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1 Uvod

1.1 Popis predmétu ocenéni

Predmétem tohoto znaleckého posedku je odhad hodnoty jméni spolefnosti Tylex Letovice,
akeiovi spole€nost (dale raké jem L TYLEX™ ICO: 000 13 366, se sidlem Broénski 203,
679 61 Letovice, zapsané do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brngé, oddil B, viozka
U1, pro ddely procesu prechodu Géastnickych cennveh papira (faké | sgueeze our”), kieré spodivi
v moinosti finanéniho vyporidini drobnyeh, mendinovyeh, resp. minoritnich akcionafi vétsing Y £
majoritnim akeionafem dané spoleénosti po nabyti 90% baliku akeii této spolednosti, Na zikladé
provedenche ocenéni je nisledné stanovena drobnym akcionafim pFiméfend v¥8e protiplnéni. Ke
stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni sloudi tento znalecky posudek.

1.2 Objednatel a zpracovatel tohoto posudku

Objednatelem tohote znaleckého posudku je spoleénost BANAL Invest s.r.o., se sidlem Brnénskd
2003, 679 61 Letovice, 100 247 59 414 fadfe rakd Jent, Obfednarel '),

Znalecky posudek zpracovala Ing. Eva lirdtkova, znalec v oboru ckonomika, ceny a odhady se
evlaiini specializaci podnikil (ddle faké jen . Znalec')

1.3 Zdroje informaci a ovéfeni vstupnich dat
Lnalecky posudek je zalozen na idajich poskyinutych objednatelem a cilovou spoletnosti. Tento zdroj
povazujl za dostatetny a vérohodny. PHijaté podklady a informace jsem dile neverifikovala z hlediska
jejich pravosti.
Pro idely tohoto znaleckého posudku jsem méla k dispozici nisledujici podkladové materidly, na
ktervch je ocendni zalodeno:

* Vypis z Obchodniho rejstithu;

demi zaverky spoletnosti k 31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015, 311220064 31.12.2017:

®  Obratova pfedvaha spolednosti k 31.12.2017;

*  Vyhled hospodabeni spoleénosti na rok 2018;

*  Prezentace Cinnosti spolecnosti;

= Popisng Odaje;

*  Dalsi podkladove materialy k jednotlivim poloZkém majetku a zavazki.
K ocenéni jsem poufila take dalsi zdroje:

*  Prabéiné konzuhace s Ohjednatelem tohoto posudku;

*  Osobni prohlidku;

" Privni predpisy;

' Vlastni archiv;

¥ Internet a veieind databaze;

*  Shirka listin Krajského soudu v Bmé;

*  Material  Makroekonomicki predikee Ceské republiky” vydivany Ministerstvem financi CR.

odborem Finanéni politiky;
*  Nevefejnd  databdee zpravodajského  serveru hospodifskych novin  fwebovd  strdnka
fipewww villedavani, ihned cz b

Srrana O



TrLEX

*  Daldi media {zefména pertodika, literatura uvedend v kapitele & 15 - Pousitd literatura o
zdvoje. apod. ),
* Externi konzultace a dalsi zdraje;

1.4 Predpoklady a omezujici podminky

Pii zpracovani  tohoto  znaleckého  posudke  jsem wvychézela 7 nasledujicich  predpokladi
i omezujicich podminek:

* Udaje o skulecnostech obsazenyeh ve aleckém posudku  povazuji za  pravidivé
a spravne,

= PH zpracoviini tohoto enaleckého posudku jsem vychazela ze zdroji uvedenych v kapirale &
[.3 = Zdroje informaci a vstupnich dat. Vzhledem k vérohodnosti téchto zdrojii jsem
poskytnute udaje dile neovéfovala. Pii zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem dile
vyutila literaturu a dalii zdroje uvedené v kapirale ¢, 15 - Poudini literatura a zdroje.

*  Analyzy, ndzory a zivéry uvedené v tomio mnaleckém posudku jsou platné jen za omezenveh
podminek a pledpokladd, které jsou wvedeny v ilomio posudku a jsou mymi asobnimi,
nezaujatymi a dle mého nizoru profesiondlnimi analvzami, nazory a zivéry.

*  Vsouladu stim. co je uvedeno v kapitole & 13 - Prohldieni o nezdvislosti  konstatuji, e
nemam Fadné soulasné ani budouci zdjmy na predmétu ocenéni v ramei tohoto znaleckého
posudku ani na zocastnénych osobéch a soudasné neexistuje osobni zijem nebo zaujatost
vehledem k vysledku znaleckého posudku.

1.5 Zikladni vimezeni

Lakladnou pro ocenéni jméni spoleénosti Tvlex Letovice, akciova spoleénost v tomto znaleckém
posudku je objektivicovana (trini) hodnota ¢ fr volwe ") vyjadiena v penéénich jednothich /v
deské pravni ferminologil cena obvikld). Tato objektivizovand hodnota je definovana v souladu
s doporutenim Evropského sdruzeni odhaded majetku TEGoV A (The European Group OF Valuers OF
Fixed Assets) jako . fimancni Sdstka, kterd muge bt sménéna mezi dobrovelnd jednajicim potencidinim
kupuficim o prodavajicim, aniz by bl éinén ndarlak na koupi nebo prodej, Pritom obé zicasming
stramy si pind wvédomufi a maji viechna relevanmi fakta o dané vdei,

5 touto definict je v souladu i aktualni definice obvykle ceny, uvedend v zdkond o ocefovdni majetku
& 3997 Sb., ve znéni pozddifich predpisi: | obvyklon cenou se rozumi cena, kierd by bvia
dosaena pri prodejich stejndho, pripadné ohdebného majerku, nebo pit paskytovani steiné nebo
ihdohné sluzhy v abovklém obchodnim sty v tuzemsku, ke dmi ocenéni. Pritom se zvaiuii viechmny
dadnosti, Kterd mafl na cenu viiv, aviak do jefi vide se nepromitagi viivy mimodddnych okolnosii
osebnich pomdra prodevajiciho, nebo kupujiciho, ani viiv svidimi obiiby, MimoFddnymi okolnosimi se
Fozuméll nupriklad stav tisné predavaiictho webo kupujiciho, dusledky pirodnich & fimich kalamit
thsobnimi poméry se rozuméi zejména vziahy majetkovd, rodinné nebo jiné osobni vaiahy mesi
prodavajicim o kupgicim, Zviditmi oblibow se rozumi svidgimi hodnota prikladana majetke nebo
shudhd, vipd¥vafici = osobniho vztahu k nim”

1.6 Den ocenéni

Odhad hodnoty jméni spolecnosti pro Géely stanoveni priméfeného vvpofadani je provadén podle
stavu ke dni 31.12.2017, ktery je dnem ocendni.
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1.7 Zikladni zisady aplikované pfi zpracovini posudku
Pri zpracovini thoto posudku jsem aplikovala zékladni zasadyv akcentujici objektivity ocenéni,
nezavislost znalee a transparentnost poufitych postupl, Jednd se predeviim o nasledujici zisady:

a) Komplexnost
Dle mého nizoru ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné ptiblizi ke viem zndmym relevantnim
skutecnostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovini piihlédnuto.

b} Uplnost
Ocenéni povaiuji za iplné, nebot’ dlie mého minéni chsahuje vetkeré nileritosti, které zabezpeduji
Jednornaéné transparenini a plné pouzitelny vvstup,

¢ Vnitimi konzistence
Ocendni je vaitiné konzistentni, Die mého nazoru byly pfi zpracovini tohoto posudku pouity postupy
a metody v soulsdu s obeenymi pledpoklady a principy.

d} Neravislost, nestranmost
konstatuji, #& nejsem Zidnym zpisobem zivisld na vysledku ocenéni iviz profildieni v kapitole & 13 -
Profilddeni o nezavislos,
e mého minéni je ocenéni opakovatelné, co? znamend. e je kymkoliv prezkoumatelné, Vzhledem
K transparentnim a ohecné zndmym postuplm mike objednate] tohoto posedku prezkoumat pouzity
postup pi ocenéni,

¢} Divednost a odivodnénost
Vtomio posudku byly divedné a odiivodnénd poulity takove metodicke postupy, které byly vhodné,
pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které jsem méla k dispozici.

i Vedjemni kontrola
Voramei tohoto posudku poudity alespoi dva metodické postupy, Obé metody tak umoiuji
vafjernnou kontrolu dosafenych diléich visledka.

g) Spolehlivost
fak je wvedeno v kapitole & 1.3.- Zdraje informaci a vstupnich dai, povaiuji zdroje. z nichz bylo
cerpano pro Ucely tohoto posudku, za vérohodne,

hy Relevantnost

DMe meého nazom jsou Gdaje powiité v tomto posudku relevanini a nezbyving pro jeho fundované a
kvafitni zpracovini.

1.8 Platnost a pouzitelnost znaleckého posudku

Podotykam, e phipadné odchylky, kieré mohou v budoucnosti nastal Easteéné z divvodu urditych
nejistot v tuzemskem podnikatelském prostfedi, celkového rimcového vivoje Geské a evropske
ckonomiky a # daliich rizik vetahujicich se k predmétu ocenéni, si mohou éasem vyiidat odpovidajici
korckee. £ toho divodu povaiuji tento enalecky posudek za plainy do doby 6 mésica od data jeho
vvhiotoven.

Lnalecky posudek je pouZitelny pouze ve vztahu k vimezendmu piedmétu ocenéni specifikovanému
v kapitole ¢ 1.1 - Papix pFedmétu ocendni a zdvéry v ném uvedené nelze zobechioval k jakymkaoliv
jinym piipadiim,

Serana &
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1.9 Obtize pri ocenéni

V pribéhu praci na tomto enaleckem posudku  jsem se nesetkala s Zadnymi zvldtnimi
(neobvyklymi} potitemi, kiere by byly nestandardni pii obdobng praci.

Slrana Y



TYLEY

2 Strategicka analyza spoletnosti

2.1 Identifikace spoleénosti
Vipis z ohchodnibo refstiku spolednosti Twlex Letavice, akciovd spolecnost fimternetovd verze) Je
wveden v pfiloze & I 1ohoto posudku.

Spoleénost Tylex Letovice, akciovd spoleénost je zapséna do obchodniho rejstiiku vedengho
kKrajskym soudem v Broé, oddil B, viozka 391,

Tabulka & 1 Zakladni idemifikace spolecnosii TWex Letovice, akciovd spoldecnas

Ohchodni firma Tylex Letovice, akeiovd spoleénost

Sidlo Brnénska 2003, 679 61 Letovice

1C0 000 13 366

Pravni forma Akciova spoleénost

Den veniku spolednosii [4. bieena 1991

Piedmét podnikini Barveni a chemicka dprava texrilii
Vyroba, obehod a sluzby neuvedend v piilohdch | az 3 #ivnostenského
Zhkona _

Statutirni orgdn — piredst- | Ing. Jifi Zdragil - piedseda

avenstvo Ing. Milan Skacel - &len

Ing. Karel Jarhick — Elen

Josel Nowvak — élen

. - Viadimir Tenora - ¢len
Dozordi rada Ing. Bofivoj Frybert — piedseda
Ing. Karel Havlieck — élen
Lubog Machala - &len

Zikladni kapitil 96 110 700, Ké

Zakladni kapital je rozloken na 320 369 ks kmenovych akeii na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 300 K& kaidé jedné, Podle obdriené informace v dobé pracovani tohoto posudku disponuie
majoritni akciondf spolecnost BANAL Invest s.r.o. vice nei 90% akcii.

2.1 Struénd historie spoleénosti

Tradice krajkafské viroby v Letovicich sahd a2 do 1. poloviny 19, stoleti. Mnohem pozdéji byla do
Letovie soustfedéna viroba ziclon. Jednalo se o virobu tkanyeh bobinetovich zaclon.

Po druhe svétové vilce byla ve fimé zavedena vyroba pletenvich ziclon. Rozhodujicl investicni akee
probéhly ve dvou etapach v 60, a 70. letech. Do roku 1993 pracovalo v Tylexu cea. 1 400 lidi.
Spolecnost Tylex Letovice, akciovd spoleénost byla zaloZena rozhodnutim ministra pramysiu Ceske
republiky ¢. 481/1990. Na zikladé tohoto rozhodnuti ze dne 26.11.1990 byl bez likvidace zruden
piavodni s.p. Tylex, a to ke dni 30.11.1990, Kompletni hmotny majetek s.p. Tvlex byl dnem 112,199
viozen do nové zaloZené spolecnosti Tylex Letovice, akeiova spoletnost. Tato spolecnost poté vanikla
zapisem do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Bené dne 14,3, 19497

Fovodni zikladni kapital spolecnosti Tylex Letovice. akciovi spolednast péi jejim vzniku cinil 236
605 tis. K& Dne 30.3,1993 bylo Krajskim soudem v Brmé zapsino zvvieni zikladnihe kepitalu
spoleCnosti na Eastku 280 369 tis. K& a dne 1.17,1996 byl zakladni kapital zapisem do obehodniho
rejstfiku opétovné navyien na hodnote 320 369 tis. K¢ Dne 8.1.2000 bylo de ohehodniho rejstiiku
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zapsane snizeni zakladniho kapitalu na hodnotu 240 277 tis, K& (divodem snizeni zakladniho kapitalu
byla, dle rozhodnuti valného hromady ze dnel6.5.2008. ihrada #rity minulveh let, tvorka rezervaniho
fondu k dhradé budouci ztraty a wvolnéni prostiedki spoletnosti vazanyeh v zikladnim kapitalu ve
prospéch akeiondfi spoleénosti, kdy: dosavadni vvie zakladniho kapitilu je pro obchodni Sinnost
spoleinosti z ekonomického hlediska nepfiméfens vysoka),

V nasledujicich letech byl sniZen zikladni kapital jedts dvakrat, a 1o 7 tituly uhrady ztedty minulych let
a vytvobeni rezervaibo fondu na budouci ztrity, a to v roce 2009 na castku 128 147 600 snizenim

Jmenovité hodnoty jedné akei na 400 K& a v roce 2002 na soutasnou Sastku 96 110 700 K& snidenim
Imenovité hodnoty jedné akei na 300 KE.

Kdatu 311002005 byla do obchodniho rejstiiky zapsina zména formy akcii spolednosti Tylex
Letovice, akciovi spolecnost z pivodni formy na majitele na soutasnou formu na jméno

2.2 Podnikatelské zaméieni spoleénosti

Predmétem podnikini spoletnosti je viroba siclon, tyla, krajek, vidivek, bytovych textilii,
technickych textilii, maloobchodni prodej textilnich virobki, zahraniéné obchodni éinnost a
poskytovani sluzeb,

Sidlo spoleénosti Tylex Letovice, akciovd spoleénost je v Letovicich.

Vyrobni aredl se nachizi pfi komunikaci 1. tfidy & 43 spojujici Brno a Svitavy vedle Felezniéni traté,
na jiznim okraji mésta Letovice. Stafi arcalu je rozdilng, nejstarsi objekty byly postaveny v roce 1910.
Podstatna ist vystavhy probéhla v letech 1960 az 1981, Vvidpéni je 2 centrilni ubelné parni kotelny.
Odpadni vody komundalni i technologické jsou svedeny na tistimu odpadnich vod, kterd je na jiznim
okraji. V aredlu jsou tfi vodni zdroje a v komunikaci, kierd prochazi aredlem, je vodovodni fad mésta.
V komunikaci nad zavodem je plynové potrubi. Soudasti aredlu je twrafostanice. Prohlidka aredlu
potvrdila, 2e vyrobni haly jsou rozlehlé a midlo vyuzivané, s Gim# souvisi i mimofadnd encrgeticka
narotnost viroby,

V arealu se nachazeji 3 zikladni vyrobni dscky, 1. pletima, zuélechiovna a dokondovna.

K dopinéni sortimentu se nakupuje mendi mnoFstvi zboii k daliimu prodeji,

2.3 Nehmotna prava
Mehmotnd prava spolednosti Tvlex Letovice, akeiovi spoleénost jsem provéfovala u ndsledujicich
wEmdi:
- Utad primyslového viastnictyi Ceské republiky';
- World Intellectual Property Organization { WIPO)":
Furopean Patent Office (EUIPOY:
Utadu pro primyslové viastnictvi Slovenski republiky.

spalecnost Tylex Letovice, akeiova spolecnost méla k datu ocengni v Ufadu primyslového viastnictvi
CR zaregistrovany nasledujici ochranné znamky;

' Zdroj: hopiwww upv.cz (ndhled doe 5.1.2018)
* Zdroj: hitp:www. wipoint'portal/index himlen (nahled dne 5.1.2018)
! Zdroj: hitp:/ep espacenst com quickSearch?locale=en_EP (nihled dne 5.1.2018).
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Tabulka ¢, 2: Ochranné mnambky spolecnosii Tvlex Lerovice, akeiovd spolecnos:

Mo, Cislo Dvitum prava Sty g
: L Drub SR Znini
gislo Zipisu prednosti
I | TROGOG  obrazova 2.6.1992 | Platny dokument
& [7RG10  Jobrarova 2,6.1992 { Platny dokument
r | 226E18  Jkombinovana 6419959 | Platny dokumem ST LENY
; ] : . '|I."".‘-.
" 126471 |Slovni 16.11.2011 Plainy dokument [vlex l..i. alita deckéha
vyrobee

spolecnost Tylex Letovice, akciova spolednost méla k datu ocenéni w EUIPO  zaregistrovany
nasledugict ochrannou znamku

Tabulka & 3: Ochranné znamky spolecnosit Tlex Letovice, akeiova spolednost

Pofad. i Ihat
n. {1.-“.]“ [Druh ? wm Lnéni
Cislo Fapizu registrace

L. (M6 1 (e | Slowvni 4.4.2008 aAMATYL®

spoleinost Tvlex Letovice. akciova spoleénost méla k datu ocendni u UFadu pro primvsloveé
vlastmictvi Slovenska republiky zaregistroviny nisledujici ochranné znamkyv:

Pofad. izl Datum prava 5 il :
i { w_ 3 [iruh : P o fnéni
Cislo rapisu prednosti
l. 173103 obrazova 27.6.1995 ] platny
. 173339 Jobrazova 31,7.1995 | platny
Dile jsem vramci databdze patentd a ukimsch veord Uradu promyslovéhe viastiewi CR

identifikovala nasledujici titulv:

Tabulka & 4 Patenty a niitné vzory spolednasii Tlex Letovice, akciovi spelecnost

Porad. | Patent: Cislo Cislo 3
Zislo writny siihligky ochranného Miarev
veor (LY I s dokumentu
l. PR 200517336 16257 Matrace obsahujicl distantni dplet
2, Uv 2MH-17791 16721 Distanéni Gplet

2.2 Obchodni partneii

Mezi nejyvyenamnéjii dodavatele spoletnosti Tylex Letovice, akciovi spoletnost patii piedeviim
spoleénosti.

Tabulka & 5: Hlaval dodavatelé spolecnosii Twex Letovice, ahciovd spolecnost v obdobi 72016 af

6200 7
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Obchodni firma Podil na
Teritorium dodivkiach
DOPAZL s ro. CR [2.63%
e-on CR 11.68%
K50 Némecko 8.23%
NUREL Spanélsko 6,61%
TREVIEA Mémecko 2,900

Tabulka &. 6: Hlawi odhératelé spolecnost Tvex Letovice, akciovd spolecnost v obdobi 720106 a
2047

Ohchodni firma Podil na
Teritorium dodavkach
Sintex CR 6,47%
Alpha Dam sp. Z 0.0, Polsko 5. 860
VESNA CR 5,81%
ITG GmbH Logistik & Distribution Némecko 547%
Matural Polsko 5,20%
P.PHL, Lido Polsko 3.66%
TINC CR 3,33%

2.3 Konkurence

Spoleénost TYLEX podnikad ve velmi silné kenkurenénim oboru,

V wzemsku je TALEX jedinym vyrobcem v sortimentu zdelon a krajek. Konkurenci vytviti zejména
dovory 7 Polska, Turecka a Ciny. Tvio dovikend virobky jsou sice méné kvalitni, ale cenové vyrame
niEsl. Dalsi Konkurenci na twzemshém trhu jsou vyrobei z Némecka, Tyvto [irmy pouiivaji nas rh k
realizaci vyprodejd svyeh vyrobki s na drubé strang vysokymi cenami béiné produkee velmi omezuji
moinost prodeje do zemi zapadni Evropy.

Na Slovensku je sitwace obdobna, kde neni domaci virobee tohoto sortimentu. [ovaki se z Polska a v
Jitnich regionech je navie @naénd konkurence z Madarska, a to pfime od wrobcl nebo
prostfednictvim exportu z Turecka pres Mad'arsko.

Konkrétni konkurenéni firmy jsou zejména:

Gersier

Albani

Orbyiex

Rovitex

Libatex

Domitex

W sortimentu bytového textilu tvoii konkurenci dovozy z Asie. V sortimentu textilni galanterie jsou v
nizdich cenovyeh hladinach rovnés tyto dovezy. Ve vyisich cenovyeh hladindch je to pak i viastni
produkce evropskych zemi, zejména firmy z ltalie, Spanélska, Francie a Némecka.

Trini situace & konkurence v sortimentu technickych textilii je obdobna jako u ostatni vyroby.
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fromé piime konkurence u tradiénich viTobki je velmi silné i konkurenéni prostfedi, které piindsi
rozvojove a madni trendy vyrobka, kterymi mohou byt stavajici virobky nahrazovany, Konkuruiji si
rizné technologic vyroby, rozmanitost materiali a rovnéz vnimani spotfebitele z pohledu uZimé

hodnoty vyrobki,

2.4 Distribuéni kanaly
Distribuéni kanaly, které pouzivi spolecnost Tylex Letovice, akeiovd spoleénost, jsou nasledujici:
«  Regionmilni prodejei:
*  Velkoobchodni firmy;
o Retéree;
« Fpracovatels;
o Fasilkova sluiba;

= Maloohchadni prodej.

2.5 Zaméstnanci
Spaletnost Tylex Letovice, akeiovi spoletnost zamésinavala v uplynulyeh letech nasledujici priméme
polty zaméstnanci:

Tabwlka & 7 Zaméstmancd

Rok THP DEInici Celkem
2017 il 76 [[HE]
2016 29 76k 1035
2015 il 78 [0
2014 3l 73 104

Ke dni gcentni spolecnost zaméstnavala celkem 105 zam&stnanci.

2.6 Oreganizacni schéma
Organizaéni schéma spolednosti Tyvlex Letovice, akciovi spoletnost K datu zpracovani tohoto posudku
bvlo nasledujic:

Schéma &, 10 Orvganizadni schéma spolecnosii
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Podle sdeleni managementu spoletnosti Tylex Letovice, akciova spoleénost nevyplacela spolegnost
akcionaiim za poslednich pét hospodafskych obdobi zadné dividendy.

2.8 Zakladni ekonomické ukazatele

Fabulka & 8 Zdkladnf ekomomicke tdaje 2a obdobi Tet 2001 a2 2007

2001 | 2002 | 2003 | 2014 | 2005 | 2006 | 2017
Aktiva 179556 149201 132282] 126458] 124081 126269 120 364
Viastni kapitdl 120 785| 100853 88360 s8724] oosgy wousdl w3 ses
Ciei welroje s8771| 48438l 43017 37729 33ued| ezee] e 7wr
Traby 1035271 92023 ss54e4] 113162] 124505 100574 o7 om
Hospodirsky
viskdek bé¥ného
|lsetniho obdobi 26857 19 932 12493 w63 2159 oo 6300

Hospodafeni spoleénosti je dlouhodobé ztritové. Podrobnéjdi popis poskytuje finanéni analyza
ipfilvha ¢ 3 tohote posudiul. Dloubodobé ztratove hospodafeni mne vede k piesvédéeni, #e pfi
sougasném vytobnim programu nelze odekdvat podstatné zlepieni. a to vede k obavam o daldi

existenci firmy.

2.9  Dlouhodoby finan¢ni majetek

Spolednost TYLEX nema Fidné tituly dlouhodobého finanéniho majetku.
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2.4 Utetnictvi spoleénosti

Spolednost Tylex Letovice, akeiova spoletnost je Géemni jednotkou dfe wst. § 2 zikona & 5631991 Sh..
o weemicivi, ve néni pozdéfiich predpisit s povinnosti vést (fetnictvi na bazi podvojniel zipisi die
ust. § 3 adse. | srejndho sdkona.

Ugetnictvi spolednosti v souladu ¥ wsi, § 20, odst. | zdakona & 3637991 Sh, o difemicnvi ve mméni
pazdéfiich predpivic podléha povinnosti ovirovani aéetni zivérky auditorem. Audit provadi za
spolecnost SYSTEMA AUDIT as., &islo osvédteni KACR ¢ 237, ing, Daniel Cizek, opravnéni
KACR ¢. 1868,

Razvaha a vikaz zisku a strdt, priloha k aceini zavéree a zprava awditora spolecnosii Tlex Letovice,
akciovd spolecnost k 31122017 hez auditorské zpravy fvou wedeny v piiloze & 2 tohote mnaleckého
Prosid
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3 Makrockonomicka analyza

Makroekonomicka analvza byla zpracoviana s vvedfitim materidlu Makroekonomicka
predikce Ceské republiky”, vydaného Ministerstvemn financi (R, odborem Finanéni politiky,
jeho# posledni aktualizace probéhla v lednu 20177,

3.1 Shrnuti a rizika predikee
¥ Makroekonomicke predikei CR je uvedeno nasledujici shomu®

Rust svétové ekonomiky pfekomgvd predchozi ofekdvani. Ekonomika ewrozony | Evropskd
unie fako celku dosahla v roce 2017 pravdépodobné nepvviitho tempa ekonomického ristu za
dekadu, TéZi pFitom ze lepfujici se xitwace na frhu prdce, nebyvale vsoké divdry
ekonomickych subjekti a z toho vyplyvaiici robustni spoifeby domdcnosil, Roviné? ekonomiky
Spojenych stdtti americkyich a Ciny dosahufi velmi dobrich visledkii, 1 kdvZ fe pro letosnf rok
ve vétfing pfipadu odekdvdng mirné zpomaleni dwamiky, rustovd vwhilidky zusidvaii naddle
velmi nadéine,

Friznivy vyvoj hlaveich ebchodnich partneri 1 stabilni situwace wvnité Ceské ekonomiky,
charakterizovana narustem  divdry, vyivafefl podminky pro delii dspéiné  pokradovini
ehonomickd konjunktury v Ceskd republice. Je pozitivni, Ze dynamicky rust probihd v
podminkdch prebytkového salda sektoru viddnich instituci | bédného uctu platebni bilance. Za
hlavni bariérn pro vwiSi rist Ceské ekonomiky povaZujeme situgel na trbu price, klery
vvkaznfe symypomy pEehfivdni,

Redalny hruby domaet produkt se ve 3. crvrtleti 2007 mezivocné ovisil o 4,7 %, coZ je nejvice
ad 4. chetleri 20035, kdy viak byvla ekonomika do znadné miry stimulovana koncem minulé
Sfinandni perspekiiv u profekte Eveopskd wnie, Po odifiéni o sezonni a kalenddaini viivy (3.
ctvrtleti 2007 mélo mezivodné o 1 pracovni den vice) Sinil rist dokonce 5.0 24, v porovigni ¥
redohdazejicim rekordnim choriletim ale zpomalil na 0.5 %

Tradidné neiviznamndisi sfoZkow ugiti byl spotfeba domdaenosti. Mezivodné se ovpsila o 4.1
¥, a te nefen diky vysoké dynamice objemu mezd a platn, ale | Kesajicl mife uspor, jeZ
reflekiufe situaci na trhu prace, nizké trokové sazby a vysokow divéru spotfebireli v dalsi
vivel. Ekonomiku rovnés pedporfil mezirodni narast spotfeby sektoru viddnich instituci a 1,2
o

K ristu investic do fixnthe kapitalu, ktery ve 3. érortleri akeeleroval na 6.3 %, pfispély
nefviHi mérow Investice do stroft, zafizenl (mimo dopravel prosivedky) a informacnich a
komunikacrich fechnologii. Nepvetii dyvnamika (10,9 %) pak byla zaznamendana w investic do
obydli, coZ odrazi vysokou poptavke. Ze sektorového hediska byla investicni aktivita tafena
soukromyvmi investicemi, kavZ investice sektoru viddnich instituct stagnovaly,

PEispivek zahranicniho obchodu k hospoddafskému ristu se mirné snizil na 0.4 p. b Cisté
vivezy bvly na jedné sirand podpofeny rostoucl vaéili poptdvkou, ale profevila se zde | visokd
dovoznfl narodnost investic,

Pozitival ekonomicked situace by méla pokracovai | v roce 2018, Rist by mél b nadale 1aZen
spotfebor  domdenosti  odrdadefici mzdovou  dwwmamiku  pfi extrémnd  nizké  mire
nezamdéstnanasti, visoké mife participace o rekordnim pocty volnych pracovaich mise
Spatfeba domdoenesti bude dale podporovdana navidenim platii v sektorw viddnich instic],

* Zdroj: hbpsfwww mfer.cz/cs vereiny-sekior prognozy/makreekonomicka-predikee (nahled 22 dne 11.2.2018)
" Jde o citaci ze strany | Makroekonomicke predikee CR.
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sniZenim daiiové zaréZe w rodin s démi a ndristem vdaii na sociging zabezpedent. Investice
By mély byt stimulovdny nejen pomoci prostiedks Evropskyeh sirukturdinich a investicnich
fond, ale | sniZujict se relativai cenon kapitidlu vidi cend prdce pFi sidle jesté rizkych
redinveh drokovich sazhdch,

Velmi dobrd kondice Ceské ekonomiky i vnéfiiho prostfedi vede ke mwideni odhodu rism
rediného hrubéhe domdeiho produkin za rok 2007 2 4.1 % na 4.3 % a predikee na rok 2018 =
33 % ona 34 % Vzhledem k predpokiadanému mirnému zpomaleni FUsIH v enrozdng,
zptisndni mdnovich podminek a napjaré situact na trhu prece by se mdl ekonomicky rist v
roce 2009 ddle zpomalit na 2,6 %4,

Chd konce roku 2006 se mezivodni rist spatfebitelskych cen a2 na viimky pohvbuje v horni
poloving folerancnifo pdsma inflacniho cile Ceské ndrodnf banky. Odekdvame, %e se inflace
bude nad hranici 2 % pohvbovar [ letos a v prevainé éasti prisitho roku. Proinflacni efekty
vidsl ceny ropy. svydevdani mezd a Kadné produkéni mezery by mély prevazic mad
proviinflacnimi viivy vsplyvajicimi z predpoklddaného zpfishavani ménovieh podminek,

Prumérnd miva inflace v roce 2017 dosdhla 2,5 %. Predikei na rok 2018 zvyfujeme = 2.4 %
na 2.6 ¥, pro rok 2019 poditame s pramérnym ndristem spotfebitelsioich cen o 2,1 %,

Vysoky' rost zaméstnanosti, ktery od konce roku 2004 setrvale pPesaluge hranici 1 %,
viderpevad  mevindité  zdvoje na trhu prace.  Sezdnné  odifténd  harmonizovand  mira
nezamésinaviosti v listopadu 2007 ddle klesla na 2,5 %, Nedostatek zaméstnancti se tak stava
bariérou pra extenzivai viist produkee, coZ firmy motivage k investicim svisuficim produkiivit
price.

Prostor pro dalii pokles nezaméstmanosti je zfeimé ji# znadné omezeny, na zakladé odhadu
dosaZend troved za rok 2007 (2,9 %) viak snifwjeme predikel miry nezamésimanosti na rok
2018z 28 % ona 2.4 Y. Vrove 2019 ocekdvdme miry nezaméstnanosti okolo 2.3 %.

Bézny et platebni bilance dosahi ve 3, ctvrdleti 2007 prebyviku ve visi 0.6 % HDP. Kladnd
salda bilanci zboZi g sluieb prevyiuji schodek prvomich duchodu, na néiz md nepvérdi viiv
adliv dichodu z primych zahranicrich investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku,
Prebyrek béiného ictn md od poloviny roku 2016 rendenci ke snizovdni zejména viivem vigsi
tuzemske poptavky po dovozech generované ristem spoifehy i investic.

Predikee prebytku bédného udty (po odhady 0.3 %6 za rok 201 7) se pro rok 2018 snizuje z 0,3
Yo HOP na témér vyrovnanou tirovei 0.1 % HDP, kieré by mélo by dosaZeno i v roce 2019,

Odhad hospodareni sektory viddwich instituci v roce 2017 zachovivame na trowi 1.1 %
HDP., K celkovému visledkn pozitivaé pfispivalo prehytkové hotovosini hospodafeni misinich
razpacty a sdravoinich pojiftoven, K vivaznému mezirodnimu zlepieni dolo také na irovni
statnihe rozpociy, jeho? hotovostai salde ocisténé o viiv projekti Eveopské unie a finanénich
mechanismur bylo ve srovadni s rokem 2006 o 12,3 mid. K¢ lepsi, tedy téméf virovaand. Pro
rak M8 zistdvd prozatim predikee  prebvtku hospodaren sektorn viddnich  instituct
zachovdana na trovni 1.3 % HDP. Divh sektoru vidgdnich instituel by mél ke konci roky 2017
pakiesnout na 34,6 % HDP g v tomie kesajicim rrendu pokradovar i v roce 2018 a2 na troven
331 % HDP.

Dile uvadim pfehled hodnot nékterych makroekonomickych indikatort:

Strana 18



TTLEY

Fokailka & 9 Makragkonomickd
indikdtary C'R
1
Nizev Rok 2013 | Rok 2004 | Rok 2015 | Rok 2006 | Rok 2017 R:zﬁ-'.i.lﬁ
Phiristck HIDP (stlé ceny) .05 04 770 5304 6% 439 1.0
Wi 1 : - i o . !
Pririsick HDE (béine ceny) 0,9 % 53% 8.5 % I10% 5.6% 43 %
ari@pedkee 0 0 0000 b 00§ 00§ 00" @ 0§ 0 I il
Pl'll:lmﬂm:"l mita infloce 1,4 % 0.4 %5 0.3 %% 0.7 % T8 zlﬁ%
e ¥ preddos
Priméma obecnd mira
nezaméstnanosti (VEPS) T Y 6.1 % 5.1 %a 4.0 %y 2095 238
| P paed o
Vynos stitnich diuhopis (10Y) | 5 1y ool jsgee]l ogioa] oaswl osswul 150w
do doby splatnosti = w s predice : ; ; :
Smenny kurz CZK/EUR 26000 2750 2730 2700 2630] 2475
L T parad e

* odhad zales

3.2 Financ¢ni analvza

Finanéni analyza je provedena v prfloze & 4 tohoto posudku,

3.2.1 Soustava bilanc¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Na vysledky spolednosti jsem aplikovala soustave bilantnich analyz 11 fadu podle Rudolfa Douchy
itzv, Douchova analvza)'. Tuto analvzu lze vvuiit v jakémkoliv podniku, bez ohledu na jeho velikost.
Soustava je vytvofena pro podminky Ceskych subjekti.

Douchova analyea druhého fadu predstavuje promyilenou soustavu 17 niznych ukazatelt finanéni
analyzy, ¢nyf diléich ukazateli (stabilita, likvidita. aktivita, rentabilita) a celkového vysledného
ukazatele. pfitemz pomoci vzdjemnych prepottovych koeficientd je mozno jednoduée interpretovat
vyvojove trendy visledkl, Klesaji-l vvpoltend ukazatele v tase, situace ve sledovaném subjektu ma
shorfujict se trend a naopak.

Konkrétni skladby ukazateli Douchowvy analvzy 1L Padu a zphsob jejich vvpoctu jsou shmuty
v nisledujicim prehledu:

Tobulke & T Zpasod vipodte skazotelis feandniho sdravi podie Dowchovy avalvzy I Fody
Krarkodobd alulny

krithodebd zdvazky + kravkodohd firandnl viporsd + BatEnd bonkovid avdry
abédny majetek e gplarnasrl da [ oroke < brarkodedy cizrl kapingl == zasaby 4

Cistd praconmi kapitdl | kreitkodoby pokledavky + pendinl prosifedty - brarkodobé savazky - béfné
| bhamkovni svdry - krdtkodobd finandni vipomoed —=

51 [ viastnd kapitdl / dioubodoby majetek

52 (viasini kapital / celkovd aknival * 2

o

3 vlastni kapitdl / cizi zdroje
54
33

| celkovd aktiva / (kritkodobé diuhy * 5}
celkovd aktiva [ (zdsoby * [ 1)
[2*5] + 82+ 53 + 84 + 2*53}/ 7

* BliZe viz Petra Ro#i¢kovd, Finantni analyza - metody, ukazatele, vvu2itl v praxi, Grada, 2007
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L1 (2 * penéini prostiedky) / (kritkodobé dluby)
L2 ipend2ni prosifedky + kritkodobé pohledavky) | (kratkodobé dluhy)
L3 obéEnid aktiva | kritkodobé dluhy
L4 [pracovni kapital / pasiva celkem) = 3,33
'L - Likvidita celkem (3*L1 + B*L2 + 2*L3 + L4}/ 16
| Al (rdby celkem ! 1)/ pasiva celkem
Al (trEby celkem /41 ) viasind kapinal
Al (pridand hodnota * 4) | tr2by celkem

R I (Al - AT - A%) /3

e e e e e

S (8 = zisk po zdanéni) / viastnl kapitdl
S (20 * zisk po zdanéni) / pasiva celkem
: | (40 ® zisk po zdanéni) / (riby za prodej zboi + vikony)

(3*R1 + T*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5) /17

Celkovy vistedny ukazatel | (2*S+4*L+A+5R)/ 12

Finanéni zdravi subjektu se posuzuje na zikladé hodnoty celkoveho vysledného ukazatele:

Tabulka & 1 Hodnoceni financniho zdvavi podle celkového vistedného
ukazatele Douchovy analyzy {1 fadu

??@Thﬂimn Finanéni zdravi hodnoceného subjektu
Vétdinei | [robry stav finanéniho zdravi
od 0,5 do | Sedd zona, primérné finanéni zdravi
NiZti nek 0,5 Spatny stav finanéniho zdravi
Fapomé hodnoty Welmi spamé vysledky finanéniho sdravi

Na wiklade dodanych podkladiz jsem u spoleénosti vypoletla nasledujici hodnoty ukazateld Douchovy
analvey 11, Fadu:

Tabuika &, 12: Hodnocen! finanéniho |ERSiiSes B e ol oo
zidravi poddle Dovekovy analyzy 1. Mﬁ% "Rok 2016 | Rok 2017
fﬁdn i %_.. 5 3 [ L =1
51 100 1.00 100 |
52 100 1,00 (RLHE
53 1.00 A0 L0 |
| 54 036 0,67 0,57
| 55 Dil:l 0,23 L
Ll 004 007 .21
L2 1,40 0,44 0,37
L3 100 1.{d [ W
L4 0,42 0,43 | 0,30
L - Likvidita celkem 037 0,39 ] 0,39 |
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044 042 ]

1.00 030’

i.00 L0 |
RN S T e ey CORT

"L‘M‘iﬂﬁy] ; '. i, 0,61 0,50 0.32]
MMM Sedd zona | Spatnd Spainé
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3.2.1 Struény zdvér z finanéni analyzy

Objem bilandnf sumy poklesl.

Dlouhodoby majetek je tvofen pouze dloubodobyim hmotnym majetkem.

Cisté investice spoleénosti do dloshodobéha majetky klesaly, v poslednim sledovaném cbdobi do
zipornych hodnot.

Obéina aktiva jsou tvofena predeviim zdsobami a kritkodobymi pohledavkami.

Podil cizich zdroji na celkovyeh pasivech verostl, z hlediska absolutnich ohjemi je v nizké vi3i.
Hodnoty pracovniho Kapitalu vykdzaly Klesajici wrend a svédei tak o silici hrozbé nedostatku
finanénich prostredki pro zajisténi béiné dinnosti spolecnosti.

Triby vvkazaly ve sledovanych obdobich pokles.

Tvorba pfidané hodnoty klesala, tedy zakladni zdroj zisku spolecnosti se snizoval,

Mzdove niklady na 1. K& plidané hodnoty rostly, celkovy ohjem lze oznacit za vysoky,

Provozni vysledky hospodaieni vykazaly klesajici charakter, prigem? v poslednich dvou
sledovanych obdobich byly zapomé.

Hodnoty rentability byly zcela nedostatedné.

Likviditu spoleénosti shleddvim, na zakladé predlofenyeh vykazi, rovnéz jako nedostatelnon,

Doba obratu zisob, kratkodobych pohledivek z obchodnich vatahll i keitkodobych zavazki
z obchodnich vetahi je zvviena,

£ celkoveho pohledu tak lee finanéni zdravi spolefnosti chodnotit jako zhoriené. Tuto
skutelnost dle mého nazoru potvredila rovoés provedena Douchova analiza druhého fadu.
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4 Pouzité metodické postupy

Pro ufely zjidténi éistého obchodniho majetku pledméne ccendnl, tj. jméni spoleénosti. jsem pouiila
standardni metody ocenéni. Jedna se o tyto:

1) Ufetni hodnota viastniho kapitilu:

2} Substanéni hodnota;

5) Vimosova metoda diskontovanéhe penézniho toku DCF equity (dvoufazova metoda).

41 Metoda porovodavack
Viechny wvedené metodické postupy vychazeji 2 metod pro ocenéni podniku. Témite postupy je
mogno zjistit hodnotu jméni spoleénosti, resp, vyi Eistého obchodniho majetku spolednosti, soudasneé
i jméni spoletnosti.

4.1 Utetni hodnota viastniho kapitilu

Jde o aplikaci metody Gfetni hodnoty viastniho kapitilu. Viastni kapitdl spolednosti pledstavuje
adroje, které byl viofeny do podnikiani viastniky spolednost, pfip. kieré spolednost vyprodukovala
v ramet sveé podmibkatelské innosti (napi. vysledek hospodafeni minulych fet a vysledek hospodafen:
bédmého Géetnihe obdobi}), Zjednoduzend strukiura viastnihe kapitalu vwpadd ndsledoving:

o yakladni kapital:

e kapitalove fondy;

s rezervii fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku;

o visledek hospodafeni minulvch let;

*  visledek hospodafeni bEEného 0éetniho obdobi,
Viastni kapitdl tak predstavuie rozdil mezi Oéetni hodnotou majetke a zivazkl spolenosti
v historickych cenach. Jedna se o staticky pohled, nicméné jeho zakladni funkei je poskyinuti piehledu
o majethu a zivazcich spoletnosti k urditému datu.

4.2 Substancni hodnota (individualni precenéni majethu a zavazka)

Tento zpisob ocenéni je zalozen na simulaci principu nahrady vvdaj( na pofizeni majetkové podstaty
(substance} podniku. Ziklasdnim logicksm piedpokladem wéio metody je, ¥e Kupujici majeikove
substance by nezaplatil za predméma aktiva (majetek) vice, neZ &ini naklady na jejich pofizeni. Ph
poaditi tohoto zpisobu jsou jednotlivé druby akity individuilng ocenény. Soudet ccendénych aktiv
imajetku) po odpoltu dluhd {zdvazkid) pfedstavuje hodnotu Eistého obchodniho majetku daného
podiiku.

Pro jednotlivé Gisti majetka a givazka jsou pouZivany riené gpusoby ocendéni, Kleré se vetahuji
ke konkrétnimu majetku, jeho druhu a formé, dostupnym podkladim a aéelu ocenéni. Substanéni
hodnota spolednosti (resp. jeho Cisty obchodni majetek) je tvofena rozdilem hodnoet souboru majetku a

zivazki,
4.3 Vynosovia metoda diskontovaného penézniho toku DCF  equity
{dvoufazova metoda)

Cilem této metddy je zjidténl redind hodooty cistého obchodniho majetku {jméni} spoleénostt Tylex
Letovice, akciova spoletnost Tato metoda patfi do skupiny v¥nosovych metod, Metodicky postup
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vynosove metody DCF equity vychizi # postupil papsanyeh v publikaci == Milod Maiik - UrCovani
hadnoty firem (Ekopress, Praba, 20071,

Vinosova metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity (dvoufazova metoda) je zalokena na
koncepei stanoveni tasové hodnoty penéz a relativnibo rizika investice®. Piedmét ocencni e
povafovan za investici, na Klerou je potfeba efektivig vynalozit finanéni prostiedky, Budouei
obekdvane vinosy a naklady spojené s investici jsou prevedeny na souéasnou hodnotu za pouziti
odpovidajici diskomini miry (resp. ndkladd na viastni kapital). Tato metoda umodAuje zhodnotit
veskere budouci hotovosini toky (. v¥nosy i naklady) investice s rozlofenim v Gase (vztadenim
budoucich hotovostnich ki k soutasnosti),

Metoda diskontovanéhe penéiniho toku DCF equity vychazi z predstavy, fe budouci obdobi lze
rozdélit na dvé faze:

Prvni anuitni fize zahmuje obdobi, po které je znalec schopen posoudit vérohodny finanéni plan
hospodafeni ocefovaného subjektu do budoscna

Druhd perpetuitni fize pak obsahuje zhytek fasového horizontu od konce prvni fize do nekoneéna
ftuler dobu zehlediue izv. |, pokracufici hodnota ),

a) Prvni anuitmi fize

V prvni fazi vipolos je zapotfebi identifikovat tzv. kumulované volné penéini wky pro viasimiky
(FCFE), a o vady ke konci obdobi po celou dobu trvini finantniho planu. Vipotert prabiha podle
nasledujiciho schématu:

Frorec & 20 Metoda diskomtovaného pendiniho toky DCF equity — |, fize

+ Ddpisy

+ Ostaini naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

- Investice do upravencho pracovniho kapitdlu provezng nutného

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provezné nutného

= FCF na urovni podaikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitdlu snizené o dafiovy Stit. tj. drok * (| — dafiova sazha)
= Splatky droéencho ciziho kapitdlu

- Nové piijaty (rodeny cizi kapital

=FCFE

Korigovany provoeni visledek hospodaieni pe upravenych danich —|

_— — ——

Pyto penéini toky se pak diskontuji pomoci nakladi na viastni kapital, které jsou stanoveny pro danou
miru zadluZeni. Vysledkem je vimosovi hodnota vlastniho kapitalu,

Délka prvni faze vychazi z poétu let, po jejichz dobu je k dispozici Fpracovany vywvadeny finandn
plin. Zpravidla se jednd o dobu okolo 5 let.

Vzorec pro vypotet |- anuitni fize vipoétu vypada nasledovne:

Veoree ¢ 3: Vipoder I, anuitnd fize DOF equiry

" Strana 170 a nasledujici, resp. 205 a nisledujici,
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5 I, FCFE
H =Y FCFE % (1+i)' = } ——
iy =1 (1+i, )

ki
H; je hedana hodnota |, anniini fize
FCFE, piedstavuje volnd pendini toky v obdobi |
iy fe diskonni mira izpravidla maklady ma vlasimi kapiraly v obdabi &
T je délka prvni fize v lerech
b) Druhsi perpetuitni fare
Druhd faze je vypoditina jako pokratujici hodnota na obdobi zbyvajicihe Easového horizontu nad
ramec 1. anuitni fize propoétu (zpravidla do nekonedna),
Vysledkem vypoéiu druhé fize je tzv. perpetuita (1. wpokratujici hodnota™) vyjadieni v soulasné
hodnots.
Vzoree pro vypolet 2. perpetuitni faze vypodtu vypada nasledovng:
Froree & & Fipodet 2. perpetuitni faze DCF equiry

FCFE,., . _ FCFE;, 1
!;-_:—_.t'.i""'fk:' = : =

= £ =& (14+i,)

Kife

H: je hiledand hodnara 2. perpetuimmi fize

FCFEr predstavije volné penézni toky v obdobi T+ 1 fahdobi preniho roku. ve kierém
JiZ meni k dispozicr pidn)

iy fe kalkulovand drokovd miva no wrovai nakladn na viasini kapitcl

g e predpokladand fempo rustu FCFE ve druhd fizi wpodiu

T posledni rok prognozovaného ohdobi

Soudet vysledku prvni a druhé faze divid timio postupem zikladnu pro vypofet hodnoty
podnike pro viasiniky.
Zjistené hodnoty anuitni a perpetuitni faze jsou zohlednény z hlediska Easu prostiednictvim diskontai
miry. Pro (2ely této vynosové metody se pouivaji tzv. ndklady na vlastni kapital. Ty je moino
identifikovat nékolika zptsoby, Velmi roziifenym postupem je identifikace nakladi na viasini kapital
na zakladé tzv, . Modeln CAPM* (capital asset pricing model).
Tento model je zalofen na rozhdeni diverzifikovaného a nediverzifikovaného nzika. Dulefitym
prvkem modelu CAPM je tzv. _pHmka cennyeh papirt®, ktera odvozuje stfedni ofekavancu vinosnost
cenného papiru od oéekivané bezrizikové vynosnosti a primémé prémie za riziko na Kapitalovem
trhu, Rizikeva prémie, kiera je souasti vvpoctu, je chipina jako rozdil mezi ofekavanym vynosem
cenného papiru a bezrizikovou mirou.
Vypoétena diskontni mira byvi zpravidla jedté upravena o tzv. prumérné tempo rustu. kiere snizuje
.narotnost hodnoty diskontni miry, kterou je diskontovana pokratujicl hodnota (perpetuita),
Postup pfi vipodtu hodnoty na bizi vinosové metody DUF equity je nasledujici:

a1 Sestaveni finanéniho planu hospodafeni spolecnosti.

by Zjisténi valnych pendéénich toki na drovni podnikatelské jednotky (FCF).
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€} Zjiseni volnyeh penéinich tokd pro viasiniky (FCFE).

d) Zjisteni diskontni miry (edklady na viasmi kapitdl)

€} Vypodet Kumulovancho diskontovaného FCFE (po dobu trvani finanéniho plinu) == | anuitni
fize propodtu,

f) Kalkulace .pokratujici hodnoty” (FOFE pro viasimiky, kferé je v priméru odekdaven
v budoucnosti nad ramee 1. anuimi fize propociug == 11, perpetuitni faze propottu.

g) Soutet hodnot anuitni a perpetuitni fize = hodnota podniku bez viivu hodnoty neprovozniho
majetki,

h) Odhad precenéné hodnoty neprovoeniho majetku a zivazkil,

1} Zjiseni hodnoty podniku prigtenim hodnoty 2v1430 scenéného neprovoeniho majetku.

Vyslednd hodnota predstavuge &isty obehodni majetek dané spolednosti vypocteny danou metodou,

4.4 Porovnavaci hodnota

Hodnota stanovend porovndnim vychazi z pfedpokladu, e je k dispozici databize neba alespon
dostatck vefgjné pfistupnych informaci o hodnoté obdobnych transakei (prodeji, v tomto pfipadé
pidniki, respektive podilil). K porovnini lze vyuZivat ceny v nedavné minulosti realizované na trhu
V teské ekonomice neni takova Cetnost obdobnych piipadi a relevaninich informaci o nich. Pokud ale
existuje spolehlivi informace o prodeji téhok majetku mezi nezavislymi subjekty, Ize ji také pro tento
udel vyudir,
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5 Ocenéni jméni spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost
na bazi afetni hodnoty vlastniho Kapitalu
Obecny metodicky postup je uveden v kapitole 4.0 — Udemni hodnota viasinihe kapitdlu . Jako

zaklad pro stanoveni substanéni hodnoty slou2i rozvaba spolednosti k piisludnemu datu. ¥ tomio

pripadé jde o datum 31.12.2017.
1 Aktiva imajetek)

Tabulka ¢, 13: Aktiva fmajetek spolecnosn Tylex Letovice, akciovid spolecnost
K 3L 122007

i Udetni
Majetek i I':':".“m hodnota netto
brutto v tis, K¢ " e I
v tis. K&
[Mowhodoby nehmotny majetek 11 63l 11474 | 57
Dlouhoadoby hmotny majetek 422 145 355417 AR T2R
DMouhodoby finanéni majetek 0 0 0
Lasoby 39935 -2 497 37 438
Dlouhodobe pohledavky 0 L i
Kritkodobé pohledavky 12 181 632 11 549
Kritkodoby financni majetek — penéini
prostiedis 4 259 i 4 259
Casové rozlizent 232 i 232
““"“Lw“ﬂ.m Mo oo |1|}_3f,,_|
2} Pasiva
Tabwlka & 14: Pasiva spofecnosti Tlex Letovice. akciova spolecnost & 30122007
Uéetni hodnota
Pasiva (v tis. KC) v tin. K&
Wiastni kapital H3 565
Rezervy i
Dlouhodobé zvazks LR
kratkodobé zavarky 28 131
Casové rozliseni 2
F“Fi‘"“ ':"-!'“"..Q'm T | ]3&5&_‘_

Hodnota jméni spolefnosti Tylex Letovice, akciova spoleénost byvla k datu ocenéni, pro adely
tohoto posudku, v souladu s pouitymi principy posouzeni na bazi ofetni hodnoty viastniho
kapitalu, identifikovina ve vyEi 83 565 fis. Ke.
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6 Ocenéni na bazi substanéni hodnoty

Obecny metodicky postup je uveden v kapitole | 42 — Suwbsrancnd fodmora”, Jako zdklad pro
stanoveni substanéni hodnoty slouZi rozvaha spolednost k prisluinému datu. V tomto pfipadé jde o
datum 31.12.2017 a fada dalgich diltich podkiadi.

6.1 Dlouhodoby majetek
Mouhodoby pehmoiny majetck

Spoletnost vede ve svém Géetnictvi dlouhodoby nehmotny majetek v pofizovaci hodnoté 11 631 s
K¢ a pistatkové hodnoté 157 tis. Ké. Jde pfedeviim o software. Polofky softwaru velmi rvehle
mordlng zastardva)l a jejich prodejnost nelze wvakovat. Pro ofely ocendni jsem tedy pouZila
svmbolicked ocenéni v Chstee 157 s, KE.

Memovitosti

Spoleénost ma v majetku poremky v pofizovaci hodnote 2 752 us. KE a stavby v pofizovaci hodnoté
[B8 403 us. K& a sistatkove hodnoté 56 918 tis, KE,

Tabulka ¢ 15 Pozemky v pofizovaci hodnoté & 31122007

cisle parcely | pofizovacy cena v K¢ druf pozemku
B 7 6 444,80 trvaly travni porost
05 232500 zast.plocha
718 87 792,00 Zahrada
719 | 536,00 trvaly travni porost
787 956,80 trvaly truvni porost
LR 192 732,00 easl.plocha
843 3 720,00 zast.plocha
B4 205 716,00 zast.plocha
843 64 956,00 zast.plocha
B46 902100 east.plocha
859 48 639,00 zastplocha
216 4 929.00 zast.plocha
19771 399 84720 Zahrada
199702 22 33700 Fahrada
F987/1 2 Te6,00 ostatni plocha
19872 345,00 ostatni plocha
LT 3 789,00 ostatni plocha
713/13 | 767,00 _zast.plocha
713/16 | 674,00 st plocha
71742 17 019.00 Zahradn
T8O/ | 224,00 ostatni plocha
8334 48 276,79 ostatni plocha
R34/2 697,60 trvaly travni porost
83413 33 573,32 ostatni plocha
B34/5 35 822,78 zast.plocha
R34/ 77 775,00 ostatni plocha
834/7 7 559,57 ostatni plocha
#3971 9 645,00 wstatni plocha
B394 56 823,00 zast.plocha
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84271 > 667,00 ostatni plocha
84272 397 110,00 zast plocha
R42/4 3 113,00 zast.plocha
B48/1 200 286,00 ostamni plocha
8482 | 035,00 ostaini plocha
83111 22 34400 ostatni plocha
B33 |8 228.00 zast. plocha
B3N 2547840 vodni plocha
R58/2 6 138,00 ostatni plocha
§63/1 I 934,00 ostaini plocha
£64/1 489,00 vixdni 1ok
21443 52 806,00 vodni plocha
2R/ 5 217,00 estatni plocha
QIR0 246,00 ostatni plocha
G183 4 278,00 zast.plocha
921/ |7 923,20 trvaly travni porost
921/13 72,00 ostatni plocha
921115 30 504,00 zast plocha
Q3.2 14 57020 trvaly travni porost
921/22 4 836,00 zasl. Plocha
02123 5 022,00 zasi. Plocha
921/8 151 869,00 zast, Plocha
9219 3 348,00 zast. Plocha
923/1 | 324,80 trvaly travni porost
2372 .20 trvaly travni porost
Celkem 2 751 813,65 X

Fabulka & 16 Sravhy v pofizovact a zistatkove hodnotd k 31122007

Stavba cena vKE | cemav K&
PALICKARNA-PLETARNA 27577 290.77] 7244 107.00
TRAFOSTAMNICE OBIEKT 29 2 570 468,40 B 121,060
SKLAD CHEMIKALII-MNOV Y -u mudl T24 96 W) 164 511,00
BUDOVA ¢.340 (byv. vich. a soc. zafizeni 500} 349171754 S0 494,00
DORONCOVNA VCETNE PRISTAVBY A ADAPTACE | 2346753727| 535121900
SKLAD HORLAVIN-u zudl, 201 962,00 7 224,00
LAVEKAIL I 039,00 i
CHODNIKY 203 251,00 TS5 348,00
YEMKOVNI OSVETLEN] 476 373,00 200 671,00
KOTELNA 15 461 736,60 211 186,00
PRAMENISTE PITHE VODY 50 433.00 |5 (44,00
OFLOCENI za kotelnou 150 376,00 32 653,00
ZAUHLOVACI MASYPKA 638 439,00 182 340.00
VRATNICE NOWA o 47 385,00 2 063,04
CISTIRNA 5PLASKOYYCH VOD 461 959,00 I27 B7TT,0d0
NADVORI + CHODNIK U DOKONCOWVNY 318 524,00 15 458,00
MOBILN] PRISTRESEK 87 252,00 il
STUDNA U REKY 31 001,00 f
CERPACI STANICE PITNE VODY TE 162,00 21 770,00
PARKOVISTE A ZAKRYTI POTOKA 330 317,00 105 039,00
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MISICL A VYROVNAVACI NADRZ

PARNI POTRLBI

SKL M} BEDEN

MNAPAJECT ROZVOD SIL 1"-uCI'FFl'i':'liII.'!U
CISTIRMA SPLASKOVYCH VOI KOTELNY
KROUPKA VODOVOD & BY TOV JEDNOTER
OPLOCENT GPS KOTELNY + ZVS

GARAZ PRO BULDOZER

NAPAJEC] ROZVODY SILNOPROUDL
YYCHLAZOVAC] JIMEA

Prelozka Jindrichovskeho potoka

VOZOVEY

LAVKA PRES TURBINOVY KANAL
DOCASNY SKLAD ZAKLADNIHO Mﬁ.TFR]ML
SKLADKA UHLL

UPRAVHA SLUROVE VODY

ZUSLECHTOVNA /nova/

VNEJSI ROZVODY SLJ I:Lm*ﬁ.fi

L"ERI*.-‘-.CI STANI{“E SLREWI- ".g’UIJY

GARAZ PRO BULDOFER

VODMMEMY ¥V POTUCKACH

FZAUHLOVACI MOST

POZARN] VODOVOD PLETAREN

| SKLADY NEBEZPECHNEHO ODPADU-u kmelrl:r
SKLAD PRO DUM 21041 1 FTﬂ‘g’ICELrgaJen: garike)
TERMINALOVY ROZVOD (VS-SMEP)
CISTIRMNA ODPADNICH VOD COV TYLEX
STUDNA COV .
INFENYRSKE SITE PRELOZKA VN-nova zudlechrovna
ZATRUBNENI KANALU A POTOKA

ROZVOD VODY-vodovod Kroupka

POZARNI VODOVOLY

INZENYRSKE SITE-FRIPOIEA VODY
INZENYRSKE SITE-TEPELNY KANAL
ENERGOKANAL{pod zémeenicidfive nhon k turbing
KANALIZACE SPLASKOVA

INZENYRSKE SITE-KABELOVA PRIPOJKA
INZERNYRSKE SITE-VENKOVNI KANALIZACE
KANALIZACE PRUMYSLOVA

KANALIZACE DESTOVA
ENERGOKANAL(pod zametnici)diive ndhon od turbiny
LEHKY MONTOVANY SKLAD OBALU-u zu#.
KABELOVE VEDENI ve starém kandlu {10033}
KABELOVY KANAL

PRIFOINA POTRUBI

PRIPOINA POTRLUBI

ROZVOD PITKRE VODY

PRIPOINA POTRLBI

TZ PRIPOINA POTRUBI regulace topeni

KOMIN U KOTELNY

ROZVOD PRUMYSLOVE YODY

B3] 430,00
776 046,00
341 780,00
937 159,00

18 127,00

131 408,00
206 39,00
195 381,00

3 0116 52,00
191 639,00

3 G 016,00
4 556 855,00
143 510,

| 328 829,00
308 036,00
&% 250,00

2% 238 076,96
548 132,00
225 302,00

95 407,00
127 043.00

| 338 427,00

227 015,00
18 974,040
3913 163,00
Gl 150,00

2 746 681,00
B 953 899,31
691956
L35 010,00

707 838,00

159 131,00
S81 374,00
66 302,00
571 921,00

T 617 39500

I3 558 201,70
5133700

3 159,00
122 982,00

3 305 494,00
21 324 986,00
_ 442 444,00
8052300
220 379,00

1 974 250,00
&9 826,00

341 921,40
R80 929,00
69 826,00

I 598 278,00
469 320,40

32 868,00

ib

24 996,00
G20 (37,00
1) 596,00

60 501,00
%0 433,00
T4 90500

| 280 243,00
53 312,00

| 471 918,00
| 923 972,00
43 203,00
336 302,00
93 071,00
37 734,00

10 381 347,00
63 225,00
30 981,00
26 495 00
37 988,00
482 199,00
67 626,00
243 055,00

2 175 571,00
19 841 00

1 200 329,00
8 738 55000
6 73400

14 357.00

]

0

50 958,00

o

L

0

4 54% $78,00
0

@

o

753 59600
6 TOT 208,00
0

0

i

]

67 614,00

5 545,00

0

67 614,00

]

it
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Celkem 188 402 910,91 | 56 918 002,00
Memovitosti jsem ocenila takio:
Tabulka ¢ 17 Ocoenéni nemovitosii
Fistatkova Huodnota
Nemovitosti hodnota v tis. | ocenéni v tis. Ké
K¢

Poremky 2752 1T 022
Stavhy 6918 | 8 Ok
Celkem nemovitosti 29670 35022

Nemovitosti byly ocenény na celkovou éastku 35 022 tis, K&,
Zprava o ocendni nemovitostl spolednosti Tylex, akeiovi spoleénost je uveden v piiloze & 6 whota
posdku.

Samostaind viel movité

Spoelednost eviduje ve svém Odetnictyi movité véei v porizovaci hodnoté 230 809 tis. K¢ a ziistatkové
hodnoté 6 877 tis. ke, Velké mnodstvi polokek dlouhodobého majetku — véci movityeh bylo pofizeno
v letech 1949 az |98Y {jde o celkovou pofizovaci hodnotu v castce 67 101 tis. KE&). Vzhledem k jejich
stafl jsem tyte pfedmeéty uvazovala v celkové hodnoté 0,00 tis. K&, Zvolila jsem hromadnou metodu
ocenéni, kterd zohlediuje technickou hodnotu podle stalf (v souvislosti se zafazenim do odpisovych
skupin), miru inflace (ze zdroji Ceského statistického Ofadu) a procentni vyjadieni piepokladané
prodejnosti (tady jde o subjektivai ndzor znalce). Hromadné ocenéni znamena, 7e k jednotlivim
predmétam se odbomé nevyjadfoval znalec v oboru strojirenstvi. ale byvly poukita standardni metoda,
Ktera diva cenovou pledstave o hodnoté celého souboru majetku.  Ocenéni soulasné respektuju
skutelnost, ke veétding pledmétt je jednodéelovich, a to pro obor, jeho? je spoleénost Tylex, akciovi
spolefnost, jedinym tuzemskym subjektem (z toho vyplyva obtitna moZnost plipadnéhe prodeje
téchto predmét)

Samostaimeé veci movitd jsem ocenila Eastkou 12 875 tis, K&,

Podrobna tabulka ocenéni dlouhodobého majetku — véci movitvch je uwvedena v pfffoze & 7 ohoto
posud k.

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

V poloee jiny dlouhodoby majetek jsou evidovany vydaje na zatim do pougivani nezafazene poloZky
dlouhodobeho hmotného majetku Jejich pofizovaci hodnota je 181 tis, K&,

Pro déely tohoto ocenéni jsem prijala jejich pofizovact hodnot,
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6.2 Obézna aktiva
Lazohy

Spoletnost vykazuje ve svem uéetmictvi zasoby v Kategorii materidl, pedokencena vyroba a
polotovary, hotové vyrobky a zbo2i v ndsledujici strukivfe:
Tabulkya é. 18 : Srewktwra zdsob &k 31,12.2017

Pofirovaci Lustatkova
Fisoby haodnota v tis. hodnota v tis,
K¢ Ke
Material 5 487 4375
"*n.l'.h.‘rkl:-lhf:.ln wyroba a polotovary 14 2235 |4 050
Veebky T 18 §57 17828
hori | 366 1146
Lasoby celkem 39 935 3T 438

Z ¢ standardnich vypottd wypliva, Ze doba obratu zisob je mimobadnd vysoka (cca 135 doi).
Odpovidd tomu i skuteénost, ze nékleré zisoby zistavaji na skladech nepfimefene dlouho, pomémé
vysoka je | roZpracovanost,

Zasoby materidlu jsem ocenila jejich Géemi hodnotou, protode jsou objednavany v scuvislost
suzavienymi  cbjednavkami  vyroby, stejndé @k phistupuyi K zasobim  nedokonéene  vyroby
a polotovard,

[Ddle ze zaméfim na rozbor zasob vwrobkd a zbodi;

Tabulka & 19, Struktura zasob vwrobkt podle stafi & 3012200 7 v ois. K&

Rok pofizeni 2007 - 2014 205 26 017 Celkem
Lldetni hodnota 2 19% | 46 3020 11043 17 28
hm“w" u ....... _____..f.' _~':. = | :
prodejnosti
Hodnots ecenéni ] 732 23ra 11 043 14 047

Pro jednotlivi obdohi viroby poloiek easob jsemn stanovila koeticienty prodejnosti, které sniduji
hodnotu zasoh jake celku na redlndjsi hodnotu,

Fasaby vorobk( jsem ccenila castkou 14 047 tis. K&

Tubulka & 20 @ Siruktura zasob o2l podie sedfi k 31022007 v iis. Ké

Rok pofizeni 2007 - 2013 2015 2016 2017 Celkem
Ugetni hodnota 73 29 121 827 1146
Koeficient prodejnosti 0 0.5 0.75 ! X
Hodnota ocenéni ] 15 L | R27 933

Fasoby zbof jsem ocenila Cdsthou 933 tis, Ke.
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Tufelba &, 21

Cheendnd zavob k 30122017

Tripy

Zustatkovi Hodnota
Lisoby hodnota v tis. | ocentni v tis, K&
K&
Material 4 375 4288
Nedokonéend vyroba a polotovary 14 090 14 k23
Warobky |7 815 14 047
Lhoki EL 233
Lasoby celkem 37 438 33393

Zasoby jsem ocenila Sistkou 33 393 tis. K&

Pohledavky

K datu ocenéni eviduje spolecnost pohledavky v celkové Sastee v pofizovaci hodnoté 11 623 tis. KE a
zhstatkove hodnoté 10 991 tis, K& v nasledujici struktufe:

Tabulka & 22 Sirwktura pohledivek k 31122017

Pofirovaci Lustatkovi
Pohledaviy hodnota v tis. hodnota v tis.
K¢ ki
FPohlediavky = obchodnich veahi 11 819 1§ 187
Stal — danové pohledavky 133 133
Kratkodobe poskyvtnute zalohy 237 237
Pohledavky celkem 12 181 11 549

Mela jsem k dispozici sestavu pohledavek z obehodnich vetahi {idet 311) podle lhiit splatnosti, pfi

jejich ocengni jsem pouzila koeficient postihujici jejich nzikovost z hlediska splaceni. Jde o standardni

pohledivky za odbérateli, Dale spoleénost vvkazuje pohledivky postoupené na Faktoring Komerdni

banky ke sprave

Tabulka ¢, 23: Oceniéni pohledavek z obehodnich voiahi k 31022007

hE:T:tL Hodnota
Pohledivky z obchodnich vztahi et koeficient ocenéni v tis.
v tis. Ké .
Pohleddvky (G&et 311) 264 X § 564
Do thity splatnosti } 783 I 4 TE3
Por i splatnosti | 480 4 TR0
- dioy 30 i 670 i fi7i
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- di Bl dnii [HY 75 B2
= gl D gl 56 .5 2B
- do T80 dnid 0 0,25 0
- nad | R0 din B35 1] 1
Pohledavky (acet 313) 5 336 I 5 556
.[’;:;hte:i:.h'ks' £ ﬂhrhﬂd Ill:-"u'!lil.l;l'l.

celkem 11 819 X 11 119

Pohleddvky z obchodnich vztahi jsem ocenila &stkou 11 119 tis. KE.

Fabtika ¢ 240 Ocengnl poltedaves £ 31122007

Porizovaci Hodnota
Pohleddvky hodnota v tis. | ocenéni v tis, KE
Ké
Pohledivky z ohchodnich vatahn I ElS 11 119
Stit = danove pohleddivks 133 133
Kratkodobé poskytnuté zilohy 237 237
Pohledavky celkem 12 151 11 459

Pohlediviky jsem ocenila k 31122017 castkou 11 489 tis. K&,

Pendkni prostfedky

Spolednost ma ve svém Ofetnictvi K datu ocenéni pendini prostfedky v pokladne v Castce
67 tis. K& a na béveh adtech v hodnod 4 192 tis, K2,

Pro udelv tohoto posudku akeeptuji nomindini hodnotu, tj. 4 259 tis, Ké

Casové rozlideni

Casové rozlideni je evidovino v poloZce naklady phistich obdobi v hodnotw 232 tis. Ké. Jde o naklady
pfistich obdobi a pfijmy pfistich obdobi, ktere pfebiram do ocenéni v jejich Géetmi hodnoté.

Rekapitulpee ocenéni majetko metodou substanéni

Tabulka ¢, 25; Rekapitulace ocenéni majetku k 31.12.2017

Poloiky majethu (aktiv) Zastatkovd H-.-.r.:fm.r.fn ocenénf
- frodnretin v b, K¢ v ofs, K
DMouhodoby nchmotny majetek 157 157
Movhodoby hmotny majetek 65 728 48 078
- nemayiosts S 670 35022
- samostatne v&c movite & 877 12 875
- jiny dlouhodoby majetek 181 (81
Fhsoby 37 438 33 343
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Pohledavky 11 5449 1489
Penéini prostiedhy 4 250 4259
Casove rozhideni 232 232
Majetek (aktiva) celkem 120 364 97 68

Majeteh spolednosti Tylex Letovice, akciovi spulelnost  jsem ocenila k31122017 v souladu

s principy substanéni metody Eastkou 97 608 tis. K.
6.3 Cizi zdroje a ¢asové rozliseni
Spoleénost vykazuje ve svém detnictvi clzi zdroje v nasledujici strukture:

Tabulka &. 26: Cizl zdroje k31122007

Uéetni hodnota
Lhvarky v tis. K&

Rezervy Lk
Dlovhodobé #avazky § 667
- zavazky k dvérovym 6667
- yavarky z obchodnich vetahd 2 i
Kratkodobé rdvarky 28 131
- ghvazky Kk Uvérovvm institucim G 66T
« kratkodobe prijaté zilohy I3
- #hvazky z obchodnich vitahd a8IT
- krdikodobd Finandni vypomos 4 608
- zavarky k zaméstnancim | 723
- pavarky #e socidlnihe a sdravotniho pajisténi 1026
- dohadné Giry pasivni 226

stat — dafiove ravarky 87
= e zAvazky 1
Cizi zdroje celkem 30 797

Cizi edroje akeeptuji pro téely whoto ocenéni v jejich ucetni hodnote, ), 36 797 tis. ké.
Casové rozlifeni pro iéely tohoto ocenéni v jeho ddetni hodnoté, tj. 2 ts. K&

Celkova castha cizich zdroji a ¢asovéha rozliseni pasivoihe (souhmng zavazk(} 2ini 36 799 tis. K¢
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6.4 Mimobilanéni zavazky

Pt ocenéni spoleénosti majetkovoun metodou nelze pominout 1 budowci zavazky, vwvplyvajic
7 ckologicke zatére spoleénosti v souvislosti s energetikon,
Spoleénost Tvlex, akciova spoleénost dlouhodobé vyuziva k vyrobé pary spalovani hnédouhelného
prachu v lokdln kotelng, ¥ minulosti realizovand investice zapdtuji v soudasneé dobé dodedovin
zakonnych limitd pfi znedidtovani ovaduii.
V roce 2016 byly stanoveny nové prisnéjii limity emisi a ve vyvhledu po roce 2022 je avizovano jejich
dalsi vyrazné snuzovini,
Dne 29,12.2017 byla schvilena vyhlaska &, 4152002 Sh, o pHpustné drovni znefidtovani a jejim
zildovani a o provedeni néktervch daliich ustanoveni zakona o ochrané ovzdidi, kde se mimo
jiné uvadi. ze platnost hodnot novech piisnéjsich specifickyveh emisnich limitd, Kterow vvhiaika
stanowi pro dotéené spalovaci staciondrni zdroje na 1. 1. 2008, je posunuta na 20. 12, ZO018. aby
provozovatelé ziskali delii éasovy prostor k phizpisobeni se novym podadavkiam smérmice MCP |
pozadavkim vnitrostitni legislativy. £ dostupnych informaci je zfejmé, fe soufasny stav kotelny
temto limithm nevyhovuje.
Od roku 2009 je tak nutno zajistit predeviim plnéni emisnich limitd, . SO pod 2000 mgm’ a
nepiekrocit v provoenich hodindch kotld 3 200 hodin za rok.
Spoleénost se mitze ubirat dvéma cestami, a to bud’ dale investovat do spalovani uhli nebo zvolit cestu
phynofikace.
Investice do spalovani uhli
Yopribéhu roku 2018 bude 1feba investoval do aditivace whli. Tate investice umoedni snifeni emise
Sk pod 2000mg/m3.
Druhow podminku na snizent provoenich hodin bude nutne capisin k, e pro zsahfivam pletiren se
nchude wvwudivar para 7 kotelny, ale jiného zdroj tepla. Realizace prostfednictvim  lokilnich
infraziFicd byla jiz otestovina 4 vyhovuje,
[Mile bude nutno zajistit v letech 2008 a 200% peneralni opravy obou kotli.
Pro provozovini kotelny do roku 2022 tak wyplyvd numost vyznamnych investic. Méla jsem
k dispozici nabidky, pfipadné navrhy smlouvy realizace vide uvedenych investicnich akei

g,  Aditivace uhli
Technickou a cenovou nabidku Dodavka a monték sila a montid na provipnéni uhli v kotelné Tylex
Letovice, akciova spolefnost™ viemé specifikace (2. TCS — 17401) vyhotovila spoleénost ZK ING
s.ra., se sidlem Obchodni 1575, 768 61 Bystfice pod Hostynem, [CO 277 03 398 dne 1.9.2017.
Livedena investicn akce ma celkovou hodnotu 1 374 tis. KE.

b. Infrazafite nebo vvvijed pary
Mabidku (& 1BNAMOOT ) zpracovala spoletnost SALUFERT s.ro., se sidlem Kudelova 183173, 62 (H)
Brno, ICO 016 66 797 dne 10.1.2018. Dodavka jednoho zafizeni ma hodnotu 1 604 1is. K&, Vizhledem
k pottebd 5 kush zafizeni, je celkova hodnota investiéni akce 8 020 tis. KE.
V pripadé vyvijede pary by byly niaklady nizii. Nabidku & 2016/816 zpracovala spoletnost Eco
service sro. se sidlem Masarvkova 126, 696 15 Cejkovice, 100494 35981 ze dne
14.12.2016.Dodavka zafizeni je navriena v &astee T 769 tis, KE.
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¢. Oprava stavajicich kotla
Spoleénost Tylex Letovice, akciova spolednost ma naveh na smlouve o dilo se spolecnosti DUKLA
STROJIRNY, s.ro., se sidlem Ovédrecka 575, Sendrazice, PSC 280 02 Kolin, ICO 288 55 825
Oprava jedneho kotle je navrzena v Sdstee 2 449 tis. K&, Je tieba provést opravu dvou kotld, takze
imvesticni akee ma hodnotu 4 898 tis, KE.

d. Nakup novveh kotls
Pro dodrzeni limitd pPedpokladanych po roce 2022 vyiaduje wdreni provozu spolenosti nakup
novyeh kotld vhodnych parametrii. Zatim neni k dispozici konkrétni cenova nabidky, ale predpokladi
se Cdstha coa TO mil, KE

¢,  Chdsifeni
Ide o odsiteni spalin z tepelného adraje, 1j. odstranéni sloudenin siry z phynnyeh produktd spalovini, a
to spalin na vvstupu z kotli, pfipadné filtri pro zachveeni tuhych wmedistfujicich bitek. Prisluine
investice do takoveho zafizeni se odhaduji na cea 20 mil, K&,
Celkovd investice do wdrzeni spalovini uhli se pohybuje kolem vice nek 100 mil. Ké 2 nese riziko
nedostupnosti paliva v budoucnosti,

Investice do plynofikace

Dralsi mo#nosti je pHivedeni plynu do arealu u vvbudovani lokdlnich vyvijedt pary pro jednotlive Casti
aredlu, Jde o vanantu vyhodnéjii nejenom z hlediska budoucnosti, ale take investieaich vydaji.
Speleénost Innogy Energo, s.r.o., se sidlem Limueska 313512, Praha 10 zpracovala pro spoletnost
TYLEX .Koncept feleni zasobovani teplem a technologickou piarou aredlu spolefnosti Tylex
v Letovicich®, ktery zahmugje:

*  Ukonéeni provozu staré uhelné pami kotelny.

v Plivedeni stiedotlaké pfipojky zemniho plynu, kierd svou kapacitou pokryje potfeby aredlu
spolednosti TYLEX a patfchy ostatnich objektd aredlu,
Decentralizace zdroji tepla a pary s prechodem na zemni plyn.
Zdraj tepla pro vytdpéni a ohfev technologicke vody v objektu staré kotelny.
Z£droj technologicke pary pro vyrobu,

Zdroj tepla pro vytipéni a obfev vody ve vyrobnich halach a administrativé.

8 KR AR

Doplnéni 2droje tepla pro vytapéni a ohfev vody o kombinovanou vyrobu tepla
a clekirické energie (kogeneraéni jednotka).

¥ Rekonstrukee sekundamich Csti v zasobovanych objekiech.
Odhadovand vyse investice ¢ini cca 35 mil. Ke. Dile se podita 5 provedenim zatepleni budov za 8 mil
K¢ a generilni opravou praci linky, kierd je soudasti kotelny (piedbédnd nabidka zni na 3.2 mil. Ké).
Celkem jde o vydaje v ihrmné éastoe cca 47 mil. Ke.
Zatim nejde o zivazek jako rozvahovou pologku, ale vzhledem k existujici legislative je touto investici
podminéno dalii fungovani spoletnosti.
7 tohoto divode povazuji vidaje na uvedené investice v éastee 47 mil. K& za mimobilandni
wavarck k datu oeenéni spolednosti.
Zapis 7 piedstavenstva spolednosti k otdzkdm energetiky je uveden v pfileze &, § wholo posudku.
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todou

Fabulka &. 27: Ocenéni jméni substanéni metodou
Uidetni hodnot A
. ni hodnota 2
Poloiky majethu a sdvazko i L ocendéni v L5,
v tis, K&
K&,
Majetek celkem 120 364 97 a0y
Zavazky 36 790 16 799
himobilandn zavazky o 17 000
Hodnota jméni 83 565 13 809

Hodnota jméni spolefnosti Tylex Letovice, akciovd spolefnost byla v souladu s pouZitymi
principy substanéni metody k 30.9.2016 odhadnuta na &Gistko 13 509 tis. K,
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7 Finanéni plan
7.1 Zaméry financéniho plinu

Finanéni plan byl zpracovan na dobu péti led, 1j. do roku 2022 viend, PH zpracovini tohoto finandnihe plinu
Jsem wyehidzela 2 konednyeh hospodiiskych vysledkd spolednosti vykdzanvel zn roky 2005 a2 2017, Soutasnd
jsem ke vvehizeln 7 inforimaci poskyinutych samotnon spoleénosti,

famérem zpracovivancho finanéniho plinu bylo zachovini keatinwpity klicovych ukarnteli desazenych
v minulych letech o vyvadenost finandnihe plany

Zpracovany finanémi plan v Edném piipadé nenahraruje standardni finangni a obchodni plan, ktery spolednost
wwhotovuje pro viastnd obchodni 3 finandni potwebu. Cilem fnanéniho plinu je zjistit hodnotu Cistého
oirchodnihe mejetku spoeleénost ve wamhu K ecencnt, cile finanéniho planu spoledrostl je nuine spatfoval
predeviim v zjisténi chodu podniku se zohlednénim vEech nspekii hospodateni.

7.2 Vychodiska pro tvorbu finanéniho plinu

Po zohlednéni viech vyznamnyeh skutednosti identifikovanych v makroekonomické analvze CR a

finanéni analyze jsem pii tvorbé finanéniho planu vychazela z nasledujicich vvchodisek:

*  Finanéni plan byl zpracovan do roku 2022,

*  Finanéni plan byl koncipovan dle viastmiho nazoru znalee, za vyuiitl informaci poskytnutych
spoleénosti, pii #ohlednéni zavérd néinénym v kapitole &, § — Makroekonomickd anafyza

* Pfi tvorbé finanéniho planu jsem nejvétsi vahu prikladala dloshodobym trendim wve wivoji
jednotlivych poloZek. Dle mého nazoru maji tato data relativné vysokou vypovidaci schopnost,
nebot’ reaguji na veskerd shutednosti vaniklé pii podnikdni.

* Ve finanénim planu nejsou zoblediovany tev, Lnepravidelnd operace”. Ddvodem je nahodilost™
téchto operaci a jejich obtizna pfedpovéd’,

* % prynim obdobi planu (neni-li dale uvedeno jinak) jsem hodnoty stanovila na zikladé finanénihao
planu spoleénosti, ktery jsem verifikovala a provedla pFipadné Opravy a zaméni spoletnosti
v oblasti ekologie,

Vikaz zisku a sriry:

Triby z prodeje vyrobki a slukeb jsem v prvnim roce plinu stanovila podle verifikovaného
finantniho plang spolecnosti. W daldich lerech jsem pak twuo polodku stanovila podlie veorce: rdby 2
progleje virobkan a siufeh v predchozim roce + predikovany péivistek HOFP definovany v kapitole &. 3.

Triby za prodej zbodi jsem v prvmim roce plane stanovila podle verifikovaneho finanénibe planu
spolecnosti. V daliich letech jsem pak vyuiila veorce: weiby = prodeje thofi v predchozim roce +
predikovandg miva inflace definovana v kapitole & 3.

Miklady vvnaloFené na prodané zhoi jsem v prvnim roce plinug stanovila podle verifikovandho
fmanénihe plinu speleénosti. V daldich letech jsem pak tuto polozku stanovila podle propodtu:
Ndklady vvnaloZend na prodané zhofi v pRedchozim roce / wriby za prodei choZi v predchozim roce *
triby za prodef zhozi v aktudinim obdohi.
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Spotfebu materidlu a energie jsem v prvnim roce planu stanovila podle verifikovangho finanéniho
planu spoletnosti. V daliich letech planu jsem pak postupovala podle vzoree: spotfeba materialy a
energie v predchozim pldnovaném obdobi / celkovd irhy a aktivace v piedehazim plamovandm obdobi

* celkovi planované iriby a pldnovand akiivace v daném roce.
Sluihy jsem stanovila obdobné jako spotfebu materidlu a energie,

Zménu stavu zasob jsem v prvnim roce planu stanovila pedle verifikovaného finanéniho planu
spaleénosti, V dalsich letech plinu jsem hodnotu této polozky stanovila podle vztahu: Nedokontena
vyroba a polotovary v aktualnim roce — Nedokondend vyroba a polotovary v piedchozim roce 4
Vyrobky v aktualnim roce — Vyrobky v predchozim roce.

Mzdové ndklady jsem v prvnim roce plinu sanovila podle venfikovancho fimanéniho  planu
spolednosti. V dalsich letech planu jsem polozku kalkulovala podle vzorce: Medovd  naklady
v predchosim roce + predikovand mira inflace definovand v kapitole €. 3.

Niklady na socidlni zabezpeéeni a edravotni pajisténi jsem v prvnim roce planu stanovila podie
verifikovanéhe finanéniho planu spolegnosti, V dalsich letech plinu jsem postupovala podle propoctu:
Mzidové ncibklady aktualniho obdobi * koeficient U.34,

Ostatni naklady jsem kalkulovala obdobné jako mzdové naklady.

Upravy hodnot dlouhodebého nehmotného a hmotného majetku — trvalé (ndpisy) jsem v pryvnim
roce plinu stanovila podle verifikovaného finanéniho plinu spoleénosti a dile jsem v tomio roce take
planovala investici do plynofikace a nového vybaveni kotelny v celkoveé vysi 43 000 tis. K&, plicems
zabazeni do uzivani jsem planovala k datu 1.1.2019 a dobu odepisovani jsem predpoklddala v délee 25
let, V dalgich letech planu jsem pak postupovala podle propoétu: Cdpisy v roce 2008 + J3000°25
V roce 2020 jsem dale planovala investici do praci linky v celkové vv&i 3 200 s, Ke, pfidemi
zafazeni do uZivani jsem planovala k datu 1.1.2021 a dobu odepisovini pfedpoklidala v délee 13 let.
V nasledujicich letech planu jsem pak propoter modifikovala nasledovng: Chdpisy vroce 2018 +
43000025 + 3200705, PR o dvaze vyvehazim z koncepee rovnosti vise investic do novéhe majethu
5 vval odpisd.

Dané a poplatky z provozni Einnosti jsem v prvnim roce plinu stanovila podle verifikovancho
finanéniho plinu spolenosti. Dale jsem pak polozku kalkulovala podle vzorce: dané a poplarky
piedehoziho obdobi / pfidand hodnota predchoziho obdobi * pridand hodneta akivdiniho obdobi,
Pridanou hodnotu jsem vypobitala podle vetahu: celkové teiby — vikomovd spotfeba — zména stave
zasab vlasini viroby — akiivice.

Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pitich obdobi jsem v prnim roce planu
stanavila podle verifikovaného finantniho planu spoleénosti. V daldich letech jsem tuto polodku
newvazovala, nebot’ nebyla vykazovina v 2idném ze sledovanych uplynulych abdobich.
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Jiné provoeni naklady jsem v prynim roce planu stanovila podle verifikovaneho finanéniho planu
spoletnosti. V daliich letech planu jsem polozku kalkulovala podle vzishu: find provazni naklady
predchozibo obdobi / pfidana hodnota predehoziho obdobl * pridand hodnota akiudlnibo ohdobi
Pridanou hodnotu jsem vypotitala podle vaztahu: celkove iriby — vikonovd spotfeba — zména stavu
seavenlr wiloesind vivoly — akfivace,

Ostatni nakladové aroky a podobné ndklady jsem v prvnim roce planu stanovila podle
verifikovaného finanéniho plinu spoletnosti, Soudasné jsem planovala nacerpani ivestitniho uvéru
na plynofikace o nové vybaveni kotelny, a to v celkové ¢astee 43 000 tis. K& s trokem ve vidi 3.5 %
p.a. & splatnosti v délee 10 let, Naderpani dvéru jsem pedpoklidala na konci roku 2018, Urodeni jsem
pro Géely finanénihe plang, s ohledem na jeho koneepei, zvazovala ve zjednodusend vysi primerngho
roéniho zistatku droéeného danow v¥3i drokl, Pro zjednodudeni jsem nezvazovala v roce 2018 Zidny
orok. V roce 2020 jsem predpokladala pijeti dalsiho Gvéru na istici linku v celkove vysi 3 200 tis.
K&, a o s ivérovymi atributy totoknymi jako v prvnim piipadé, Ddle jsem v rimei zajidténi finanéni
stability planovala vyuziti kontokorentniho dvéru tak, aby byly vyvkryty zipome sistatky linandnich
prostiedkn, Konkrémi vid kontokorentnibo dvéru jsem stanovila vidy se zaokrouhlenim na cele
statisice korun. Uradeni kontokorentniho dvéru jsem avakovala ve vyEi 7 % p.a. a droky jsem potitala
obhdobné jako v predchozich piipadech. V ostatnich letech planu jsem polozku drckd kalkulovala
podle vatahu: estami ndklodové troky @ podobné naklady vroce 2008 < (zustatek tvéra na konci
aktudiniho obdobi + zustatek wvérn na konct predchaziho obdobii’l2 * 1.5 %

Ostatni finanéni naklady jsem ve viech letech plane stanovila ve v¥3i vykazané ve verilikovaném
finanénim planu spolecnosti pro rok 2018,

Splatnou dai z prijmu jsem evazovala podle vatahu: (provozni vysledek hospodafeni danche obdobi
+ finanéni vysledek hospodafeni daného obdobi) * dafova sazba. lako dafovou sazbu jsem poulila
koeficientu ve vwii 0,19 (tj. dafh ve v¥4i 19 %), Predpokladem pro uvedeni splatné dané z pfijmu za
béinou Einnost je skutednost, e provozni + finanéni vysledek hospodaten! bude vy$3i neZ nula.

E! t?.'k'gh._ﬂ:

Software jsem ve viech letech planu stanovila ve vydi vykdzané ve verifikovaném financnim planu
spoletnosti. ¥V ramei kalkulace této polofky vychizim z pfedpokladu rovnosti mezi vyai edpist a
investic do nového dlouhodobého majetku.

Pozemky jsem ve viech letech planu stanovila ve vysi vykazane ve verifikovaném finanénim plinu
spoletnost pro rok 2018

Stavby jsem ve viech letech plinu stanovila ve vydi vykizané ve verifikovaném finanénim plinu
spoleénosti. ¥V rimei kalkulace této pologky vychazim z predpokladu rovnosti mezi vyil odpist a
investic do nového dlouhadobého majetku,

Hmotné movité véci a jejich soubory jsem v prvnim roce planu zvazovala ve vydi vykdzané ve
verifikovaném finanénim plinu spoleénosti. V roce 2019 jsem zafadila do udivini investici do nove
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plynofikace (z divodu obtiznéhe samostatného vydisleni jsem tuio polodku neplevadéla do Fadku
rozvahy | Stavby™) a vwbaveni kotelny. V roce 2021 jsem dale zafadila do wiivani investici do Sistici
linky. Ob# investice jsem postupnd odepisovala - blize viz polozka . Upravy hodnot dlouhodobého
nchmotného a hmotnéhe majetku — trvalé (odpisy)”, resp. polozka Ostaini nikladove droky a
podobné niklady® vwie. V ramei kalkulace této polo¥ky wvychizim, co do zakladniho objemu
odepisovaného majetku (1. bez novyeh investic) z predpokladu rovnosti mezi vi&i odpisd a investic do
nového diouhodobého majetkn,

Zasoby jsem v prvnim roce planu zvadovala ve vysi vykazané ve verifikovaném financnim planu
spolecnosti. WV dalsich letech plinu jsem tuto polodku kalkulovala podle doby obratu vykizané
v piedchozim obdobi.

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vetali jsem kalkulovala obdobné jako zasoby,

Kritkodobé poskytnuté zdlohy jsem ve wviech letech planu stanovila ve wvysi vykizane ve
verifikovaném finanénim planu spoleénosti pro rok 2018,

Penéini prostiedky na bankovnim 0étu jsem propogitala s ohledem na zachovini rovnosti aktiv a
pasiv dbe nasledujiciho veorce: pasiva cefkem — dasové rozliseni akitvai - krdatkodobé pohleddaviy -
dlotchodobe pokledavky — zasoby — dlovhadeby maferek — polleddvky za upsany viastni kapital.

Casové rozliseni aktiv jsem ve viech letech planu svazovala ve v¥ii prostého aritmetickeho proméru
dané poleiky za posledni dvé sledovana obdobi.

Zakladni kapital jsem planovala ve vychozich hodnotach dle stavu posledniho sledovanéha obdobi,

Ostatni rezervai fondy jsem kalkulovala ve viech letech plinu ve vychozich hodnotach vykiazanych
v poslednim sledovaném obdaobi,

Nerozdéleny zisk a neuhrazenou ztritu minulych let jsem v prvnim roce planu kalkulovala ve vy
vvkizané ve verifikovaném finanénim planu spoleCnosti. V daldich letech plinu jsem polokku
stanovila vidy na zakladé plinovanych vystedki hospodafeni, pfitem? jsem veskeré hospodifské
vysledky ponechivala na nerozdéleném zisku minulych let & na nerozdélend zring minulych obdobi
idle povahy).

Hospodaisky visledek béiného aéeiniho obdobi jsem kalkulovala die hospodafského vysledhu
zjiténém v daném obdobi planu # v¥kazu zisku a zirity.

Dloubodobé zavazky k avérovym institocim jsem ve viech letech planu zvazovala ve vychozich
hodnotach vvkazanyeh v poslednim sledovaném obdohi, pfiéemi jsem v roce 2018 a 2021 pfipotitala
naferpani novyeh dvérd na nové investice - blize viz polozka . Upravy hodnot dloshodobéhe
nehmotného a hmotného majetku — trvalé (odpisy)’, resp. polozka . Ostatnl ndkladové droky a
prdobne naklady vvie,
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Mouhodobé wdvazky 2 obchodnich vistahi jzem ve viech letech planu stanovila ve vwii vwkazané ve
verifikovaném finandnim plinu spoletnosti pro rok 2018.

Kritkodobé zavazky k avérovim institucim jsem ve viech letech planu stanovila ve vydi vvkazane
ve verifikovaném finanénim planu spolecnosti pro rok 2018, Dale jsem zde vykazovala naderpanou
vyii noveho kontokorentniho dvére, a to dle atributd blize uvedenych wvyie v poloice | (statni
nakladové Groky a padobné naklady*,

Kriatkodobé prijaté zhalohy jsem kalkulowvala obdobné jako kritkodobd wivarky K ovérovym
institucinm.

Kritkodobé ivarky z obchodnich vetaha jsem v prvnim roce plinu evakovala ve vy hodnoty
vykizané ve verifikovaném finantnim planu spolednosti, V daliich letech jsem pak tuto polokku
kalkulovala podle doby obratu vvkazane za predchozi obdobi.

Kritkodobé finanéni vipomoci jsem ve viech letech plinu stanovila ve wvvdi wvvkizané ve

verilkovaném finandnim plinu spolednosti proorok 2018,

Lavazky kzaméstmancim jsem v prvnim roce planu kalkulovala ve vvé hodnoty vvkazané ve
verifikovaném finanénim planu spoleénosti. V daliich letech jsem pak tuto polozku zvazovala ve vidi
1/12 polozky mezdovych nikladi, coZ predstavoje zdvarek 2 titulu posledni vyplaty mazdy v daném
roce,

Lavarky ze socidlnihe a rdraveiniho pojiténi jsem v prvmim roce plang kalkulovala ve wyii
hodnoty vykdzané ve verifikovaném finanénim planu spoleénosti. V daldich letech jsem pak tuto
pologku zvaiovala ve vwii 1712 polodky ndklad( na socidlni zabezpeleni a zdravotni pojisténi, cod
predstavuje sdvazek z titulu povinnych odvodia souvisejicich s posledni medou v daném roce.

Stit = dafiové zavazky a dotace jsem v prvnim roce plinu zvakovala ve vysi hodnoty vyvkizané ve
verilikovandm finandnim planu spolednosti. V dalzich letech jsem poloiku kalkulovala podle vatahu;
duft = prifma splatna v aktudinim  planovandm obdoebl +  fobjem  pridand  hodnoty  akiuding
planovandha abdobi * sazba DPH wve vidi 21 %6/ poder mésicn akruding plinovanéhe obdebi) +
fobjem medovich naklady * 1,34 * 015 * 1/12), Timto propodtem je zajifqténo vvkazani akiualné
vypolteng splainé dané z pfijmi. objemu doné z pridané hodnoty za posledni mésic aktudlné
planovaného obdobi a objemu dang z pfijmu srazend zaméstnanciom z vyplacensch mezd za posledni
mésic daného roku. Predpokladem je skutelnost, Je spolefnost je platcem dané z pfidané hodnoty
s meésicnim zdafiovacim obdobim a své produkty zatézuje 21% DPH a dale take sazba dané z pfijmu
fyzickych osob ve vydi 15 % z tev, superhrubé mzdy. Piidanou hodnotu jsem vypoditala podle vetahu:

celkove IrZhy — vikonova spoifeba — sména stava zasob viasind viroby — ablivace.

Jiné rhivarky jsem ve viech letech planu stanovila ve vysi vykdzané ve verifikovaném finanénim

planu spolednosti pro rok 2018.

Strama 42



TYLEX

Cash-flow

Na zakladé sestavené planované rozvahy a vykazu zisku a ziedty jsem sestavila pfehled o penéznich
tocich v jednotlivvch plinovanyeh letech.

Pyhfed fospodateni spolednost na rok 2018 je uveden v piiloze 3 tohoto poswdi,
Finanéni pldm spofecnasti faktiva, pasive, vikar sisku a cirdiy, vikaz cash flow) fe weeden v pilloze &
3 tohato posudk,
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8 Ocenéni jméni na bazi vynosové metody DCF equity

8.1 Zji&téni volnych penéZnich toku (FCFE)

FCF predstavuje volné penéini toky na idrovni podnikatelské jednotky. Jednd se o provozni
hospoddfsky visledek upraveny o odpisy, investice do upraveného pracovniho kapitilu a do pofizen
dlouhodobého majetku a ostatni nédklady {vynosy), které nemaji provozni charakter.
Pro déely identifikace ukazatele FCF je nutno nejprve zjistit hodnoty investic do provosné nutneho
pracovniho kapitalu. Toto gjidténi bylo nasledujici fidaje jsou primérend saokvouhlenyy:

Tabulka & 25: Vipoder penéinich tokn FCFE (v tis. K¢)

i 5 3504

PoloXka Flam 200& | Plin 200% | PEn 2820 | Plae 2021 | Fae 1022
Provoenf visledel hospodaFeal sl 00 I B14.87 T aYEAL FEI,TE 5 161,70
= Texhy x prodeje dlsshod s magetkn n materialu £l (IR} 1o | aan | .41
+ Waklady ma prodany dissdodeby magiek 2 mmend 0 .00 oo o | 4,0
+ Odpisy 2 magerkn, krery nend privoend vvakivim 0,00 [HLE] [REA11] Q,0n {1
- Wynosy @ magetky, kbery nend provesnd wahivim napf. najemn) 0.0 0,00 A {1k 0,01
+ Mikiady spoené & wlrzoadming majetka. kiery neni provieni .00 ol a0 {11} [Li
wyudivan
<fa Ostaimi jednorimned polodky, kierd se pravidelng neopakug (nigd
wiplmn odstpméa) k00 i {10y LA HE] L]
o Wenesy @ fimandnich mvesiic a vimasowd aroky, pokad pamon 2 i
i Elr it IeRiLl {11y N 1K [FTEN]
- Finanéni ndkbudy sousisejict s provoend potbebnim majeiken ik, 0 2 029,75 22378 235 L 71195
= Knrigivany provozni sislolek |||'r$[llbl].l]"llr LRl JE14.87 I ATEAL JHMT8 5 261,70
v sehi v % 19,1 14,0 100 1.0 LR ]
[ 1140 724.83 A TIE D3 S v2
Karigovany proveenl visledek hospndsteni po upravenych dasich 486,000 | 3 O00ES I 18821 3 a7 4 261,98
+ iy 3 KU DD T 5200 7 520,00 TTIA T 553
+ nataiml niklady, kicee nemagl v danem ahdobi chamkber wydap, v,
nepenting operace nepd. rmdna resery o opravivch poledek) H2.00 oty ;0 s e
- Investice do upravenghn pracovngha Kapitili provoend nuaneho 1AI893 4 02 (I LAEe) 560
= Investnce i pofivend d'lﬂ.h'lﬂ.l'_t‘:m Tna_p.'lk.u priveEne kit <221 1Kl 5B TLARIT i TR SANME 0 g [EREE A
= FCF s irovnh podaikatelskd jednoiky (et 9707 -3E BT Jan.2g 1 RITeN 5 68668
u |l e . 5 F; 5 v A —— 1 -
g:;:;b_l.:.- £ cieihis kapitaly snifené o danovy 30, 4. orok * {1 - Jafovs IREE0 | 546,90 184113 | $50.67 | 2894k
- Hplaky drolenshi cieil kapitiiu 0.4 4 JH1, ) 4 30000 4 620,00 W 20,M
+ W e oty Grodesy clzl kapaial 23 T AN} [[HEA] A EREH | | e, | a.on
= Vaolmy pestisd ik pro vasiaiky FOFE 48 ER12T 4 GBROET 5358408 -2TRAD -4 EITMOD
Pod:L dnd v daném ohdobi, na Klere se vetahuje propaiel 3000 560,00 JiE, i Fall IHE LI
iepediend hodneia valmého penfiniho toka pra viasmiky FOFES JEEREAT | -4 hA@ KT -2 713412 =} K23 80

¥ Korigovany provozni visledek hospodaFeni pfedstavuje provoen] visledek olisteny o neprovoeni viivy
* Pii uréovani prepodtend hodnoty FCFE se zohledfuje skutetnost K fakému datu je provadéno ocenéni, Pokud je
acenéni koncipovdne k jinému datu ne? k 31,12, daného roku, musi tento ukazatel pro prvnl rok planovandého
obdobi vyjadioval pouze alikvétu celorogni hodnoty, Vipotet se provede dle nasledujicihe veorce, celorolnd
hodnota / 360 * podet zhivajicich dni do ukontenl roku. PH vipodtu je ukito standardu 360 dni v roce, tedy 30

dnl v rézict,

. Srrana 44



TYLEX

8.2 Zjisténi vyie nakladu na vlastni kapital
Diskontni mira byvla pro Géely vypoliy hodnoty Cistého obchodnibe majetku (jméni) spolednost
vinosovol metodon DCF equity wwaZovana na orovm nakladd na viastni kapital. Tvio naklady
predstavuji koeficient, jeho¥ hodnota zohledfiuje hodnoceni vedkerveh riztk vyplyvajicich iz titulu
~vlastnictvi” kapitalu investovancho do podniku. Soufasti tohoto keeficientu je také poiadovana
vynosnost vlastmich investiénich prostredki,
Maklady na viastni kapital byly zpigCoviny na bizi metodologie vipodtu CAPM. Ukazael CAPM
[capital asset pricing model) predstavuje zakladni model pro odhad nakladd na vlasini kepetal. Je
culozen na rozlizen diversilikovangho a nediverzilkovaného rizika,
Dilezitym prvkem modelu CAPM je tzv, .pfimka cennych papini”, kterda odvozuje stfedni
ofckdvanou vynosnost cenného papiru od ofekavane bezrizikové vynosnosti a priméme prémie za
riziko na kapitalovém trhu. Rizikova prémie, kterd je soudasti vvpoltu, je chapana jako roadil mezi
otckavanym vynosem cenného papiru a berrizikovou mirou. Tento model se pouivd zejmena
v anglosaskych zemich.
Vypodet nakladi na viastni kapital podle 1ohoto modelu je provadén podle nasledujiciho vzorce':
Frovec & 5; Vearee pro wpadet ndkladi na viasmi kapital
ne=r+0.RPT+RPZ+R + R+ Ry + Ry

My Fveni reekloredy e vlasing kapival

rpfe bezrizikova urokova mira frésp. vinosnos! divwholetich viddwich divhiopisig

BPT je rizikova peémie kapitalovehe irke

RPZ je rizikova prémie zemd

B je systematicke riziko (izv. koeficient bela cenndho pupe'ru,l"'

R, je prtrcgka pro malé spolednost

R: je piircidka pro spolednosii s nejasnon budoucnasti

K je pfircdka zo niZii fikvidi

R, je peivddka za nizky podil ng volném trim

a) Berrizikova arokova mira (bezrizikova vwoosnost) ry
Pro (dely stanoveni berrizikové arokové miry v ramci tohoto rnaleckého posudku jsem vychazela
z hodnot, publikovanych v ramci oficialnich webovych stranek FRS, tj. Federal Reserve Statistical
Relense (blize vie fppewww federalveserve goviveleases il Sidata bum).  Na  téchto  webovych
strankdch jsou mimo jiné uvedeny vimosnosti US stitmich dluhopisi.

Pro dtely tohoto propodétu jsem vycehazela z primémé hodnoty drokového vinosu do doby splatnosti
pro dluhopisy ULS, government securities, Treasury constant maturities, Nominal, [0-vear za obdobi

" Standardni vzorec pro vipodet nakladd na viastni kapital podle modelu CAPM v doporedend modifikaci iviz
Milos Marik a kolektiv - Mefody ocefivvdn podnika, Efopress, 2007, st 234)

"' Koeficient beta je vviddtenim drovng rizika jednotlivého cenného papinu, a o relativag k riziku kapitlového
trhw jako celku. Pokud je [ = 1, je rizitko a v ddsledku foho 1 prémie za riziko doného cennéhe paping na drovig
priméru kapitilového irhu jako celku. Je-li B vEt& nebo mendi nef 1, je i vynosova piirddka 8130 nebo mendi ne?
priméma prémie za rizko na kapitalovém triae.
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od unora 2007 do ledna 20018, & to v mésiéni periodé. Zjisténé hodnoty drokoveho vimosu byly
nasledujici'*:

Terhidllea &, 29 Prumidend mésicnd hodnoh

tirokoviho vimasy do doby splamasti pro

eluhopivy UK. povernmeni securiies 10Y

Misic/rok Y% v¥nosa

022007 242

32017 2 48
472017 2,30
052017 2,30
2017 2,19

12017 232
082017 221
09/2017 230
w2017 236
11/2017 2,35
1242017 240
01/201% 748

Prosty aritmeticky primér vvde uvedenych hodnot &ini 234 % a pravé tuto hodnotu jsem kalkulovala
jako bezrizikovou urokovou mire pro cely propoéet.

b} Beta koeflcient B
Pro  dgely tohote  ocendéni  jsem  akceptovala  zjisténi A,  Damodarana  (BliZe  viz
Ao dpgges atern i ede'~gdamodar ), 7 jeho? dat jsem zjistila primérny koeficient Beta k datu
ocenéni na trovni 0,80, Jedni se o tzv.  nezadlufencu” betw, Gdaj predstavujici stfedni hodnotu
ukazatele .Unlevered Beta” koeficientu, vypodteného z celkového podtu 70 evropskych spolednosti
v odvetvi  Houschold Products™ (nejblizii souvisejici odveérvi).

¢) Rizikova prémie kapitalového trhu RPT
Vychodiskem pro zjigténi nzikove prémie kapitaloveho trhu je kalkulace sifedni odekdvand vynosnosti
kapitdlového trhu (tzv. wkniho portfolia). K identifikaci této hodnoty jsem vyuZila dat A, Damodarana
fhitze viz htp:Vpages sternnyiedn=odamodar), ktery uvadi stfedni ofekavanou vinosnost trzniho
portfolia akeil (S&P 500) ve vvéi 9.65 %", Tato hodnota predstavuje geometricky primér roénich
vinosi US akeil za obdobl let 1928 a2 2017. Rizikova prémie kapitalovéha trhu tak byla vypoétena ve

2 i n,!_u]m kA d_.g;g. Mmulﬂ» HIE TL‘M“\Q"-'I YW 10.oxr, resp.:

proveden -lm. 1222018,

" Zdroj: hitp:/pages.stern.nvu.edu/-adamodarpedatasets/betaEurgpe x5, ndhled na webové stranky byl
proveden dine 12,2, 2018,

" 2droj: hup: pages st / pNew _H age/datafile/histret.html, resp.

o stern nvuedn'—adamodan peidatasetahiaretSP.xls, ndhled na webové sirinky byl proveden dne
1222018,
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Vit T3 % (1. jednd se o rozdil mezi hodnotou sifedni odekdvané vimosnostt kapitdaloviho tri ve
vy 965 % a hezrizikovou drokovou mivow ve vi&i 2,34 % gjiiténon v odstavei 8.2,

d) Rizikovi prémie zemé RPPL
Rizikova prémie Ceské republiky dosahuje, podle ratingu zemi uvedeného na internetovych strankach
A. Damodarana (bliZe viz hifp pages.stern.nvi edw~adamodary, vyde 0,81 %7 Tuto hodnotu jsem
wvazovala pro potfeby vvpodtu.

¢} Prirdika pro male spoletnosti Ry
Prirazku pro malé spoletnosti jsem v nasem pripadé uvadovala na horni hranicl doporucovaného
intervalu, a to ve vyi 3,0 %", Vychazim z toho, #e spoletnost pfedstavuje 7 hlediska dosahovanych
obrath relativaé maly subjekt 2 evropského &i svétového pohledu. Dle mého nazorn odpovida avolend
prird#ka takio koncipované ivaze.

f)  PFirazka pro subjekty s nejasnou budowenosti R:
Prirazku pro subjekty s nejasnou budoucnosti jsem pro tdely tohoto posudku newvazovala, a 1o na
zikladé informaci o budoucim podnikatelském vyvaji spolednosti.

g} PFirdika za nizsi likviditu B;
PririZku za nizsi likviditu jsem pro Gfely wohoto posudku neuvazovala,

h} Piirazka za nizky podil na volném trhu R,
Prirazku za nizky podil na valném trhu jsem pro Géely tohoto posudku neuvakovala

i}  Rekapitulace vypottu ndkladid na viasini kapital
Maklady na vlastni kapital, platné pro tento pfipad ocenéni, jsem k datu ocenéni odhadla nasledovn
{fhodnoty v fabulee json pFiméfend zookrouhieny).

Tabulka & 30; Naklady na viasmi kapiial

Polokka Hodnota
Bezrizikova urokovd mira o 2.34
Beta koeficient (nezadluZena beta) B 0_80
Rizikova prémie kapitdlového trhu RPT 7,31
Rizikova prémie zemd RPL K1
Pfirazka pro malé subjekty R, 3,01
Priradka pro subjekity s nejasnow budoucnosti B, 0,00
Prirazka za nizsi likvidiw R: 0,11
Niklady na viastni kapital (v %) | 12,00

V tomto plipadé jsem tedy pro Odely propodtd v ramei vynosové metody ocenéni kalkulovala naklady
na viasini kapital ve vysi 12,00 %,

"* Zdroj: hitp:/ pages.sle w.edu/~adamodar Mew_Home_Page/datafile/ctrvprem.him], néhled na webové
stranky byl proveden dne 12.2.2018,

" Wiz Milot Mafik a kolektiv - Metody ocefiovini podniku, Ekopress, 2007, str. 234,
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83 Kumulovany velny penéini tok FCFE pro vilastniky (1. Fize propodtu]

Fiigténi kumulovaného FCFE (resp. diskontovanveh hodnot FCFE v jednotlivych letech) pledstavuje
prvmi fizi v ramei vypoétu hodnoty podniku touto metodow. Kumulované FCFE bylo vypodieno
nasledovné fudaje v tobuloe fsow pitmdfend zeokroufilenvi:

Tabulka ¢. 31 Kumalovany volny penédni iok FCFE pro viasiniky (v is, Ke)

RS | Plin | Plin | Phin | Plin | Plin
e i | 017 | 2008 | 2019 | 2020 | 2021
; ; : 3 M L. 2 -
Volny penéini tok pro viasiiky | s8] if‘, s60.87| 339898 w0l so2.80
[Mskontni mira roéni (naklady no vlasni 12.00% | 12000 12000 12.00% | 12.00%
kapital} it W g Wbl R e il e
Potet dnit v obdobi, na klers se veiahuie 360.000 36000l 3e0o0| 3s000| 360.00
propodet ek PR R # Tt
Diskontni mira pfepodétena dle délky daného 12.00% | 12.00% 12 I}D'i"nl 2.00% | 12.00%
obdobi =3 : “ & 2.00%
Diskontovany volny pendini tok pro viastniky A0 351 . 814.57 Y -2
(FCFE) 698,11 604332770 73748( 736,77
Kumulovany volny penéini tok pro viastniky 40| . 4 _ '
(FCFE) 6UR.111 - (03,78 | 890835 7 170,87 | 443410

Vysledek kumulovaného volného penéiniho toka pro viasiniky (FCFE) vroce 2021 ve wysi
4 434,10 tis. K& je soutasné | hodnota 1. anuitni fize propoliu hodnoty podniku,

8.4  Pokraéujici hodnota (11 Tize propodiu)

WPokratujici hodnota™ predstavuje objem FCFE pro viasiniky, ktery je olekdvan, Ze podnik bude
v priméru dosahovat v budoucnosti, tzn. v tomto peipadé nad rimec roku 2022,

Pro vypotet 2. perpetuitni fize (,pokradujici hodnoty™) byla jako zikladna poudita hodnota volncho
penéiniho toku FCFE pro vlastniky dosazeného v roce 2022, Znamend to tedy, Ze predpokladam, ze
spoleénost bude v budoucich letech po roce 2022 roénd v primére dosahovat hodnotu tohoto ukazatele
v objemu roku 2022, Dle mého nézoru je tento objem FCFE pro viastniky v budoucich obdabich
dosaZitelny za predpokladu udrkeni stdvajici konkurenceschopnosti spolednosti.

Stejné tak pfedpokladam, #c v budoucich obdobich nad rimee roku 2022 budou niklady na viasini
kapital ovliviovat hospodateni spoledénosti na Grovni vvkazovang v roce 2022, Promémé tempo ristu
jsem pro uéely tohoto posudku uvakovala na drovni O %, nebot’ primémy rist jako takovy je jik
obsazen v hodnotich vynosi, kalkulovanych schledem na predikované hodnoty HPD, keere
v budoucich obdobi dosahovaly bez vyjimky kladnych hodnot.

Vypodetl pokradujici hodnoty™ je nasledujicl fidaje fseu pFimétend zaokvouhleny).
Tabulka ¢, 32 Vipodel! pokraduficl iudnoty

Délka prvni faze v letech 5
Primémy volny penézni tok pro vlastniky FCFE v nasledujicich letech Av tis. K&/ 4 822,80
Diskontni mira (niklady na viastni kapital) . 12,00%
Pramémeé tempo ristu ' 0.00%
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Hodnota hrubé pc:kméu_uu hoednoty v nush_-llluluch letech /v tis. K& | -0 195,02

Hodnota éisté pokradujici hodnoty (perpetuity) v ndsledujicich letech’’ (v tis. K&/ -11 809,26

Vysledek -22 B09,26 tis. KE je soutasné | hodnota 2, perpetuitni faze propoétu hodnoty spalednosti.

8.5  Hodnota neprovoznibe majethu a zavazko
Do neprovozniho majetku a zavazki patfi takove tituly. kiere bezprosttedn nesouvisi s provozem a
jsou tedy 2 hlediska provoeu odejmutelne.

a) Neprovozni majetek
K datu ocenéni jsem ve spolefnosti Tylex Letavice, akciovi spoleénost neidentifikovala neprovozni
majetek, 1j. majetek, kiery bezprostiednd nesloudi k provozu, a tedy jeho vliv neni zohlednén pouZitou
vimosovou metodo,

b} Neprovorni zvazky
K datu ocenéni jsem ve spoletnosti Tylex Letovice, akciovd spoleénost neidentifikovaka Hdne
neprovozni zvazky.

8.6 Hodnota éistéhe obchodniho majetkun spoleénosti Tylex Letovice, akeiova spoleénost
zjisténa vvnosovou metodon DCF equity

Hodnota distého obehodniho majetku spolednosti Tylex Letovice, akeiovi spoleénost byla v souladu
s principy vinosové metody DCF equity stanovena nasledovne:

Tabulka ¢, 33: Hodnota distéhe obehodniho majetku (v tis. KE)

Hodnota prvni fize (anuitni) 4434,10
Hodnota druhé fiaze {p:;prlulln[} . .22 .E'DE?.:-‘{?_
Hodnoia m.pm-;nmil.m mijetku (+} .n_urr
Hodnota |11.,p|1..'l1- oznich zavazki { ] (.00
_I-I-m_l nulu Eml_t-lm ohehodniho mu]l:'l!ku == --13 375,16

Vysledna hodnota Cistého obchodniho majetku (= hodnota pro viastmiky) spolednosti Tylex Letovice,
akciovi spoletnost v souladu s pringipy vinosové metody diskontovancho penéiniho toku DUF equity
byla vypoltena ve vvii -18 000 tis. K& (po zackrouhleni), pfi preni kladné a druhe zaporne Taz
propodtu. Z divodu dosazeni zaporné hodnoty celkového vipoliu je nutno stanovit hodnotu jméni
spoletnosti ve vysi U (nula) K&,

Hodnota éistého obehodniho majetku (jméni) spoleénosti Tylex Letovice, akeiovi spoletnost
byla k31.12.2017, pro ifely zjiiténi hodnoty jméni téte spolefnosti, v souladu s pouZitymi
principy vynosové metody diskontovaného penéiniho toku DCF equity, odhadnuta na iroved 0
(nula) KE.

" Hodnota cisté perpetuity prepociend k datu ocenéni = Hodnota hrubé perpetuity /(01 + B, ® (1= Do) * (14
D) * (] + Dyeald * {1+ D) ) kde I predstavuge diskontni miru a X7 pak prvnl rok plinovaného obdobi.
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9 Ocenéni prostiednictvim porovnidvaci metody

Jednou zmetod, kterd podivd obraz objektivizované hodnoty majetku, viomto phipadé podilu,
respektive akeil spoletnosti, jsou iz dfive realizované prevody.

Usadim prevody, k nimz jsem ziskala informace.

9.1 Drazba 2005

Na ziklade rozhodnuti valné hromady spoleénosti dodlo k viméné zaknihovanveh akeii za akcie
listinné. Dne 29.6.2005 probéhla drazba nevyménénych akeii. Bylo vydrazeno 18 788 ks akcii za 60
K& 2 kus.

9.2 Drazba 2007

Dne 14.10.2005 rozhodla valna hromada speleénosti o zméné formy akceil 7 akeie na majitele na akeie
na jméno. Pro dely drazby byl vyhotoven znalecky posudek — ocenéni 104 Ke 2z 1 ks akcie. DraZba
probéhla dne 14.3.2007. Bylo vydrazeno celkem 2 650 ks akeii. Cena vydrazeni byla 114 K¢ 7a | ks,

9.3 Drazba 2010

Drazba se¢ konala z ditvodu snizeni jmenovité hodnoty akeii, které probéhio v roce 2008 a 2009. Cena
byla stanovena zékladé znaleckého posudku, kiery ocenil jeden kus akcie na 51 K& za | ks akeie.
Dradba probéhla dne 15.10.2009 a bylo vydrazeno 611 ks akcil,

9.4 Prevod 195 198 ks akeii

Dme 15.12.2015 byla podepsana smlouva o pievodu 195 198 kusu akcii spoletnosti Tylex Letovice.
akeiovi spoletnost mezi pievodeem spoletnosti SINDAT spol. s ro. a nabyvatelem spolecnosti
BANAL Invest s.r.0. Kupni cena byla stanovena na Gistku 15 124 516,11 K&, 1j. 77, 48 Ké za jednu
akeii.

9.5 Prevod 115 414 ks akeii

V roce 2017 doeslo k plevodu 115 414 ks akcii prodivajiciho pana Soukala za kupnl cenu 67 K& za
jeden kus akeie.

9.6 Shrnuti

Z vite uvedenveh mné znamych prevodi lze stanovit vazeny primér pievodnich cen. Nejde o presny
vypotet a jisty problém ede predstavuje 1 skuteénost, ke K uvedenym odkupum doilo v rizné dobé
Pfesto se domnivim, e tato metoda poddvi také informaci o historii ocenéni akcii spolecnosti.
Vigeny promér dosakenvch cen akeii bez ohledu na éas realizace a s védomim, #e nejsou podchyceny
viechny prevody dini 73,10 K& 7a jednu akcii.

PFi vyuZiti této informace éini hodnoté 100% akeii, fj. 320 369 ks akcil Sstku 23 419 tis. Ki.

Hodnota &istého obehodniho majetku (jméni) spoleénosti Tvlex Letovice, akeiovi spolednost
byla k 31.12.2017, pro aéely zjiténi hodnoty jméni téte spolefnosti porovnavaci metodou,
odhadnuta na drovedi 23 419 tis. KE.
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10 Zavéreéna rozprava

Pro dcely odhadu hodnoty jméni spoleénosti Tylex Letovice, akeiova spolecnost jsem vvchazela
z nasledujicich metodickych postupi s Wmito diléimi visledky:
1) Utetni hodnota viastiho kapitila == 83 565 tis. K;

1) Substanéni metoda => 13 809 tis, ké;

3} Vimosovi metoda diskontovanych provoznich penéznich toka DCF equity (dvoufizovi
metoda) == 0 tis, K&;

4) Hodnota porovadvaci == 23 419 tis. K&

Vige uvedenymi metodickymi postupy bylo zjisténe, 2e ocenéni riznymi metodami ma velky rozptyl
diléich hodnot jméni spolednosti. 7 visledkd vyplyva, e precenénd hodnota jméni spoletnost,
zjisna prostfednictvim vye uvedenyeh metod se pohybuje mezi 0 tis. K& do 83 563 tis. Ke.
Vinosovy potencial speletnost odpovidd soufasné situaci, kdy neni v souladu s majetkovy
wybavenim,

Rekapitulace zikladnich principi pouzitych metodickych pfistupi je tato:

a) V¥nosova metoda DCF equity zohlediuje hledisko investora, ktery na svou potencidlng
investici pohlizi z hlediska budaucich vinosi (rzn. porovadva vinaloZend prosifedky s jefich
scpvratmosti v idoyenosti), Investor porovndva vynosnost investice z hlediska ¢asu s jinymi
alternativnimi modnostmi pro investovini. Pouzitd vyinosova metoda DCF je praktikovina pii
hledani hodnoty podniku 2 pohledu viastnikii:

b) Substanéni metoda (individudlniho precenéni jednotlivich polokek majetku a zavazki) je
zalofena na simulaci principu nahrady vydaji na pofizeni majetkove podstaly (substance)
podniku. Tady je souasné uvakovino nezanedbatelng budouci zatizeni 2 pohledu ekologicke
situace a pHisluinych smémic znedisténi ovedusi, které bude tieba Fedit velkymi mvesticemi.

¢} Ufetni hodnota viastniho Kapitalu vyjadiuje historicky pohled na hodnotu majethu a
zavazki. Tuto metodu povaiuji za vhodnou jako srovnavact a doplikovou K dalii metodé.

d} Hodnota porovmdvaci rekapituluje hodnoty dosazenych cen prevodd akeni v letech 2006 az
2017,

Pro Gfely ccenéni jsem zvarovala pouZiti jesté daldich metod ocenéni, tedy pfedeviim hodnotu
likvidaéni., Rozhodla jsem se ji nevyuZit, protoke predbéiny odhad vysiedki prognozoval nepatrny
VATHOS,

Pro ocenéni jméni spoleénosti Tylex Letovice, akeiovd spolefnost pro dfely stanoveni piiméfencho
protiplnéni mensinovym akeionafim jsem se, po zviZeni die mého ndzoru viech vyznamnych aspekid
ovlivitujicich rozhodovani, piiklonila k vysledka ocenéni dosazenému substanini metodou.

Dle mého nazoru vysledek dosaZeny touto metodou odpovida podadavku na stanoveni ceny obvykle,
je adpovidajicl, respektuje potfeby tohoto daného pfipadu ocenéni z hlediska praktickeho pouziti a
soudasné se mi jevi jako nejvice vhodny a pHméfeny.

Stanoveni hodnoty pfiméfencho protiplnéni na jednu akeii

Spoeletnost Tyvlex Letovice je emitentem 320 369 ks kmenovych akcii na jméno. Celkova hodnota
jméni dosarend vide uvedenym ocenénim bude rozpotitina na kazdou jednu akei takio:

13 B09 tis. KE320 369 akeii = 43,10 K&/1 akeie.
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Hodnota éstého obchodniho majetku, tj. jméni spolefnosti Tylex Letovice, akeiova spoleénost
byla k31.12.2017, byla v souladu s poukitymi principy v¥ie popsanych metodickych postupi,
stanovena na &istku 13 809 tis, KE

Hodnota priméreného vyporadani na jedou akell emitenta spoleénosti Tylex Letovice, akeiovi
spoletnost Cind 43 K¢ (po znokrowhleni).
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11 Vysledek ocenéni jméni a pfiméfend hodnota protiplnéni
spoleénosti Tylex Letovice, akeiovi spoleénost

Jméni spoleénosti Tylex Letovice, akciovd spolefnost, bylo k datu
31.12.2017, v souladu s vyie popsanou metodikou, ocenéno &istkou

13 809
(Slovy: rindcet mifioni osm set devés fisic korun feskich)
Hodnota piiméfeného protiplnéni v procesu piechodu déastnickych

cennych papirt na jednu akeii spoleénosti Tvlex Letovice, akciova
spoleénost éini

43 K¢

Otisk znalecks peceti

Podpis a adresa znalce

Ing. E€a Jiratkovi
Devonska 11794
152 00 Praha 5 - Hlubodeps
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12 Celkova rekapitulace ocenéni

Piedmétem tohoto znaleckého posudku je odhad hodnoty jméni spoleénosti Tylex Letoviee,
akeiovii spolefnost, pro Gtely stanoveni pfiméfeného protiplnéni pro menSinove akcionafe
v procesu phechodu (¢asmickyeh cennych papirl v procesu piechodu Ocasimickych cennych
papiru.

Znalecky posudek zpracovala Ing. Eva Jirdtkova, znalec v oboru ckonomika, ceny 8 odhady se
avlidmi specializact podniki (dile také jen . Znalec”).

Datum ocenéni bylo stanoveno na 31.12.2017.

Tabulka ¢ 34 Zakladni identifikace spolednosti Tvlex Letovice, akciovii spolecrost

Obelodni firma Tylex Letovice. akciovi spolednost
sidlo Brnénskd 2013, 679 61 Letovice
10 . M0 13 366

Pravni forma - Akciova ﬁpnil.:hll}.;t

Den vieniku spoleénosti [ 4. bfezna 19491

Zikladni kapital 96 110 700 Ké

s Pro odhad hodnoty jmeéni spoleénosti Tylex Letoviee, akciovd spolefnost jsem vychazela

z ocenéni podnike, resp. &istého obchodniho majetku spolednosti.
Jmiéni bylo ocenéno prostfednictvim Géetni hodnoty viastniho kapitaly a Eisteho obchodnihe
majetku spoleénosti ziisténého prostiednictvim vynosove metody.

¥ Ugetni hodnota viastniho kapitilu == 83 565 tis, K<,

¥ Substanéni hodnota jméni => 13 809 tis. K&;

¢ Ocenéni zjisténé vynosovou metodou DCF equity == O tis, K&

¥ Porovndvaci metoda== 23 419 tis, Ki:
Pro vysledny odhad hodnoty jméni spoleénosti jsem se priklonila k hodnote stanovene substandni
metodow.
Vysledna hodnota jméni spoleénosti Tylex Letovice, akeiova spolecnost &ini 13 809 tis. KE.
Hodnota pfiméfeného protiplnéni pripadajici na jednu akeil spolednosti Tyles letavice, akeiovd
spolednost Sini 43 Ké.
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13 Prohlaseni o nezavislosti

Prohlagug, Fe:

* v soulasné dobé nemdm a ani v budoucnu neotekavim d¢ast na spoleénosti;

* nejsem v zaméstaneckém nebo jakémkoliv jiném zivislém poméru ke spoleénosti ani ke
spolednostem ¢ osobam s nimi personalné nebo ekonomicky spojenymi:

*  nemam Zadne soutasné ani budouci zijmy na spolednosti Tylex Letovice, akeiovi spoletnost, jejiz
Jméni je pledmétem ocengni v rimei whoto posudku a prohlasuji, #e nemam 2idny osobni zdjem
nebo zaujatost vzhledem k predmétu ocenéni:

*  odména za tento znalecky posudek nezivisi na dosazenych zivérech a vyjadienich.

Puodpis enalce
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14 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podala jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Praze ze dne
T12.2000 & Spr 4129/99 pro zikladni obor ekonomika pro odvétvi cemy @ odhady se specializaci
Povdbiikin.

Znalecky ukon je zapsin pod pofadovym Sislem 420 - 172018 znaleckého deniku.

Otisk znalecke peceti

Podpis a adresa znalce

Devonska 11794
[52 00 Praha 5
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Zdenek 5. Blaha, lrena Jindfichovska — Jak posoudit finandni zdravi firmy (Management
Press, Proha 1995);

Copeland, Koller, Murrin - Stanoveni hodnoty firem (FICTORIA PURLISHING, Praha
JRa5

Samuelsen, Mordhaus - Ekonomie (Svaboda, Prafia 19901

Heyne - Ekonomicky stvl mysleni (FSE, Praha 1991);

R.A . Brealey, 5.C. Mvers - Teorie a praxe firemnich financi ¢(VICTORLA PUBLISHING, Praha
1932}

Ibbotson Associates — SBBI 2004 Valuation Edition Yearbook, Ibbatson Associaties 2004;
R.C.Clark - Firemn{ privo (FICTORIA PURBLISHING, Hradee Krdlové 1992)
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16 Piilohy
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Piiloha & 1 == ¥V¥pis z obchodniho rejstiike spoleénosti Tylex Letovies, akeiova spoleénost

Friloha é. 2 == Ucetni zavérka spoleénosti Tvlex Letovice, akciovi spolenost kK 31.12.20017

Priloha & 3 == V¥hled spolednosti na rok 2018

Priloha &. 4 == Finantni analyza

Priloha €. 5 => Financni plin spolecnosti Tylex Letovice, akeiova spoleénost (aktiva, pasiva,
vvkaz risku a zirdty, vwhkaz cash flow)

Priloha €. 6 == (Ocenéni nemavitosti (zprava, list vlastnictvi, katastralni mapa)

PHiloha €. 7 == Ocenéni véci movitych

Priloha & 8 == Zipis z ptedstavenstva spoletnosti Tylex Letovice, akeiova spoleénost ze dne
20022018
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