim 9667
- kratkodobé piijaté zalohy 15
- zavazky z obchodnich vztaht 9817
- kratkodobé finan¢ni vypomoci 4 698
- zavazky k zaméstnanciim 1723
- zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 1026
- dohadné ucty pasivni 226
- stat — danové zavazky 187
- jiné zavazky 772
Cizi zdroje celkem 36 797

Cizi zdroje akceptuji pro ucely tohoto ocenéni v jejich ucetni hodnote, tj. 36 797 tis. K¢.

Casové rozliseni pro G&ely tohoto ocenéni v jeho tcetni hodnoté, tj. 2 tis. K&.

Celkova castka cizich zdrojii a Casového rozliSeni pasivniho (souhrnné zavazkii) ¢ini 36 799 tis. K¢
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6.4 Mimobilanéni zavazky

Pfi ocenéni spolecnosti majetkovou metodou nelze pominout i budouci zavazky, vyplyvajici
z ekologické zatéze spolecnosti v souvislosti s energetikou.

Spolecnost Tylex, akciova spole¢nost dlouhodobé vyuziva k vyrobe pary spalovani hnédouhelného
prachu v lokalni koteln€. V minulosti realizované investice zajistuji v soucasné¢ dob€ dodrzovéani
zakonnych limitd pii znecistovani ovzdusi.

dalsi vyrazné snizovani.

Dne 29.12.2017 byla schvéalena vyhlaska ¢. 415/2012 Sb. o pfipustné urovni zneciStovani a jejim
zjistovani a o provedeni nékterych dalSich ustanoveni zakona o ochrané ovzdusi, kde se mimo
jiné uvadi, ze platnost hodnot novych pfisnéjsich specifickych emisnich limiti, kterou vyhlaska
stanovi pro dotené spalovaci stacionarni zdroje na 1. 1. 2018, je posunuta na 20. 12. 2018, aby
provozovatelé ziskali delsi ¢asovy prostor k piizptisobeni se novym pozadavkiim smérnice MCP i
pozadavkim vnitrostatni legislativy. Z dostupnych informaci je zfejmé, Ze souCasny stav kotelny
témto limitim nevyhovuje.

Od roku 2019 je tak nutno zajistit predeviim plnéni emisnich limitd, tj. SO pod 2000 mg/m® a
nepiekrocit v provoznich hodinach kotlti 3 200 hodin za rok.

Spolecnost se miize ubirat dvéma cestami, a to bud’ dale investovat do spalovani uhli nebo zvolit cestu
plynofikace.

Investice do spalovani uhli

V prabéhu roku 2018 bude tieba investovat do aditivace uhli. Tato investice umozni sniZzeni emise
SO, pod 2000mg/m3.
Druhou podminku na sniZeni provoznich hodin bude nutno zajistit tak, Zze pro zahiivani pletaren se
nebude vyuzivat para z kotelny, ale jiného zdroj tepla. Realizace prostiednictvim lokalnich
infrazari¢u byla jiZ otestovana a vyhovuje.
Dale bude nutno zajistit v letech 2018 a 2019 generalni opravy obou kotld.
Pro provozovani kotelny do roku 2022 tak vyplyva nutnost vyznamnych investic. M¢la jsem
k dispozici nabidky, piipadné navrhy smlouvy realizace vySe uvedenych investi¢nich akci

a. Aditivace uhli
Technickou a cenovou nabidku ,,Dodavka a montaz sila a montaz na provapnéni uhli v kotelné Tylex
Letovice, akciova spolecnost® vcetné specifikace (¢. TCS — 17401) vyhotovila spole¢nost ZK ING
s.r.0., se sidlem Obchodni 1575, 768 61 Bystiice pod Hostynem, ICO 277 03 398 dne 1.9.2017.
Uvedena investi¢ni akce ma celkovou hodnotu 1 374 tis. K¢.

b. Infrazafice nebo vyvije¢ pary
Nabidku (¢. 18NA00001) zpracovala spole¢nost SAUFERT s.r.0., se sidlem Kudelova 1851/3, 602 00
Brno, ICO 016 66 797 dne 10.1.2018. Dodavka jednoho zafizeni ma hodnotu 1 604 tis. K¢&. Vzhledem
k potiebé 5 kusii zatizeni, je celkova hodnota investicni akce 8 020 tis. K¢.
V piipadé vyvijeCe pary by byly naklady niz§i. Nabidku ¢. 2016/816 zpracovala spolecnost Eco
service sr.o., se sidlem Masarykova 126, 696 15 Cejkovice, ICO494 35981 ze dne
14.12.2016.Dodavka zatizeni je navrzena v castce 2 769 tis. K¢.
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c. Oprava stavajicich kotlt
Spolecnost Tylex Letovice, akciova spole¢nost ma ndvrh na smlouvu o dilo se spole¢nosti DUKLA
STROJIRNY, s.r.o., se sidlem Ov&areckd 575, Sendrazice, PSC 280 02 Kolin, ICO 288 55 825.
Oprava jednoho kotle je navrZena v ¢astce 2 449 tis. K¢. Je tieba provést opravu dvou kotld, takze
investi¢ni akce ma hodnotu 4 898 tis. K¢.

d. Nakup novych kotlt

Pro dodrzeni limitd pfedpokladanych po roce 2022 vyzaduje udrzeni provozu spolecnosti nakup
novych kotli vhodnych parametri. Zatim neni k dispozici konkrétni cenova nabidky, ale pfedpoklada
se castka cca 70 mil. K¢.

e. Odsiteni
Jde o odsifeni spalin z tepelného zdroje, tj. odstranéni sloucenin siry z plynnych produktti spalovani, a
to spalin na vystupu z kotli, pfipadné filtrG pro zachyceni tuhych znecistujicich latek. Pislusné
investice do takového zatizeni se odhaduji na cca 20 mil. K¢.
Celkova investice do udrzeni spalovani uhli se pohybuje kolem vice nez 100 mil. K¢ a nese riziko
nedostupnosti paliva v budoucnosti.

Investice do plynofikace

Dalsi moznosti je ptivedeni plynu do arealu a vybudovani lokalnich vyvijeci pary pro jednotlivé ¢asti
arealu. Jde o variantu vyhodné&js$i nejenom z hlediska budoucnosti, ale také investi¢nich vydaji.
Spole¢nost Innogy Energo, S.r.0., se sidlem Limuzska 3135/12, Praha 10 zpracovala pro spole¢nost
TYLEX ,Koncept feSeni zasobovani teplem a technologickou parou aredlu spolecnosti Tylex
v Letovicich®, ktery zahrnuje:

v" Ukonceni provozu staré uhelné parni kotelny.

v’ Pfivedeni stfedotlaké pripojky zemniho plynu, ktera svou kapacitou pokryje potieby arealu
spole¢nosti TYLEX a potfeby ostatnich objektt arealu.
Decentralizace zdroju tepla a pary s prechodem na zemni plyn.
Zdroj tepla pro vytapéni a ohiev technologické vody v objektu staré kotelny.
Zdroj technologické pary pro vyrobu.

Zdroj tepla pro vytapéni a ohiev vody ve vyrobnich halach a administrative.

DN NI N NN

Doplnéni zdroje tepla pro vytapéni a ohfev vody o kombinovanou vyrobu tepla
a elektrické energie (kogeneracni jednotka).

v Rekonstrukce sekundarnich ¢asti v zdsobovanych objektech.
Odhadovana vyse investice ¢ini cca 35 mil. K¢. Déle se pocita s provedenim zatepleni budov za 8 mil.
K¢ a generalni opravou praci linky, ktera je soucasti kotelny (predbéznéa nabidka zni na 3,2 mil. K¢).
Celkem jde o vydaje v thrnné ¢astce cca 47 mil. K¢.
Zatim nejde o zavazek jako rozvahovou polozku, ale vzhledem k existujici legislativé je touto investici
podminéno dal$i fungovani spolec¢nosti.
Z tohoto diivodu povazuji vydaje na uvedené investice Vv ¢astce 47 mil. K¢ za mimobilan¢ni
zavazek k datu ocenéni spolecnosti.

Zapis z predstavenstva spole¢nosti k otazkam energetiky je uveden v priloze ¢. 8 tohoto posudku.
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6.5 Ocenéni jméni substan¢ni metodou

Tabulka ¢. 27: Ocenéni jméni substan¢ni metodou

2 s Hodnota
. . i 5 Uéetni hodnota . .
Polozky majetku a zavazki . . ocenéni V tis.
v tis. K¢ .
K¢.
Majetek celkem 120 364 97 608
Zavazky 36 799 36 799
Mimobilancni zavazky X 47 000
Hodnota jméni 83 565 13 809

Hodnota jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost byla vsouladu s pouzitymi
principy substan¢ni metody k 30.9.2016 odhadnuta na ¢astku 13 809 tis. K¢&.
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7/ Financni plan
7.1 Zaméry finan¢niho plianu

Finan¢ni plan byl zpracovan na dobu péti let, tj. do roku 2022 vcetné. Pfi zpracovani tohoto financniho planu
jsem vychazela z koneénych hospodaiskych vysledki spolecnosti vykazanych za roky 2015 az 2017. Soucasné
jsem také vychézela z informaci poskytnutych samotnou spolecnosti.

Zamérem zpracovavaného finan¢niho planu bylo zachovani Kontinuity klicovych ukazatelii dosazenych
Vv minulych letech a vyvazenost financniho planu.

Zpracovany finan¢ni plan v Zadném piipadé nenahrazuje standardni financni a obchodni plan, ktery spole¢nost
vyhotovuje pro vlastni obchodni a finanéni potiebu. Cilem finanéniho planu je zjistit hodnotu ¢istého
obchodniho majetku spolecnosti ve vztahu k ocenéni, cile finanéniho planu spolecnosti je nutno spatfovat
predevsim v zajisténi chodu podniku se zohlednénim vSech aspektl hospodareni.

7.2 Vychodiska pro tvorbu finanéniho planu

Po zohlednéni vSech vyznamnych skuteénosti identifikovanych v makroekonomické analyze CR a

finan¢ni analyze jsem pii tvorbé finan¢niho planu vychazela z nasledujicich vychodisek:

* Finan¢ni plan byl zpracovan do roku 2022.

» Finan¢ni plan byl koncipovan dle vlastniho nazoru znalce, za vyuziti informaci poskytnutych
spole¢nosti, pii zohlednéni zavéri u¢inénym v kapitole ¢. 3 — Makroekonomicka analyza.

=  Pfi tvorbé finan¢niho planu jsem nejvétsi vahu piikladala dlouhodobym trendim ve vyvoji
jednotlivych polozek. Dle mého nazoru maji tato data relativné vysokou vypovidaci schopnost,
nebot’ reaguji na veskeré skutecnosti vzniklé pti podnikani.

= Ve finan¢nim planu nejsou zohlednovany tzv. ,,nepravidelné operace”. Diivodem je ,,nahodilost™
téchto operaci a jejich obtizna predpoved.

=V prvnim obdobi planu (neni-li dale uvedeno jinak) jsem hodnoty stanovila na zékladé finan¢niho
planu spolecnosti, ktery jsem verifikovala a provedla ptipadné upravy a zamérii spolecnosti
v oblasti ekologie.

Vvkaz zisku a ztraty:

Trzby z prodeje vyrobkd a sluZeb jsem Vv prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného
finan¢niho planu spole¢nosti. V dalsich letech jsem pak tuto polozku stanovila podle vzorce: tzby z
prodeje vyrobkii a sluzeb v predchozim roce + predikovany pririistek HDP definovany v kapitole ¢. 3.

Trzby za prodej zboZi jsem Vv prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného finan¢niho planu
spolecnosti. V dalsich letech jsem pak vyuZzila vzorce: #zby z prodeje zbozi v predchozim roce +
predikovand mira inflace definovana v kapitole €. 3.

Naklady vynaloZené na prodané zboZi jsem V prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného
finan¢niho planu spolecnosti. V dalSich letech jsem pak tuto polozku stanovila podle propoctu:
Naklady vynalozené na prodané zbozi v predchozim roce / trzby za prodej zbozi v predchozim roce *

trzby za prodej zbozi v aktualnim obdobi.
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Spoti‘ebu materialu a energie jsem v prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného finan¢niho
planu spole¢nosti. V dalSich letech planu jsem pak postupovala podle vzorce: spotieba materialu a
energie Vv predchozim planovaném obdobi / celkové trzby a aktivace v piedchozim planovaném obdobi
* celkove planované trzby a planovana aktivace v daném roce.

Sluzby jsem stanovila obdobn¢ jako spotiebu materialu a energie.

Zménu stavu zasob jsem Vv prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného finan¢niho planu
spolecnosti. V dal§ich letech planu jsem hodnotu této polozky stanovila podle vztahu: Nedokoncena
vyroba a polotovary v aktudlnim roce — Nedokoncend vyroba a polotovary v pfedchozim roce +
Vyrobky v aktudlnim roce — Vyrobky v ptedchozim roce.

Mzdové naklady jsem Vv prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného finan¢niho planu
spoleCnosti. V dalSich letech planu jsem polozku kalkulovala podle vzorce: Mzdové naklady
V predchozim roce + predikovanad mira inflace definovana v kapitole €. 3.

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi jsem v prvnim roce planu stanovila podle
verifikovaného finan¢niho planu spolecnosti. V dalSich letech planu jsem postupovala podle propoctu:
Mzdové naklady aktualniho obdobi * koeficient 0,34.

Ostatni naklady jsem kalkulovala obdobn¢ jako mzdové naklady.

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé (odpisy) jsem v prvnim
roce planu stanovila podle verifikovaného finan¢niho planu spolecnosti a dale jsem v tomto roce také
planovala investici do plynofikace a nového vybaveni kotelny v celkové vysi 43 000 tis. K¢, piicemz
zatazeni do uzivani jsem planovala k datu 1.1.2019 a dobu odepisovani jsem piedpokladala v délce 25
let. V dalSich letech planu jsem pak postupovala podle propoctu: Odpisy v roce 2018 + 43000/25.
V roce 2020 jsem dale planovala investici do praci linky v celkové vysi 3 200 tis. K&, pficemz
zafazeni do uzivani jsem planovala k datu 1.1.2021 a dobu odepisovani piedpokladala v délce 15 let.
V nasledujicich letech planu jsem pak propo¢et modifikovala nasledovné: Odpisy v roce 2018 +
43000/25 + 3200/15. Pti této vaze vychazim z koncepce rovnosti vyse investic do nového majetku
S vysi odpist.

Dané a poplatky z provozni ¢innosti jsem Vv prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného
finan¢niho planu spole¢nosti. Dale jsem pak polozku kalkulovala podle vzorce: dane a poplatky
predchoziho obdobi / pridanda hodnota predchoziho obdobi * pridand hodnota aktudlniho obdobi.
Pfidanou hodnotu jsem vypocitala podle vztahu: celkové trzby — vykonova spotieba — zména stavu
zasob viastni vyroby — aktivace.

Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady p#istich obdobi jsem v prvnim roce planu
stanovila podle verifikovaného finan¢niho planu spole¢nosti. V dalSich letech jsem tuto polozku
neuvazovala, nebot’ nebyla vykazovana v zadném ze sledovanych uplynulych obdobich.
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Jiné provozni naklady jsem v prvnim roce planu stanovila podle verifikovaného finanéniho planu
spoleCnosti. V dalsich letech planu jsem polozku kalkulovala podle vztahu: jiné provozni naklady
predchoziho obdobi / pridand hodnota predchoziho obdobi * pridanda hodnota aktudlniho obdobi.
Pfidanou hodnotu jsem vypocitala podle vztahu: celkové trzby — vykonova spotieba — zména stavu
zasob viastni vyroby — aktivace.

Ostatni nakladové troky a podobné naklady jsem vprvnim roce planu stanovila podle
verifikovaného finan¢niho planu spolecnosti. Soucasné jsem planovala nacerpani investi¢niho uveru
na plynofikace a nové vybaveni kotelny, a to v celkové ¢astce 43 000 tis. K¢ s urokem ve vysi 3,5 %
p.a. a splatnosti v délce 10 let. NaGerpani Givéru jsem piedpokladala na konci roku 2018. Uro&eni jsem
pro ucely finanéniho planu, s ohledem na jeho koncepci, zvazovala ve zjednodusené vysi primérného
ro¢niho zlstatku uroceného danou vysi urokti. Pro zjednoduseni jsem nezvazovala v roce 2018 zadny
urok. V roce 2020 jsem piedpokladala prijeti dalsiho Givéru na Cistici linku v celkové vysi 3 200 tis.
K¢, a to s avérovymi atributy totoznymi jako v prvnim piipad€. Dale jsem v ramci zajisténi finanéni
stability planovala vyuziti kontokorentniho uvéru tak, aby byly vykryty zaporné zlstatky finan¢nich
prostfedkti. Konkrétni vysi kontokorentniho ivéru jsem stanovila vzdy se zaokrouhlenim na celé
statisice korun. Uroceni kontokorentniho tivéru jsem zvazovala ve vysi 7 % p.a. a aroky jsem poéitala
obdobné jako v ptedchozich ptipadech. V ostatnich letech planu jsem polozku trokti kalkulovala
podle vztahu: ostatni ndkladové uroky a podobné ndklady v roce 2018 + (ziistatek uvéri na konci
aktualniho obdobi + ziistatek uvéri na konci predchoziho obdobi)/2 * 3,5 %.

Ostatni finanéni naklady jsem ve vSech letech planu stanovila ve vysi vykazané ve verifikovaném
finan¢nim planu spolecnosti pro rok 2018.

Splatnou dan z piijmu jsem uvazovala podle vztahu: (provozni vysledek hospodaieni daného obdobi
+ finan¢ni vysledek hospodaieni daného obdobi) * danova sazba. Jako danovou sazbu jsem pouzila
koeficientu ve vysi 0,19 (tj. dan ve vysi 19 %). Piredpokladem pro uvedeni splatné dané z piijmu za
béZnou Cinnost je skutecnost, ze provozni + finan¢ni vysledek hospodateni bude vyssi nez nula.

Rozvaha:

Software jsem ve vSech letech planu stanovila ve vysi vykazané ve verifikovaném finanénim planu
spole¢nosti. V ramci kalkulace této polozky vychazim z predpokladu rovnosti mezi vysi odpisu a
investic do nového dlouhodobého majetku.

Pozemky jsem ve vsech letech planu stanovila ve vysi vykdzané ve verifikovaném finanénim planu
spolecnosti pro rok 2018.

Stavby jsem ve vSech letech planu stanovila ve vySi vykazané ve verifikovaném finanénim planu
spole¢nosti. V ramci kalkulace této polozky vychazim z predpokladu rovnosti mezi vysi odpist a
investic do nového dlouhodobého majetku.

Hmotné movité véci a jejich soubory jsem v prvnim roce planu zvazovala ve vysi vykazané ve
verifikovaném finanénim planu spolecnosti. V roce 2019 jsem zatadila do uzivani investici do nové
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plynofikace (z diivodu obtizného samostatného vycisleni jsem tuto polozku nepievadéla do fadku
rozvahy ,,Stavby“) a vybaveni kotelny. V roce 2021 jsem dale zaradila do uzivani investici do Cistici
linky. Ob¢& investice jsem postupné odepisovala - blize viz polozka ,,Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku — trvalé (odpisy)®, resp. polozka ,,Ostatni nikladové uroky a
podobné naklady“ vyse. V ramci kalkulace této polozky vychazim, co do zakladniho objemu
odepisovaného majetku (tj. bez novych investic) z pfedpokladu rovnosti mezi vysi odpisi a investic do
nového dlouhodobého majetku.

Zasoby jsem v prvnim roce planu zvazovala ve vySi vykazané ve verifikovaném finan¢nim planu
spoleCnosti. V dalsich letech planu jsem tuto polozku kalkulovala podle doby obratu vykazané
Vv ptfedchozim obdobi.

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahu jsem kalkulovala obdobné jako zasoby.

Kratkodobé poskytnuté zalohy jsem ve vSech letech planu stanovila ve vySi vykazané ve
verifikovaném finan¢nim pladnu spole¢nosti pro rok 2018.

PenéZni prostiedky na bankovnim uctu jsem propocitala s ohledem na zachovani rovnosti aktiv a
pasiv dle nasledujiciho vzorce: pasiva celkem — casové rozliseni aktivni — krdtkodobé pohledivky —
dlouhodobé pohledavky — zasoby — dlouhodoby majetek — pohleddvky za upsany viastni kapital.

Casové rozliSeni aktiv jsem ve vSech letech pldnu zvaZovala ve vysi prostého aritmetického priméru
dané polozky za posledni dvé sledovana obdobi.

Zakladni kapital jsem planovala ve vychozich hodnotach dle stavu posledniho sledovaného obdobi.

Ostatni rezervni fondy jsem kalkulovala ve vSech letech planu ve vychozich hodnotach vykazanych
Vv poslednim sledovaném obdobi.

Nerozdéleny zisk a neuhrazenou ztratu minulych let jsem v prvnim roce planu kalkulovala ve vysi
vykazané¢ ve verifikovaném finan¢nim planu spoleCnosti. V dal§ich letech planu jsem polozku
stanovila vzdy na zakladé planovanych vysledkt hospodateni, pficemz jsem veskeré hospodaiské
vysledky ponechavala na nerozdé€leném zisku minulych let ¢i na nerozdélené ztraté minulych obdobi
(dle povahy).

Hospodarsky vysledek béZného ticetniho obdobi jsem kalkulovala dle hospodéiského vysledku
zjisténém v daném obdobi planu z vykazu zisku a ztraty.

Dlouhodobé zavazky k uvérovym institucim jsem ve vSech letech planu zvazovala ve vychozich
hodnotach vykazanych v poslednim sledovaném obdobi, pficemz jsem v roce 2018 a 2021 pfipocitala
naderpani novych uvéri na nové investice - blize viz polozka ,,Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku — trvalé (odpisy)®, resp. polozka ,Ostatni nakladové troky a
podobné naklady* vyse.
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Dlouhodobé zavazKky z obchodnich vztahii jsem ve vSech letech planu stanovila ve vysi vykazané ve
verifikovaném finan¢nim planu spole¢nosti pro rok 2018.

Kratkodobé ziavazky k avérovym institucim jsem ve vSech letech planu stanovila ve vysi vykazané
ve verifikovaném finan¢nim plénu spolecnosti pro rok 2018. Dale jsem zde vykazovala naCerpanou
vysi nového kontokorentniho uvéru, a to dle atributi blize uvedenych vySe v polozce ,,Ostatni
nakladové uroky a podobné naklady*.

Kratkodobé prijaté zalohy jsem kalkulovala obdobné jako kratkodobé zavazky k uvérovym
institucim.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahid jsem v prvnim roce planu zvazovala ve vysi hodnoty
vykadzané ve verifikovaném finan¢nim planu spolecnosti. V dalSich letech jsem pak tuto polozku
kalkulovala podle doby obratu vykazané za piedchozi obdobi.

Kratkodobé finan¢ni vypomoci jsem ve vSech letech planu stanovila ve vysSi vykazané ve
verifikovaném finanénim planu spolecnosti pro rok 2018.

Zavazky k zaméstnancim jsem V prvnim roce planu kalkulovala ve vySi hodnoty vykazané ve
verifikovaném finan¢nim planu spolecnosti. V dalSich letech jsem pak tuto polozku zvazovala ve vysi
1/12 polozky mzdovych nakladl, coz predstavuje zavazek z titulu posledni vyplaty mzdy v daném
roce.

Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi jsem v prvnim roce planu kalkulovala ve vysi
hodnoty vykazané ve verifikovaném financnim planu spolecnosti. V dalSich letech jsem pak tuto
polozku zvazovala ve vysi 1/12 polozky nékladl na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi, coz
piedstavuje zavazek z titulu povinnych odvodi souvisejicich s posledni mzdou v daném roce.

Stat — danové zavazky a dotace jsem Vv prvnim roce planu zvazovala ve vy§i hodnoty vykazané ve
verifikovaném finan¢nim planu spolecnosti. V dalsich letech jsem polozku kalkulovala podle vztahu:
dan zprijmi splatna v aktualnim planovaném obdobi + (objem pridané hodnoty aktudlne
planovaného obdobi * sazba DPH ve vysi 21 % / pocet mésicii aktualné planovaného obdobi) +
(objem mzdovych ndkladi * 1,34 * 0,15 * 1/12). Timto propoétem je zajisténo vykazani aktudlné
vypoctené splatné dané z pfijmd, objemu dané zptidané hodnoty za posledni mésic aktualné
planovaného obdobi a objemu dané¢ z pfijmu srazené zaméstnanctim z vyplacenych mezd za posledni
mesic dan¢ho roku. Pfedpokladem je skutecnost, Ze spolecnost je platcem dan¢ z pfidané hodnoty
s mési¢nim zdanovacim obdobim a své produkty zatéZzuje 21% DPH a dale také sazba dané z ptijmu
fyzickych osob ve vysi 15 % z tzv. superhrubé mzdy. Pfidanou hodnotu jsem vypocitala podle vztahu:

celkové trzby — vvkonovd spotieba — zména stavu zdasob viastni vyroby — aktivace.

Jiné zavazKky jsem ve vSech letech planu stanovila ve vysi vykazané ve verifikovaném financnim
planu spolec¢nosti pro rok 2018.
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Cash-flow

Na zakladé sestavené planované rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsem sestavila piehled o penéznich
tocich v jednotlivych planovanych letech.

Vyhled hospodareni spolecnosti na rok 2018 je uveden v priloze 3 tohoto posudku.

Financni plan spolecnosti (aktiva, pasiva, vwkaz zisku a ztraty, vkaz cash flow) je uveden v priloze ¢.
5 tohoto posudku.
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8 Ocenéni jméni na bazi vynosové metody DCF equity

8.1 Zjisténi volnych penéznich tokii (FCFE)

FCF ptedstavuje volné penézni toky na urovni podnikatelské jednotky. Jedna se o provozni
hospodaisky vysledek upraveny o odpisy, investice do upraveného pracovniho kapitalu a do potizeni
dlouhodobého majetku a ostatni naklady (vynosy), které¢ nemaji provozni charakter.

Pro ucely identifikace ukazatele FCF je nutno nejprve zjistit hodnoty investic do provozné nutného
pracovniho kapitalu. Toto zjisténi bylo nasledujici (iidaje jsou primérené zaokrouhleny):

Tabulka ¢. 28: Vypocet penéznich tokit FCFE (v tis. K¢)

Polozka Plan 2018 | Plan2019 | Plan 2020 | Plin2021 | Plén 2022
Provozni vysledek hospodaieni 600,00 3814,87 2 691,62 383175 5261,70
- Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Naklady na prodany dlouhodoby majetek a material 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Odpisy z majetku, ktery neni provozn€ vyuzivan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Vynosy z majetku, ktery neni provozné vyuzivan (napf. najemné) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
iylj;}(\}zgy spojené s udrzovanim majetku, ktery neni provozné 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-\i/-;p ai;a(t)rgsjtz(;rrll(é;iz)ove polozky, které se pravidelné neopakuji (napf. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
;rl/\y:z(;sg ;uf;glgﬁlgr;(;?eltrllzesnc a vynosové uroky, pokud plynou z 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potiebnym majetkem 600,00 2 029,75 2 022,75 2 034,65 1711,95
= Korigovany provozni vysledek hospodaieni® 600,00 3814,87 2691,62 3831,75 5261,70
Darnova sazba v % 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
Dan 114,00 724,83 511,41 728,03 999,72
Korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich 486,00 3090,05 2180,21 3103,72 4 261,98
+ odpisy 5 800,00 7 520,00 7 520,00 7733,33 7733,33
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného 3618,93 624,02 0,00 0,00 508,63
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného -221,00 48 800,00 5 800,00 9 000,00 5 800,00
= FCF na urovni podnikatelské jednotky (entity) 2970,07 -38813,97 3900,21 1 837,05 5 686,68
;algg(;l)(y z ciziho kapitalu snizené o danovy §tit, tj. irok * (1 - danova 388,80 1546.90 154123 155087 128948
- Splatky uro¢eného ciziho kapitalu 0,00 4 300,00 4 300,00 4 620,00 9 220,00
+ Nové piijaty Groceny cizi kapital 43 000,00 0,00 7300,00 1 600,00 0,00
= Volny penéZni tok pro vlastniky FCFE 45581,27 -44 660,87 5358,98  -2733,82 -4 822,80
Pocet dntl v daném obdobi, na které se vztahuje propocet 360,00 360,00 360,00 360,00 360,00

Pi‘epoétena hodnota volného penézniho toku pro vlastniky FCFE’® 45 581,27 | -44 660,87 5 358,98 -2 733,82 -4 822,80

8 Korigovany provozni vysledek hospodateni pfedstavuje provozni vysledek ocistény o neprovozni vlivy.

% Pii uréovéni prepoctené hodnoty FCFE se zohlediiuje skute¢nost k jakému datu je provadéno ocenéni. Pokud je
ocenéni koncipovano k jinému datu nez k 31.12. daného roku, musi tento ukazatel pro prvni rok planovaného
obdobi vyjadiovat pouze alikvotu celoro¢ni hodnoty. Vypocet se provede dle nasledujiciho vzorce: celoro¢ni
hodnota / 360 * pocet zbyvajicich dni do ukonéeni roku. Pfi vypoctu je uzito standardu 360 dni v roce, tedy 30
dni v mésici.
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8.2 Zjisténi vySe nakladu na vlastni kapital

Diskontni mira byla pro ucely vypoctu hodnoty cistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti
vynosovou metodou DCF equity uvazovana na urovni nakladii na vlastni kapital. Tyto naklady
predstavuji koeficient, jehoz hodnota zohlediiuje hodnoceni veSkerych rizik vyplyvajicich z titulu
»vlastnictvi® kapitdlu investovaného do podniku. Soucasti tohoto koeficientu je také pozadovana
vynosnost vlastnich investi¢nich prostiedkd.

Naklady na vlastni kapital byly zjistovany na bazi metodologie vypoétu CAPM. Ukazatel CAPM
(capital asset pricing model) ptfedstavuje zdkladni model pro odhad nakladi na vlastni kapital. Je
zalozen na rozliSeni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika.

Dtlezitym prvkem modelu CAPM je tzv. ,pfimka cennych papird“, kterd odvozuje stfedni
ocekavanou vynosnost cenného papiru od ocekavané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za
riziko na kapitalovém trhu. Rizikova prémie, ktera je soucasti vypoctu, je chapana jako rozdil mezi
oc¢ekavanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou. Tento model se pouziva zejména
v anglosaskych zemich.
Vypocet nékladii na vlastni kapital podle tohoto modelu je provadén podle nasledujiciho vzorce™:
Vzorec ¢. 5: Vzorec pro vypocet nakladii na viastni kapital
Nnk=ri+B-RPT+RPZ+R; +R, +R3+ Ry

Ny jsou naklady na viastni kapital

I+ je bezrizikova urokova mira (resp. vynosnost dlouholetych viadnich dluhopisii)

RPT je rizikova prémie kapitdlového trhu

RPZ je rizikovad prémie zemé

B je systematické riziko (tzv. koeficient beta cenného papiru)*™*

Ry je prirdazka pro malé spolecnosti

R, je prirdazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

vy

R4 je prirdazka za nizky podil na volném trhu

a) Bezrizikova tirokova mira (bezrizikova vynosnost) r¢
Pro ucely stanoveni bezrizikové urokové miry v ramci tohoto znaleckého posudku jsem vychazela
z hodnot, publikovanych v ramci oficialnich webovych stranek FRS, tj. Federal Reserve Statistical
Release (blize viz http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm). Na téchto webovych
strankéach jsou mimo jiné uvedeny vynosnosti US statnich dluhopist.

Pro ucely tohoto propoctu jsem vychazela z primérné hodnoty trokového vynosu do doby splatnosti
pro dluhopisy U.S. government securities, Treasury constant maturities, Nominal, 10-year za obdobi

10 Standardni vzorec pro vypodet nakladi na vlastni kapital podle modelu CAPM v doporuené modifikaci (viz
Milos Marik a kolektiv — Metody ocenovani podniku, Ekopress, 2007, str. 234).

! Koeficient beta je vyjadienim tirovné rizika jednotlivého cenného papiru, a to relativné k riziku kapitalového
trhu jako celku. Pokud je 8 = 1, je riziko a v dtsledku toho i prémie za riziko daného cenného papiru na Grovni
praméru kapitalového trhu jako celku. Je-1i  vétsi nebo mensi nez 1, je i vynosova piirazka vétsi nebo mensi nez
pramérna prémie za riziko na kapitalovém trhu.
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od unora 2017 do ledna 2018, a to v mési¢ni period€. Zjisténé hodnoty urokového vynosu byly
nasledujici**:
Tabulka ¢. 29: Prumerné mésicni hodnoty

urokového vynosu do doby splatnosti pro
dluhopisy U.S. government securities 10Y

Meésic/rok % vynosu
02/2017 2,42
03/2017 2,48
04/2017 2,30
05/2017 2,30
06/2017 2,19
07/2017 2,32
08/2017 2,21
09/2017 2,20
10/2017 2,36
11/2017 2,35
12/2017 2,40
01/2018 2,58

Prosty aritmeticky pramér vyse uvedenych hodnot ¢ini 2,34 % a pravé tuto hodnotu jsem kalkulovala
jako bezrizikovou tirokovou miru pro cely propocet.

b) Beta koeficient B3

Pro ucely tohoto ocenéni jsem akceptovala zjisténi A. Damodarana (blize viz
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), z jehoz dat jsem zjistila pramérny koeficient Beta k datu
ocenéni na urovni 0,80, Jedna se o tzv. ,nezadluZenou® betu, udaj predstavujici stiedni hodnotu

ukazatele ,,Unlevered Beta* koeficientu, vypocten¢ho z celkového poctu 70 evropskych spolec¢nosti
v odvétvi ,,Household Products* (nejblizsi souvisejici odvétvi).

c) Rizikova prémie kapitalového trhu RPT
Vychodiskem pro zjisténi rizikové prémie kapitdlového trhu je kalkulace stiedni oekavané vynosnosti
kapitalového trhu (tzv. trzniho portfolia). K identifikaci této hodnoty jsem vyuzila dat A. Damodarana

(blize viz http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar), ktery uvadi stiedni ofekdvanou vynosnost trzniho
portfolia akcii (S&P 500) ve vysi 9,65 %. Tato hodnota ptedstavuje geometricky pramér roénich

vynosl US akcii za obdobi let 1928 az 2017. Rizikova prémie kapitalového trhu tak byla vypoctena ve

12 7droj: http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/Monthly/H15 TCMNOM_Y10.txt, resp.:
http://www.federalreserve.gov/datadownload/Output.aspx?rel=H15&series=0809abf197¢17f1ff0b2180fe7015¢cc
3&lastObs=&from=&to=&filetype=csv&label=include&layout=seriescolumn, nahled na webové stranky byl
proveden dne 12.2.2018.

13 Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls, nahled na webové stranky byl
proveden dne 12.2.2018.

14 Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/histret.html, resp.
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls, nahled na webové stranky byl proveden dne
12.2.2018.
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vysi 7,31 % (4. jedna se o rozdil mezi hodnotou stredni ocekdavané vynosnosti kapitilového trhu ve
vys$i 9,65 % a bezrizikovou tirokovou mirou ve vysi 2,34 % zjisténou v odstavci 8.2.

d) Rizikova prémie zemé RPZ
Rizikova prémie Ceské republiky dosahuje, podle ratingu zemi uvedeného na internetovych strankach
A. Damodarana (blize viz http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar), vyse 0,81 %". Tuto hodnotu jsem
uvazovala pro potieby vypoctu.

e) Prirazka pro malé spole¢nosti R;
Pfirazku pro malé spolecnosti jsem v naSem piipadé uvazovala na horni hranici doporucovaného
intervalu, a to ve vysi 3,0 %, Vychazim z toho, Ze spole¢nost predstavuje z hlediska dosahovanych
obratt relativné maly subjekt z evropského ¢i svétového pohledu. Dle mého nazoru odpovida zvolena
ptirazka takto koncipované uvaze.

f) PrFirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti R,
Prirazku pro subjekty s nejasnou budoucnosti jsem pro ucely tohoto posudku neuvazovala, a to na
zaklade¢ informaci o budoucim podnikatelském vyvoji spolecnosti.

g) Prirazka za nizsi likviditu R,

h) Prirazka za nizky podil na volném trhu R;

Ptirazku za nizky podil na volném trhu jsem pro ucely tohoto posudku neuvazovala.

i) Rekapitulace vypoctu naklada na vlastni kapital
Naklady na vlastni kapital, platné pro tento piipad ocenéni, jsem k datu ocenéni odhadla nasledovné
(hodnoty v tabulce jsou primérené zaokrouhleny):

Tabulka ¢. 30: Naklady na viastni kapital

PoloZzka Hodnota
Bezrizikova arokova mira rs 2,34
Beta koeficient (nezadluzena beta) 3 0,80
Rizikova prémie kapitdlového trhu RPT 7,31
Rizikova prémie zemé RPZ 0,81
Ptirazka pro malé subjekty R; 3,00
Prirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti R, 0,00
Pfirdzka za nizsi likviditu Rs 0,00
Niéklady na vlastni kapital (v %) 12,00

V tomto ptipadé jsem tedy pro ucely propocti v ramci vynosové metody ocenéni kalkulovala naklady
na vlastni kapital ve vysi 12,00 %.

1 Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html, nahled na webové
stranky byl proveden dne 12.2.2018.

16 viz Milo§ Mafik a kolektiv — Metody ocefiovani podniku, Ekopress, 2007, str. 234.
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8.3 Kumulovany volny penézni tok FCFE pro vlastniky (I. faze propoctu)

Zjisténi kumulovaného FCFE (resp. diskontovanych hodnot FCFE v jednotlivych letech) predstavuje
prvni fazi v rdmci vypoctu hodnoty podniku touto metodou. Kumulované FCFE bylo vypocteno
nasledovné (iidaje v tabulce jsou primérené zaokrouhleny):

Tabulka ¢. 31: Kumulovany volny penézni tok FCFE pro viastniky (v tis. K¢)

. i Plan Plan Plan Plan Plan
Polozka . faze 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Volny penézni tok pro vlastniky 581 g? 660@? 5 358,98 733 ég 829 ég
Eislforll)tni mira ro¢ni (naklady na vlastni 1200% | 12.00%| 12.00%| 12.00%| 12.00%
aplté 1 7 1 ’ 1)
Pocet dnil v obdobi, na které se vztahuje 36000 36000 360.001 360.00/ 36000
propocet ' ’ ' ' '
Diskontni mira pfepoétena dle délky daného 1200% | 12.00%| 12.00%| 12.00%| 12.00%
obdobi ’ ' ' ' '
Diskontovany volny penézni tok pro vlastniky 40 -35 381457 -1 -2
(FCFE) 698,11| 604,33 ’ 737,48 | 736,77
Kumulovany volny penéZni tok pro vlastniky 40
(FCFE) 698,11 5093,78| 8908,35| 7 170,87 | 4 434,10

Vysledek kumulovaného volného penézniho toku pro vlastniky (FCFE) vroce 2021 ve vysi
4 434,10 tis. K¢ je soucasné i hodnota 1. anuitni fize propoé¢tu hodnoty podniku.

8.4  Pokracujici hodnota (II. faze propoctu)

,Pokracujici hodnota® pfedstavuje objem FCFE pro vlastniky, ktery je ofekdvan, ze podnik bude
v praméru dosahovat v budoucnosti, tzn. v tomto piipadé nad ramec roku 2022.

Pro vypocet 2. perpetuitni faze (,,pokracujici hodnoty*) byla jako zékladna pouzita hodnota volného
penézniho toku FCFE pro vlastniky dosazeného v roce 2022. Znamena to tedy, Ze pfedpokladam, ze
spole¢nost bude v budoucich letech po roce 2022 ro¢né v prumeru dosahovat hodnotu tohoto ukazatele
v objemu roku 2022. Dle mého nazoru je tento objem FCFE pro vlastniky v budoucich obdobich
dosazitelny za predpokladu udrzeni stavajici konkurenceschopnosti spole¢nosti.

Stejné tak predpokladam, Ze v budoucich obdobich nad ramec roku 2022 budou néklady na vlastni
kapital ovliviiovat hospodateni spole¢nosti na Grovni vykazované v roce 2022. Primérné tempo rdstu
jsem pro ucely tohoto posudku uvazovala na urovni 0 %, nebot primérny rust jako takovy je jiz
obsazen v hodnotach vynost, kalkulovanych sohledem na predikované hodnoty HPD, které
v budoucich obdobi dosahovaly bez vyjimky kladnych hodnot.

Vypocet ,,pokracujici hodnoty* je nasledujici (idaje jsou primérené zaokrouhleny):

Tabulka ¢. 32: Vypocet pokracujici hodnoty

Délka prvni faze v letech 5
Pramérmy volny penézni tok pro vlastniky FCFE v nasledujicich letech /v tis. K¢/ -4 822,80
Diskontni mira (naklady na vlastni kapital) 12,00%
Primérné tempo rdstu 0,00%
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Hodnota hrubé pokracéujici hodnoty v nasledujicich letech /v tis. K¢&/ -40 195,02

Hodnota &isté pokratujici hodnoty (perpetuity) v nasledujicich letech’ /v tis. K&/ -22 809,26

Vysledek -22 809,26 tis. K¢ je soucasné i hodnota 2. perpetuitni faze propoctu hodnoty spolecnosti.

8.5 Hodnota neprovozniho majetku a zavazki

Do neprovozniho majetku a zavazki patii takové tituly, které bezprostiedné nesouvisi s provozem a
jsou tedy z hlediska provozu odejmutelné.

a) Neprovozni majetek
K datu ocenéni jsem ve spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost neidentifikovala neprovozni
majetek, tj. majetek, ktery bezprostifedné neslouzi k provozu, a tedy jeho vliv neni zohlednén pouzitou
vynosovou metodou.

b) Neprovozni zavazky
K datu ocenéni jsem ve spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolec¢nost neidentifikovala zadné
neprovozni zavazky.

8.6 Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost
zjisténa vynosovou metodou DCF equity

Hodnota ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost byla v souladu
S principy vynosové metody DCF equity stanovena nasledovné:

Tabulka ¢. 33: Hodnota cistého obchodniho majetku (v tis. K¢)

Hodnota prvni faze (anuitni) 4 434,10
Hodnota druhé faze (perpetuitni) -22 809,26
Hodnota neprovozniho majetku (+) 0,00
Hodnota neprovoznich zavazki (-) 0,00
Hodnota ¢istého obchodniho majetku -18 375,16

Vysledna hodnota €istého obchodniho majetku (= hodnota pro vlastniky) spolecnosti Tylex Letovice,
akciova spolec¢nost v souladu s principy vynosové metody diskontovaného penézniho toku DCF equity
byla vypoctena ve vysi -18 000 tis. K¢ (po zaokrouhleni), pti prvni kladné a druhé zaporné fazi
propo¢tu. Z diivodu dosazeni zaporné hodnoty celkového vypoctu je nutno stanovit hodnotu jméni
spolecnosti ve vysi 0 (nula) K¢.

Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost
byla k 31.12.2017, pro tucely zjisténi hodnoty jméni této spolecnosti, v souladu s pouZitymi
principy vynosové metody diskontovaného penézniho toku DCF equity, odhadnuta na uroven 0
(nula) K¢.

" Hodnota &isté perpetuity prepoétena k datu ocenéni = Hodnota hrubé perpetuity / (1 + D,) * (1 + Dysy) * (1 +
Dy+2) * (1 + Dys3) * (1 + Dyuy) ), kde ,,.D* piedstavuje diskontni miru a ,,x* pak prvni rok planovaného obdobi.
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9 Ocenéni prostiednictvim porovnavaci metody

Jednou z metod, ktera podava obraz objektivizované hodnoty majetku, v tomto piipadé podilu,
respektive akcii spolecnosti, jsou jiz diive realizované pievody.

Uvadim pfevody, k nimz jsem ziskala informace.

9.1 Drazba 2005

Na zékladé rozhodnuti valné hromady spolecnosti doslo k vyméné zaknihovanych akcii za akcie
listinné. Dne 29.6.2005 probéhla drazba nevyménénych akcii. Bylo vydrazeno 18 788 ks akcii za 60
K¢ za kus.

9.2 Drazba 2007

Dne 14.10.2005 rozhodla valna hromada spole¢nosti o zméné formy akcii z akcie na majitele na akcie
na jméno. Pro ucely drazby byl vyhotoven znalecky posudek — ocenéni 104 K¢ za 1 ks akcie. Drazba
probéhla dne 14.3.2007. Bylo vydraZzeno celkem 2 650 ks akeii. Cena vydrazeni byla 114 K¢ za 1 Kus.

9.3 Drazba 2010

Drazba se konala z diivodu sniZeni jmenovité hodnoty akcii, které prob&hlo v roce 2008 a 2009. Cena
byla stanovena zaklad¢ znaleckého posudku, ktery ocenil jeden kus akcie na 51 K¢ za 1 ks akcie.
Drazba probéhla dne 15.10.2009 a bylo vydrazeno 611 ks akecii.

9.4 Prevod 195 198 ks akcii

Dne 15.12.2015 byla podepsana smlouva o prevodu 195 198 kusii akcii spolecnosti Tylex Letovice,
akciova spole¢nost mezi pievodcem spolecnosti SINDAT spol. s r.0. a nabyvatelem spole¢nosti
BANAL Invest s.r.o. Kupni cena byla stanovena na ¢astku 15 124 516,11 K¢, tj. 77, 48 K¢ za jednu
akcii.

9.5 Prevod 115 414 ks akcii

V roce 2017 doslo k ptevodu 115 414 ks akcii prodavajiciho pana Soukala za kupni cenu 67 K¢ za
jeden kus akcie.

9.6 Shrnuti

Z vyse uvedenych mné znamych pievodil Ize stanovit vazeny praimér pievodnich cen. Nejde o presny
vypocet a jisty problém zde pfedstavuje i skutecnost, ze k uvedenym odkuptim doslo v rizné dobé.
Ptesto se domnivam, ze tato metoda podava také informaci o historii ocenéni akcii spolecnosti.
Vazeny prumér dosazenych cen akcii bez ohledu na ¢as realizace a s védomim, Ze nejsou podchyceny
vSechny ptevody ¢ini 73,10 K¢ za jednu akcii.

Pfi vyuziti této informace ¢ini hodnoté 100% akcii, tj. 320 369 ks akcii ¢astku 23 419 tis. K¢.

Hodnota cistého obchodniho majetku (jméni) spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost
byla k 31.12.2017, pro tucely zjisténi hodnoty jméni této spolecnosti porovnavaci metodou,
odhadnuta na uroven 23 419 tis. K¢.
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10 Zavérecna rozprava

Pro tcely odhadu hodnoty jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost jsem vychdzela
z nasledujicich metodickych postupti s témito dil¢imi vysledky:

1) U&etni hodnota vlastniho kapitalu => 83 565 tis. K¢&;

2) Substan¢éni metoda => 13 809 tis. K¢;

3) Vynosova metoda diskontovanych provoznich penéznich toki DCF equity (dvoufazova
metoda) => 0 tis. K¢&;

4) Hodnota porovnavaci => 23 419 tis. K¢.

Vyse uvedenymi metodickymi postupy bylo zjisténo, Ze ocenéni riznymi metodami ma velky rozptyl
dil¢ich hodnot jméni spoleCnosti. Z vysledkli vyplyva, Ze precenéna hodnota jméni spolecnosti,
zjisténa prostiednictvim vyse uvedenych metod se pohybuje mezi 0 tis. K& do 83565 tis. K&.
Vynosovy potencial spole¢nosti odpovida soucasné situaci, kdy neni v souladu s majetkovy
vybavenim.

Rekapitulace zékladnich principti pouzitych metodickych pfistupi je tato:

a) Vynosova metoda DCF equity zohlediiuje hledisko investora, ktery na svou potencialni
investici pohlizi z hlediska budoucich vynosi (#zn. porovnava vynalozené prostiedky s jejich
ndvratnosti v budoucnosti). Investor porovnava vynosnost investice z hlediska ¢asu s jinymi
alternativnimi moznostmi pro investovani. Pouzita vynosova metoda DCF je praktikovana pfi
hledani hodnoty podniku z pohledu vlastniki;

b) Substanéni metoda (individualniho ptfecenéni jednotlivych polozek majetku a zavazku) je
zalozena na simulaci principu nahrady vydaji na pofizeni majetkové podstaty (substance)
podniku. Tady je sou¢asné uvazovano nezanedbatelné budouci zatiZeni z pohledu ekologické
situace a prislusnych smérnic znecisténi ovzdusi, které bude teba fesit velkymi investicemi.

c) Uketni hodnota vlastniho kapitilu vyjadfuje historicky pohled na hodnotu majetku a
zavazkd. Tuto metodu povazuji za vhodnou jako srovnavaci a dopliikovou k dalsi metode.

d) Hodnota porovnavaci rekapituluje hodnoty dosazenych cen ptfevoda akcii v letech 2006 az
2017.

Pro ucely ocenéni jsem zvazovala pouZiti jesté dalSich metod ocenéni, tedy piedevs§im hodnotu
likvidaéni. Rozhodla jsem se ji nevyuzit, protoze pifedbézny odhad vysledkd prognoézoval nepatrny
vynos.

Pro ocenéni jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost pro tcely stanoveni pfiméteného
protiplnéni mensinovym akcionafiim jsem se, po zvazeni dle mého nazoru vSech vyznamnych aspekti
ovliviigjicich rozhodovani, ptiklonila k vysledku ocenéni dosazenému substanéni metodou.

Dle mého nazoru vysledek dosazeny touto metodou odpovida pozadavku na stanoveni ceny obvyklg,
je odpovidajici, respektuje potieby tohoto daného piipadu ocenéni z hlediska praktického pouziti a
soucasné se mi jevi jako nejvice vhodny a priméreny.

Stanoveni hodnoty priméreného protiplnéni na jednu akcii

Spolecnost Tylex Letovice je emitentem 320 369 ks kmenovych akcii na jméno. Celkova hodnota
jméni dosazena vyse uvedenym ocenénim bude rozpocitana na kazdou jednu akcii takto:

13 809 tis. K¢&/320 369 akeii = 43,10 K&/1 akcie.
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Hodnota cistého obchodniho majetku, tj. jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost
byla k 31.12.2017, byla v souladu s pouZitymi principy vySe popsanych metodickych postupii,
stanovena na ¢astku 13 809 tis. K¢.

Hodnota pFiméfeného vyporadani na jednu akcii emitenta spole¢nosti Tylex Letovice, akciova
spolecnost ¢ini 43 K¢ (po zaokrouhleni).
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11 Vysledek ocenéni jméni a primérena hodnota protiplnéni
spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost

Jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost, bylo kdatu
31.12.2017, v souladu s vyse popsanou metodikou, ocenéno ¢astkou

13 809

(Slovy: tfindct milionii osm set devét tisic korun Eeskych)

Hodnota priméreného protiplnéni v procesu prechodu ucastnickych
cennych papiri na jednu akcii spoleénosti Tylex Letovice, akciova
spole¢nost Cini

43 K¢

(Slovy: CtyFicet tii koruny Ceské)

Otisk znalecké peceti

Podpis a adresa znalce

Ing. Eva Jirackova
Devonska 1179/4
152 00 Praha 5
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12 Celkova rekapitulace ocenéni

Pfedmétem tohoto znaleckého posudku je odhad hodnoty jméni spole¢nosti Tylex Letovice,
akciova spoleénost, pro ucely stanoveni pfimétené¢ho protiplnéni pro menSinové akcionare
V procesu piechodu ucastnickych cennych papiri v procesu ptfechodu ucastnickych cennych
papirt.

Znalecky posudek zpracovala Ing. Eva Jirackova, znalec v oboru ekonomika, ceny a odhady se
zvlastni specializaci podnik (ddle také jen ,,Znalec ).

Datum ocenéni bylo stanoveno na 31.12.2017.

Tabulka ¢. 34: Zakladni identifikace spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

Obchodni firma Tylex Letovice, akciova spolecnost
Sidlo Brnénska 20/3, 679 61 Letovice
1CO 000 13 366

Pravni forma Akciova spolecnost

Den vzniku spole¢nosti 14. btezna 1991

Zakladni kapital 96 110 700 K¢

Pro odhad hodnoty jméni spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolenost jsem vychazela
z ocenéni podniku, resp. ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti.

Jméni bylo ocenéno prostiednictvim ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a ¢istého obchodniho
majetku spolecnosti zjisténého prostfednictvim vynosové metody.

v" Ugetni hodnota vlastniho kapitalu => 83 565 tis. K¢;

v" Substanéni hodnota jméni => 13 809 tis. K¢;

v Ocenéni zji§téné vynosovou metodou DCF equity => 0 tis. K¢;

v" Porovnavaci metoda=> 23 419 tis. K¢;

Pro vysledny odhad hodnoty jméni spole¢nosti jsem se piiklonila k hodnoté stanovené substanéni
metodou.

Vysledna hodnota jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost ¢ini 13 809 tis. K¢.
Hodnota ptiméfeného protiplnéni pfipadajici na jednu akcii spolecnosti Tylex Letovice, akciova
spole¢nost ¢ini 43 K¢.
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13 Prohlaseni o nezavislosti

Prohlasuji, ze:
= v soucasné dobé nemam a ani v budoucnu neocekavam ucast na spolecnosti;

* nejsem Vv zaméstnaneckém nebo jakémkoliv jiném zavislém poméru ke spolecnosti ani ke
spolec¢nostem ¢i osobam s nimi personaln€ nebo ekonomicky spojenymi;

* nemam zadné soucasné ani budouci zajmy na spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost, jejiz
jmeéni je predmétem ocenéni v ramci tohoto posudku a prohlasuji, Ze nemam zadny osobni zajem
nebo zaujatost vzhledem k pfedmétu ocenéni;

= odména za tento znalecky posudek nezavisi na dosazenych zévérech a vyjadienich.

Podpis znalce

Ing. Eva Jirdckova
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14 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podala jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Praze ze dne
7.12.2000 ¢&.j. Spr 4129/99 pro zakladni obor ekonomika pro odvétvi ceny a odhady se specializaci
podniki, zapsany v seznamu znalcl a tltumoc¢nikti vedeném M¢éstskym soudem v Praze.

Znalecky tikon je zapsan pod potadovym ¢islem 420 - 1/2018 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceti

Podpis a adresa znalce

Ing. Eva Jirackova
Devonska 1179/4
152 00 Praha 5

V Praze dne 6.6.2018
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16 Prilohy
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Ptiloha €. 1 => Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost

Piiloha &. 2 => Ugetni zavérka spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost k 31.12.2017

Ptiloha €. 3 => Vyhled spolecnosti na rok 2018

Ptiloha €. 4 => Financ¢ni analyza

Piiloha ¢. 5 => Finan¢ni plan spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolecnost (aktiva, pasiva,
vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow)

Piiloha €. 6 => Ocenéni nemovitosti (zprava, list vlastnictvi, katastralni mapa)

Ptiloha €. 7 => Ocenéni véci movitych

Priloha ¢. 8 => Zapis z predstavenstva spolec¢nosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost ze dne
20.2.2018
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