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Upozornéni:

Posudek je sestaven z dat, ktera byla objednatelem poskytnuta znalci k dispozici v dobé jeho
zpracovani a z ocekavaného vyvoje znamého k rozhodnému datu. Za piipadné zmény situace po
tomto datu nenese znalec zadnou odpovédnost.

Informace ke zpracovani posudku byly poskytnuty objednatelem, jenz nese za jejich pravdivost a
uplnost plnou odpovédnost. Vysledky a informace obsazené v tomto posudku nelze interpretovat
jako prohlaseni nebo zdvazny slib znalce ohledné budouci situace posuzovaného subjektu, kterd
se bude vyvijet v zavislosti na udalostech ekonomického a pravniho charakteru lezicich mimo vliv
znalce.

Ptipadni z4jemci o koupi posuzovaného majetku by proto méli provést vlastni analyzy a Setfeni a
sva ptipadna investi¢ni rozhodnuti zalozit pouze na jejich vysledku.

Prohlaseni znalce:

Zpracovatel tohoto znaleckého posudku prohlasuje, Zze neni k objednateli, k posuzované
spole¢nosti, k jejim statutdrnim organtim a k jejim spolecniklim nebo akcionaiim ve vztahu
personalni ¢i finan¢ni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako
se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikdni posuzované spolecnosti.

Dale znalec prohlaSuje, Zze jednani o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nijak zavisla na vysledcich tohoto znaleckého posudku.

A) SITUACE
1I. Ucel posudku, znalecky ukol

Zpracovat v souladu s ustanovenim zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocefovani majetku pisemny
znalecky posudek, jehoz pfedmétem bude ocenéni hodnoty spolecnosti MITOP, akciova
spole¢nost, IC 14869799, se sidlem Pertoltickd 142, Mimon IV, 471 24 Mimon.

Utelem ocenéni je zjisténi trzni hodnoty akcii emitovanych spole¢nosti MITOP, akciové
spole¢nost pro t¢ely dolozeni hodnoty posuzovanych akcii v souvislosti se zamyslenym nucenym
prechodem ucastnickych cennych papirt v souladu s ustanovenim 8§ 375 a nasledujicich zakona ¢.
90/2012 Sh. o obchodnich korporacich.

11.1. Vymezeni standardu hodnoty

Trzni hodnota je odhadnutelna ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informované, rozumné a bez
natlaku.!

Uvedena definice se opira o nékolik vyznamové specifickych pojmt, které je zapotiebi zdlraznit:

! International Valuation Standards 2005, napi. Milo$ Matik a kolektiv: Metody ocefiovani podniku, 2. vydani,
Ekopress, Praha 2007,
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= ,odhadnutelna éastka“ - odpovida cené vyjadiené v penézich, splatné za majetkovou
hodnotou v transakci mezi samostatnymi nezavislymi partnery. Je to nejlepsi cena rozumné
dosazitelna prodavajicim a nejvyhodnéjsi cena rozumné dosazitelna kupujicim.

= ,datum ocenéni“ - vyZaduje se, aby odhadnuta trzni cena byla ¢asové vymezena danym
datem. Protoze trhy a trzni podminky se mohou ménit, odhadnutd hodnota by mohla byt v
jiném case nespravna a neodpovidajici.

= ochotny kupujici“ - kupujici je motivovan, ale ne nucen ke koupi. Neni ani ptili§ chtivy,
ani rozhodnuty kupovat za kazdou cenu. Kupujici nezaplati cenu vyssi, nez trh pozaduje.

= ,ochotny prodavajici - prodavajici, ktery neni ani pfehnané chtivy, ani nuceny prodavajicim
prodat za jakoukoliv cenu, ani neni pfipraven trvat na cené, kterd neni povazovana za
rozumnou na bézném trhu. Ten, kdo je pfipraven (ochoten) prodat, je tak zaroven motivovan
prodat majetek za trznich podminek a to za cenu dosazitelnou na volném trhu po ndlezitém
marketingu, at’ je cena jakdkoliv.

= transakce samostatnych a nezavislych partneri“ - transakce mezi stranami, z nichz zadna
nema urcujici nebo zvlastni vztah k druhé (napt. matefska a dcefiné spole¢nosti nebo vlastnik
piudy a najemce). Trzni hodnota predpoklada transakci mezi nepfibuznymi stranami, kde
kazda jedna nezavisle.

= _nalezity marketing“ - znamend, Ze majetkova hodnota bude vystavena na trhu
nejvhodnéj§im zplisobem, tzn. tak, aby se uskutecnil prodej za nejlepsi cenu, rozumné
dosazitelnou podle uvedené definice trzni hodnoty.

= Pojem trzni hodnota pfedpoklada docileni ceny sjednané na volném a konkurenénim trhu.

Vyslednou hodnotu firmy nelze povazovat za investi¢ni ocenéni (ocenéni pro konkrétniho
investora ¢i tfidu investort). SpiSe se jednd o nalezeni tzv. objektivizované hodnoty, kterd
pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty piezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je
stanovena z pohledu vlastnika, neomezené podl€hajici danim. Hodnota je stanovena na
ptfedpokladu, Ze obchodni zavodu bude pokracovat v nezménéném konceptu a planech pod
vedenim stavajiciho managementu, pti vyuziti realistickych oekavani v ramci trznich moznosti,
rizik a dal$ich vlivii pisobicich na hodnotu obchodniho z&vodu.

Hodnota obchodniho zavodu je zpracovana na urovni vlastniho kapitalu spole¢nosti MITOP,
akciova spolecnost

11.2. Obecné piedpoklady a omezujici podminky ocenéni

=  Pfi ocenéni bylo vychazeno z vetejné dostupnych informaci, vlastni databaze a informaénich
zdroju a podkladové dokumentace ziskané od objednatele. Predlozené podklady znalec
povazuje za vérohodné, pravdivé a spravné. V ramci predlozenych dat a kalkulace mohou
vznikat drobné rozdily z titulu zaokrouhlovani dat, avSak tyto rozdily neovliviuji zavéry
posudku. Vychazi se rovnéz z toho, ze vlastnicka prava k oceiovanému majetku jsou platna.

= Informace z ostatnich zdroju, které jsou pouzity v ocenéni, jsou povazovany za vérohodné,
avSak nebyly ovéfovany ve vSech piipadech.

= Ocenéni bylo vypracovano na zakladé¢ podkladovych dokumenti a podminek, které byly
znamy Vv dobg jeho zpracovani, a jsou zohlednény vSechny znamé skute¢nosti, které by mohly
ovlivnit zavéry uvedené v dokumentu. Za pfipadné zmény v trznich podminkach po predani
ocenéni nebere znalec zadnou odpovédnost. Zpracovatel si ponechava pravo zménit kterékoli
nazory uvedené v tomto posudku v ptipadé novych dodate¢nych informaci, které mohou byt
k dispozici v budoucnu.

= Vysledky ocenéni jsou platné pouze ve vztahu k vymezenému tGcelu a k uvedenému datu
ocenéni.
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Pti ocenéni byly respektovany pravni predpisy platné v dobé zpracovani.

Tento dokument je dvérny a ani jeho ¢asti nesmi byt vyuzity, kopirovany nebo piedany za
zadnymi jinymi Gcely bez ptfedchoziho souhlasu zpracovatele. Zpracovatel na sebe nebere
odpovédnost vici tfetim strandm ani za poruseni této povinnosti.

11.4. Podklady pro zpracovani posudku

Ugetni dokumentace posuzované spolecnosti:
= Ugetni zavérky a vykazy za rok 2011 az 2014
= Ugetni zavérka a vykazy v&etné pfilohy k 31. 12. 2014
= Analyticka evidence k 31. 12. 2014
= Rozdéleni pohledavek a zavazkl dle doby splatnosti
= Ostatni informace a informace ziskané v ramci konzultaci se zastupci spolecnosti
Vypis z obchodniho rejstiiku - http://www.justice.cz
Interni dokument spole¢nosti MITOP ,,Modernizace technologie pro vyrobu filtra¢nich textilii
a geotextilii ve spole¢nosti MITOP, akciova spole¢nost*
WWW.CZS0.CZ - internetové stranky Ceského statistického ufadu
www.mfcr.cz - internetové stranky Ministerstva financi CR, Makroekonomicka predikce
MFCR

e ww.cnb.cz - internetové stranky Ceské narodni banky

e www.damodaran.com - internetové stranky prof. Damodarana

o www.federalreserve.gov - statistika FEDu

e Ostatni informacni zdroje uvedené v textu.

e Zakon €. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku

e Vyhlaska ¢. 199/2014 Sh.

e Zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich

e Zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi

e Vyhlaska ¢. 500/2002

o Ceské ucetni standardy pro podnikatele

e Novy ob¢ansky zakonik

e Milos Maiik a kolektiv: Metody ocenovani podniku, 2. vydani, Ekopress, Praha 2007

¢ Eva Kislingerova a kol.: Manazerské finance, C. H. Beck, Praha 2004

¢ Miloslav Synek: Podnikova ekonomika, 4. vydani, C. H. Beck, Praha 2006

e Tomas Krabec: Ocenovani podniku a standardy hodnoty, Grada Publishing, Praha 2009

e Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels, Valuation Measuring and Managing the Value of
Companies, Mckinsey Company, 4. vydani, John Wiley and Sons, Inc. New Jersey 2005

¢ Aswath Damodaran: The dark Side of Valuation, Prentice-Hall, New York, 2001

e Aswath Damodaran: Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset, 2. vydani, John Wiley & Sons, New York, 2002

e Enrique Arzac: Valuation for Mergers, Buyouts and Restructuring, John Wiley & Sons, New
York, 2004

e Bohumil Polac¢ek B., Jan Attl: Posudek znalce, C. H. Beck, Praha, kvéten 2006

e Archiv znalce

Poznamka:

1. Objednatelem poskytnuté informace nebyly dale prezkoumavany
2. Rozsah zpracovani posudku je dan rozsahem vstupnich informaci.
3. Neékteré podklady byly poskytnuty v elektronické forme.
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111. Udaje o spolednosti

Obchodni firma: MITOP, akciova spoleénost

Sidlo: Pertolticka 142, Mimon IV, 471 24 Mimon

Identifikacni ¢islo: 14869799

Pravni forma: akciova spole¢nost

Datum zapisu: 27. biezna 1991

Z&Kladni kapital: 24.000.000,- K¢

webova stranka WWW.Mmitop.cz

Piedmét podnikani: Pifedmétem podnikani spolecnosti je dle obchodniho rejstiiku:

= textilni vyroba kromé Zivnosti femeslnych

= zamecnictvi

= podnikéni v oblasti nakladani s odpady

= koupé zbozi za Gi¢elem jeho dalsiho prodeje a prodej
= dodavky tepla pro provozovny cizich podnikateld

Hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti je vV soucasné dobé& textilni vyroba a s tim spojené
sluzby.

Oblast podnikéni je regionalné omezena vzhledem Kk lokalizaci vyrobnich kapacit. To ovSem
neplati o obchodni ¢innosti, kterd je celostatni i zahraniéni.

Spole¢nost je drzitelem:

= Osvédceni o shod¢ fizeni vyroby ze dne 12. 12. 2014

= Certifikatu ISO 9001:2009 ¢. 60/2000 ze dne 26. 11. 2012

= Certifikatu o shodé fizeni vyroby ¢. 0799-CPD-28 ze dne 02. 07. 2009, vystavitel Institut
stavebnich textilii a textilii pro zivotni prostiedi, Greven, Némecko

Dalsi podrobnosti je mozno nalézt v ptilohové casti tohoto posudku.

III. 1. Strucnd historie spolecnosti

Firma MITOP byla zalozena roku 1860 a v témze roce zacala i prvni textilni vyroba. Ve stejném
roce byla vybudovana tkalcovna s ru¢nimi stavy a ipravna, coZ umoznilo vyrobu technickych
textilii, které se MITOP vénuje i v soucasnosti. Podnik také rozsifil své vyrobni zaméfeni a zacal
vyrabét technicka sukna a papirenské plsténce. O 35 let pozd¢ji byl uveden do provozu prvni parni
stroj, coz umoznilo nahrazovat rucni vyrobu strojovou. Ve stejné dob¢é zacal MITOP expandovat
do zahrani¢i a jeho vyrobky nasly uplatnéni ve Francii, Némecku, Anglii, Holandsku a Severni
Americe. Roku 1958 se podnik spojil s dalsimi podniky, jeZ se zabyvaly podobnou ¢innosti, ¢imz
vznikl narodni podnik, ktery ziskal monopol na vyrobu Klasickych plsti ve staté. O 11 let
pozdé&ji zacal podnik pouzivat v tehdejsi dobé revoluéni postup vyroby, tzv. vpichovani,
pomoci které vyrab€la netkané textilie. V té dob¢ patiil podnik do vyrobn¢ hospodarské jednotky
Vlnatsky pramysl. Po paddu komunismu byl MITOP transformovéan ze statniho podniku na
statni akciovou spolecnost a nasledné byl zatazen do 1. viny kuponové privatizace. Prevaznou
¢ast akcii ziskali privatiza¢ni fondy (cca 70 %) a zbytek ziskali drobni akcionafi. Postupné
dochazelo ke zkupovéani akcii jednim privatizacnim fondem a ten ziskal v akciové spolecnosti
vliv. Timto akcionafem byla spole¢nost NBG, a. s., kterd méla podil vice nez 70 %.

Po privatizaci mél MITOP, akciova spolecnost (dale také ,, MITOP*) také vyrobni zavody v
Brné (zde se vyrabély klasické vinéné latkové plsti), v Usti nad Orlici (také vyroba klasickych
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vinénych a chlupovych plsti), v Zatci (vyroba zvukové izolaénich dilii pro automobilovy primysl)
a dva vyrobni provozy v Mimoni a jeden v obci Velky Grunov, nedaleko Mimoné. Vyrobni zavody
v Brné a v Usti nad Orlici byly prodéany, nebot’ vyroba klasickych vinénych a chlupovych plsti
byla zastarala technologicky, energeticky naro¢na, probihala v zastaralych provozech a byla
vytlaCovéna levnéjsi vyrobou tkanych a vpichovanych vyrobki ze syntetickych materiali.
Vyrobni zavod v Zatci byl modernizovan ve druhé poloving 80. let minulého stoleti a byla zde
zavedena vyroba zvukové izolagnich dilli pro automobil Skoda Favorit. Po ukonéeni vyroby
Favoritu a nastupem vyroby Felicie (poc¢atkem 90. let minulého stoleti) ztratil tento zavod
zakazky na dodavku dili pro automobilovy primysl a byl také prodan, nebot’ MITOP, nedokazal
pro tento zavod najit efektivni vyrobni program.

Od roku 1996 zacala byt spolecnost samostatna ve vyrob& polypropylenové stfize (dale také
»POPs%), kterd slouzi jako zakladni surovina pro vyrobu geotextilii. Hlavnim divodem byla
snaha odstranit zavislost na ndkupu polypropylenové stfize ze zahraniéi, protoze v Ceské republice
se v t& dobé POPs nevyrabéla. Cena POPs podléhala velkym sezonnim vykyvim podle
poptavky na trhu (v obdobi biezen - fijen, kdy je poptavka po textiliich pro stavebnictvi
nejvyssi, cena rostla bez ohledu na cenu polypropylenového granulatu, z kterého se POPs
vyrabi). Polypropylenova stiiz ma pro MITOP z&sadni vyznam v souvislosti s vyrobou geotextilii,
které tvoii nejveétsi objem produkce a trzeb.

V roce 2001 ziskala spole¢nost certifikat jakosti ISO 2001, ¢imz byl zavrSen proces
zavadeéni Systému fizeni jakosti ve spolecnosti dle norem ISO. O dva roky pozdéji byl zavien
a odprodan vyrobni provoz ve Velkém Grunove. Vyrobni program a stroje byly pfemistény
do tkalcovny v Mimoni. V soucasné dobé ma MITOP dva vyrobni aredly v Mimoni. Jeden tzv.
»Hlavni zavod* pfimo v Mimoni a druhy ,,.Lesni zavod“ asi 2 km za Mimoni. V Hlavnim
zavode je sidlo spolecnosti a je zde umisténa vyroba plsti pro papirensky primysl a
specialnich plsti. Zakladem pro vyrobu téchto vyrobkt jsou provozy tkalcovna a Upravna a
zékladni surovinou pro tyto vyrobky je vina a polyamidova vlakna a pifize. V Hlavnim zavod¢ jsou
dale vyrobni linky na vyrobu technickych textilii vpichovanou technologii. V Lesnim zavodé jsou
dvé vyrobni stiediska. Podobné jako v Hlavnim zavodé je zde stfedisko s vyrobnimi linkami pro
vyrobu vpichovanych textilii pro stavebni ucely. Druhym stfediskem je vyroba polypropylenové
stiize.
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1V. Zakladni ekonomické ukazatele

Tabulka €. 1:
Rozhodujici vybrané ukazatele vykazu ziski a ztrat (v tis. K¢)
Polozka Skut. 2011 Skut. 2012 Skut. 2013 Skut. 2014

Vykony 140 615 135314 127 594 141 618
zmeéna X 96,23 94,29 110,99
Spotieba materialu a energie 96 547 87 420 84 384 93772
Sluzby 12 451 11 034 10 762 11 651
Osobni ndklady 37011 34772 33881 34 433
Ostatni provozni naklady 2 637 1218 1166 20 163
EBIDTA -5 516 1745 -57 3163
Podil na vykonech v % X X X X

Odpisy 6 840 5746 3142 3145
EBIT -12 356 -4 001 -3199 18
Podil na vykonech v % X X X X

Nékladové uroky 466 407 352 349
Finan¢ni vynosy 1129 759 725 560
Finan¢ni naklady 2218 1536 1453 1094
Mimotadny hospodaisky vysledek 1059 -152 -12 -14
Zisk pred dani -13 051 -5535 -4 291 -880
Daii 0 0 0 0
Zisk po dani -13 051 -5535 -4 291 -880

Zdroj: Vykazy MITOP, akciova spolecnost, viastni vypocet

Z vykazu je patrné, Ze spoleénost dosahuje v dlouhodobé ¢asové fadé vykony S nevyrovnanymi
hodnotami, které maji v u¢etnich obdobich 2012 a 2013 sestupnou tendenci (pokles o cca 9,3 %
ve srovnani s r. 2010), v ac¢etnim obdobi pak spole¢nost vykazuje riist objemu vykont (zvyseni o
cca 0,7 % ve srovnani s r. 2010) pticemz hospodaisky vysledek je ovliviiovan piedevsim vysi
vynakladanych nakladd. I pies zna¢nou rozkolisanost hodnot ro¢nich hospodatskych vysledki
vSak nelze jednoznaéné prohlasit, Ze spoleCnost je hospodarsky nestabilizovana. EBITDA
vykazuje v dlouhodobém c¢asovém horizontu relativné nevyrovnanou tendenci hodnot se
skokovymi rozdily mezi jednotlivymi tcetnimi obdobimi, zisk po zdanéni (v tomto ptipad¢ ztrata)
vykazuje permanentni tendenci poklesu hodnot.

Tabulka ¢. 2:
Rozhodujici ukazatele vykazu rozvaha (tis. K&)
Polozka Skut. 2011 Skut. 2012 Skut. 2013 Skut. 2014

Aktiva celkem 85 256 79 791 71615 74 681
Dlouhodoby majetek 41 378 36 698 33976 32 236
Podil na aktivech v % 48,53 45,99 47,44 43,16
Obézny majetek 43790 43 036 37624 42 219
Doba obratu 113,66 116,09 107,63 108,81
Pohledavky 10 629 11 408 7735 10 125
Pohleddvky z obchodnich vztaht 10 535 11 563 7872 9 964
Doba obratu 27,35 31,19 22,52 25,68
Kratkodobé zalohy a ost. pohledavky 225 225 252 161
Poskytnuté pajcky 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 186 239 261 1714
Casové rozligeni 88 57 15 226
Podil na aktivech v % 0,10 0,07 0,02 0,30
Pasiva celkem 85 256 79791 71615 74 681
Vlastni kapital 25796 20 462 16 171 15 291
Zakladni kapital 240 000 240 000 240 000 240 000
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Polozka Skut. 2011 Skut. 2012 Skut. 2013 Skut. 2014
Fondy ze zisku 6 367 6 367 6 367 6 367
VH bé&Zného obdobi -13 051 -5 535 -4 291 -880
Cizi zdroje 59 460 59 313 55444 59 389
Podil na aktivech 69,74 74,34 77,42 79,52
Kratkodohé zavazky 52 102 52 911 50 262 48 256
Zéavazky z obchodnich vztahti 38 663 30 997 26 733 24112
Doba obratu 100,36 83,61 76,47 62,15
Ptijaté provozni zalohy 82 0 67 57
Zaméstnanci a pojisténi 4593 4 415 3302 4632
Zéavazky vUci statu 198 1710 695 325
Bankovni tivéry a vypomoci 7 358 6 402 5182 11133
Casové rozligeni 0 16 0 1
Podil na aktivech 0,00 0,02 0,00 0,00

Zdroj: Vykazy MITOP, akciovd spolecnost, viastni vypocet

Dlouhodoby majetek spole¢nosti piedstavuji nemovitosti, tj. pozemky, budovy a stavby, jakoz i
movity hmotny majetek. Na celkovych aktivech se podili cca 43 % vykazované hodnoty.

Doba obratu pohledavek se pohybuje praiméré okolo 25 dni, coZz je uspokojiva hodnota
(uspokojivé hodnoty jsou mezi 14 a 70 dny). Relativné vysoka je doba obratu (splaceni) zavazku,
coz se ovsem z hlediska spole¢nosti jevi jako jev pfiznivy, nebot’ je tak vyuzivan obchodni Gver.
Alarmujici je permanentni zvySovani zadluzenosti spole¢nosti, kdy v r. 2014 dosahl podil cizich
zdrojl na celkovych netto aktivech témér 80 %. Stejné tak 1ze negativné hodnotit permanentni
pokles hodnoty vlastniho kapitalu. Spole¢nost pouZziva bankovni tvéry, kdy jejich celkovy objem
pfedstavuje cca 15 % kryti objemu aktiv, dle pfedloZzenych dokumentt jsou uvéry fadné splaceny.

V. Strategickd analyza

V ramci strategické analyzy byly ziskdny a vyhodnoceny informace, které charakterizuji
podnikatelské prostiedi, ve kterém se oceniovany subjekt pohybuje. Tyto udaje slouzi k posouzeni
atraktivity pfislusného trhu, k ohodnoceni prilezitosti a rizik a v konecné fazi pfispivaji ke
stanoveni celkového vynosového potencialu spole¢nosti MITOP, akciova spole¢nost

V.1. Makroekonomické prostiedi

Zdrojem dale uvedenych skute¢nosti jsou tidaje zvefejnéné Ministerstvem financi CR v &ervenci
2015.

Ceska ekonomika v soucasné dob& dynamicky roste. Realny HDP zaznamenal extrémni
meziCtvrtletni nartst o 2,5 %. Stejn¢ jako ve 4. Ctvrtleti 2014 (kdy vSak plsobilo opacnym
smérem) byl ale rist HDP ovlivnén legislativnim omezenim doby prodeje tabakovych vyrobka se
starou nalepkou. S ohledem na rozkolisanost HDP vlivem legislativnich zmén je proto mnohem
vhodnégjsim ukazatelem pro hodnoceni vyvoje ekonomiky hruba ptidana hodnota.

Realna hruba pridana hodnota v 1. ¢tvrtleti 2015 mezictvrtletné vzrostla o 1,3 %, coz byl nejveétsi
prirtstek od 4. Ctvrtleti 2007. Hrubéd pfidand hodnota se zvysSila téméf ve vSech odvétvich
ekonomiky, nejvice vSak (stejné jako v pfedchozim ¢tvrtleti) ve zpracovatelském primyslu, a to o
2,6 %. Ekonomicky rust byl taZzen vyhradné domaci poptavkou. Meziroéné se zvysila spotieba
domacnosti a vlady, jakoz i tvorba fixniho kapitalu. Mimotadné vysoky piispévek zmény zasob
byl dan jak obnovenim zasoby zminénych tabakovych nalepek, tak i postupujici konjunkturou
véetné zvyseni zasoby nedokoncenych infrastrukturnich projekti. V zahrani¢nim obchodu se
navzajem kompenzuje riist ekonomik hlavnich obchodnich partnerii CR a zvysené dovozy, dané
rychlej§im rustem domaci poptavky a vysokou dovozni naroénosti ¢eského exportu. Dobrou

Strana 9 z 28 stran celkem



Ing. Otto Smida Znalecky posudek ¢. 1520780/15

kondici ekonomiky potvrzuji i dalsi zakladni makroekonomické indikatory. Domacnosti nadale
tézi z velmi nizké inflace. Na trhu prace dynamicky roste zaméstnanost a klesa nezaméstnanost.
Bézny ucet platebni bilance od roku 2014 dosahuje prebytku.

V roce 2015 je ekonomika stimulovana nékolika jednorazovymi faktory. Jde zaprvé o pozitivni
nabidkovy Sok v podob¢ nizkych cen ropy - primérna korunova cena ropy Brent by v roce 2015
méla byt o ¢tvrtinu niz8i nez v roce 2014. Dalsim pozitivnim faktorem je fiskalni stimulace, jejiz
rozsah je odhadovan okolo 0,4 % HDP. Efekt expanzivni fiskalni politiky je dale prohlubovan
¢erpanim z fond EU z Programovaciho obdobi 2007 — 2013, které je mozno vyuzit do konce roku
2015. Zejména necekané silny rust ekonomiky v 1. ¢tvrtleti vedl K razantni revizi prognozy
realného rustu HDP v roce 2015z 2,7 % na 3,9 %. Lepsi realny vyvoj hospodaistvi nebyl divodem
pro zasadni revizi v predikci vynosu dani. Je to déno tim, ze dafiové piijmy vesmés vychazeji
pfedev§im z nomindlnich hodnot. Z pohledu vydajovych slozek doSlo predevs§im ke zvySeni
predikce rustu tvorby hrubého fixniho kapitalu a zmény zasob, které nejsou samy o sob¢ danove
ucinné. Nejvetsi pfimy vliv na danové pfijmy je mozné vycCist z ukazatele nominalni spotfeby a
nominalniho objemu mezd a platd. Predikce téchto veliin se zménila jen nepatrn€. V roce 2016
by mély uvedené jednorazové faktory odeznit a ekonomicky rust by mél odrazet normalni
podminky a moznosti ¢eské ekonomiky.

Extrémni vykyvy inkasa spotfebni dané€ by se jiz s ohledem na legislativni ukotveni nemély
opakovat. Anticipovana vys$si cena ropy bude prostfednictvim nakladt firem pisobit proinfla¢né,
stejné jako narUstajici kladna produkéni mezera, ktera zvysi tlak na rist mezd. Fiskalni politika
bude mirné proticyklickd, orientovand na snizovani deficitu vladniho sektoru. Ukonceni
evropskych projektl financovanych z minulé financni perspektivy (2007 — 2013) a pomalejsi
nabéh Cerpani z nové finanéni perspektivy 2014 — 2020 zmirni rdst investic. Z téchto divodu je
predikce ristu realného HDP pro rok 2016 ponechana na 2,5 %.

Existuji vSak rizika, ktera mohou predikci hodnot ukazateld ovlivnit. Pro vyvoj svétového obchodu
jsou to nejistoty spojené s vyvojem ekonomiky Ciny, coz by mohlo vést i ke zpomaleni evropskych
exportli do této oblasti. Dalsi rizika pro globalni ekonomiku ptedstavuji pretrvavajici napé€ti na
Ukrajing ¢i nestabilita na Blizkém vychodé€ a v severni Africe, jez by mohly ovlivnit trhy s ropou
a zemnim plynem. Naopak pozitivn€¢ ve smyslu zpomaleni cenového ristu ropy by mohl ptisobit
navrat irdnské ropy na svétové trhy. Situace Recka, i kdyZ prochazi pomérné dramatickym
vyvojem, by ¢eskou ekonomiku neméla pfimo zasadnéji ovlivnit. V ¢eské ekonomice mohou
nastat tlaky na zhodnoceni ménového kurzu pod hranici 27 CZK/EUR. CNB viak zatim o takovém
kroku neuvazuje.

Tabulka ¢. 3: 5
Makroekonomické ukazatele CR v letech 2010 — 2015 (” aktuélni predikce)

2010 2011 2012 2013 2014 2015"
Hruby domaci produkt mld. K&, b.c. 3954 | 4023 | 4042 | 4077 | 4261 4 469
Hruby doméci produkt riist v %, s.c. 2,3 2 -0,9 -0,5 2 3,9
Spotieba domacnosti riist v %, s.c. 1 0,3 -15 0,7 15 29
Spotieba vlady riist v %, s.c. 0,4 -3 -1,8 2,3 1,8 2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu riist v %, s.c. 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2 6,4
Piispévek ZO k rustu HDP p.b., s.c. 0,5 1,9 1,3 0 -0,2 -0,4
Primérna mira inflace % 15 1,9 3,3 1,4 0,4 0,5
Mira nezaméstnanosti (V§PS) primér v % 7,3 6,7 7 7 6,1 5,7
Objem mezd a plati (dom. koncept) riist v %, b.c. 0,6 2,2 2,5 0,4 1,9 4,2
Saldo bézného uctu % HDP -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,6 0,5
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26 275 275
Dlouhodobé Urokové sazhy % p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,8
Ropa Brent USD/barel 80 111 112 109 99 61
HDP eurozény (EA12) rist v %, s.c. 2 1,6 -0,8 -0,4 0,8 1,4

Zdroj: Ministerstvo financi CR, CSU
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V.2. Analyza odvétvi

S ohledem na skutecnost, ze spole¢nost MITOP, akciova spolecnost piisobi na urcitém segmentu
trhu spojenym s textilni vyrobou, zaméfil se znalec na dosavadni vyvoj a o¢ekavani v tomto oboru.

Obor podnikani posuzované spole¢nosti je Vice nez jiné obory, a také jiné produkty textilni vyroby,
zavisly na stavu ekonomiky a jejim vyvoji. Investiéni vystavba a vyuzivani nemovitého majetku
je spolehlivym indikatorem rustu ekonomiky statu, ale také pii jejim poklesu obvykle prvnim
postiZzenym, a posuzovana spolecnost je svymi produkty navazdna na investic¢ni vystavbu zna¢nou
mérou.

Hlavni limitujici podminky pro vyrobni obchodni zavody v nasledujici dekadé proto budou:

= fungujici ekonomika nejen Ceské republiky a sousednich statti — obchodujicich partnerti CR,
ale i ekonomiky EU a svétové ekonomiky;

= energeticky vyvoj ve svété — ubyvani piirodnich zdroji energii a nutnost jejich tspor — to bude
mit zasadni vliv na zptisoby vystavby novych staveb (viz vyvoj stavéni ve Velké Britanii a
Francii) a zavadéni novych vyrobnich technologii, jak v tradi¢nich, tak i novych vyrobnich
oborech;

= minimalizace negativnich vlivl stavéni a staveb na Zivotni prostfedi (na trhu se uplatni ten, kdo
bude umét vyrobit vyrobek nebo postavit stavbu s minimalnimi naroky na energie a dopady na
zivotni prostiedi), coz piedstavuje i zavadéni novych technologii a novych materialt.

Pro ilustraci znalec uvadi ptfehled objemu vyroby nékterych vybranych vyrobkovych skupin
textilniho primyslu v obdobi 2007 — 2013.

Tabulka ¢. 4: 5
Produkce vybranych vyrobkovych skupin textilniho prumyslu v CR

Skupina vyrobki 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Piize bavinéna,
neupravena pro drobny t 33600 29 940 14 297 12 535 7526 5632 4 766
prodej

Ptize z ¢esané viny nebo
jemné zvifeci srsti,

. t 5721 5470 i.d. i.d. i.d. i.d. i.d.
neupravena pro
maloobchodni prodej
Prize z umélych t 3042 | 2359 949 id. i.d. i.d. id.
stiizovych vlaken
Ié‘as“g‘éysjvvy}é‘lf“e Pfize | om | 16851 | 14013 id. id. i.d. i.d. id.
Pradlo lozni t . 2372 1488 1611 1053 1043 857

Koberce a ostatni textiln{
podlahové krytiny
Motouzy, $nury, provazy,
lana, z juty nebo jinych t 22426 | 18273 | 14084 | 13391 | 15223 | 16810 | 17217
textilnich vlaken
Netkané textilie a
vyrobky z nich (kroms t 115779 | 125641 | 137458 | 140094 | 139886 | 160021 | 158 423
odévii)
Zdroj: CSU

tis. m2 4922 2073 3441 4 249 4441 5251 5836

Z diive uvedené tabulky je patrné, Ze polozka ,Netkané textilie ....“ v letech 2008 — 2011, tj.
Vv obdobi globalni finan¢ni krize a deprese stagnaci hodnot, ale jiz v r. 2012 vykazuje rast
potvrzeny vysledkem r. 2013. Znamena to tedy, Ze tato vyrobkova skupina nebyla postizena
pusobenim globalni finanéni krize v takové mife jako jiné vyrobni obory a nastartovala ristové
tendence v dobé, kdy v jinych vyrobnich oborech oziveni jesté nenastalo. Tato skute¢nost
potvrzuje platnost n€kterych limitujicich podminek uvadénych v pfedchozim textu. Znalec se
zaméfil pravé na netkané textilie, nebot’ do této oblasti sméfuje i podnikatelsky zamér posuzované
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spole¢nosti jak je mozné posoudit ndhledem do dokumentu spole¢nosti MITOP ,, Modernizace
technologie pro vyrobu filtracnich textilii a geotextilii ve spolecnosti MITOP, akciova
spolecnost*, coz jest mozno dolozit citaci z tohoto dokumentu.

Citace:

Podstatou projektu je zvySeni konkurenceschopnosti a trzeb spolecnosti MITOP (tradicniho
vyrobce technickych textilii) prostfednictvim zkvalitnénim vyroby, a to v souvislosti s pofizenim
novejsi, moderni, inovativni technologie pro vyrobu filtracnich textilii a geotextilii. Realizaci
projektu dojde ke zvySeni vyrobni kapacity spolecnosti, zkvalitnéni i rozsifeni sortimentu
stvajicich vyrobki. Nova technologie bude disponovat vy$$imi technickymi a uzitnymi
parametry a zvySovat efektivitu procest, coz bude prokazatelné zejména v nasledujicich pfinosech
— vy88i produktivita, snizeni nakladi na materidlovou naro¢nost produkce, vyroba novych

4

wewr

Vyroba a vyrobni zafizeni ve spolecnosti musi nezbytné projit inovaci a modernizaci, coz je k
udrzeni konkurenéni vyhody a postaveni spole¢nosti na trhu, v tuto chvili naprostou nezbytnosti.

V ramci projektu bude potizena kompletni vpichovaci linka pro vyrobu filtra¢nich textilii a
geotextilii. Vyrobni zafizeni bude obsahovat tyto nejvyznamnéjsi soucasti: zafizeni pro zpracovani
vstupnich surovin, davkovani pozadovaného poméru vstupnich surovin, nasledné¢ michdni,
mykaci stroj, poklada¢, dva vpichovaci stroje (horni a spodni vpichovani), zafizeni pro tepelnou
Upravu - kalandr, akumulator, zafizeni pro formatovani ,znaceni a navijeni hotovych vyrobk,
zatizeni pro baleni hotovych vyrobk, trhaci stroj pro rozvolnéni a nasledné vyuziti okrajt zpét ve
vyrobg, fidici systém véetné SW zajist'ujiciho funkénost a fizeni linky véetné uloZeni receptur pro
jednotlivé vyrobky. Diky této technologii dojde k rozsifeni portfolia vyrobki zadatele.

Vystupem projektu (vyrobky technologie) budou filtra¢ni textilie a geotextilie. Technologie bude
vyrabét i nové (resp. vyrazné technicky vylepSené vyrobky), a to geotextilie fady ,,Geofiltex 63
F, 63 T a 73Z, jez budou rozsifeny o gramaze 80, 100 a 120 g/m?. Geotextilie se pouZivaji ve
stavebnictvi pii stavbé pozemnich komunikaci. Mistem realizace projektu bude vyrobni zavod —
tzv. Lesni zavod, soucasna vyrobni hala, kde je umisténa linka na vyrobu polypropylenové sttize
Konec citace.

V.3. Postaveni spoleCnosti na trhu

Akciova spole¢nost MITOP, je ¢eskou pravnickou osobou, zalozenou byla zaloZena jednorazoveé
zakladatelskym planem statniho podniku MITOP Mimon ze dne 05. 03. 1991, v souladu se
zékonem o akciovych spole¢nostech a stanovami spoleénosti. Pivodné se jednalo o statni
(narodni) podnik, jenz byl po transformaci na akciovou spole¢nost privatizovan formou kuponové
privatizace. Spole¢nost vznikla dnem 27. biezna 1991 zapisem do obchodniho rejstiiku.
Spoleénost je zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Usti nad Labem
v oddile B a vlozce 95.

Od doby svého vzniku prosla spolecnost restrukturalizaci zaméfeni jak vyroby, tak i organizacnich
a fidicich schémat. Hlavni ¢innosti pied restrukturalizaci nebyla podstatnou mérou zménéna. Byly
odprodany nékteré provozy a zastaveny nebo utlumeny nékteré vyrobni programy, ptvodni
zameéteni vyroby vsak zlstava.

Za silné stranky spole¢nosti MITOP v ramci existujiciho konkurenéniho prostredi 1ze povazovat:
= vlastnickou strukturu a jeji stabilitu

= velmi silnou tradici

= specializaci na ristovy segment textilni vyroby

= Siroké produktové spektrum v ramci segmentu

Strana 12 z 28 stran celkem



Ing. Otto Smida Znalecky posudek ¢. 1520780/15

= monopolni postaveni v produkci nékterych vyrobka (plsténé hadicky, které vyrabéji pouze 3
spolecnosti v Evropé apod.)

= odbornost, zkuSenosti a dovednosti zaméstnancti

= dlouhodobou spolupréaci s Technickou universitou v Liberci - lidrem evropského textilniho
vyzkumu

= silné postaveni na ne€kterych zahranicnich trzich

= certifikaty, ochranné zndmky

Za slabsi stanky konkurenéni pozice spole¢nosti MITOP, akciova spole¢nost pak je nezbytné

povaZovat:

= nutnost modernizace technologie (pfedmétem projektu) nevyvazena uroven technologického
vybaveni vyrobnich linek a jejich nizka

= nedostate¢né vyuzivani vetejné podpory pro financovani inovaci a modernizaci

= nerovnomeérnost odbytu

= nerozvijeni kooperaci napt. smérem k dodavatelim do autoprimyslu

= obecny stav textilni vyroby v CR

Spole¢nost MITOP, akciova spole¢nost se tedy v sou¢asné dobé zabyva prevazné vyrobou textilii
se specializovanym pouzitim, m& 110 zaméstnanct. Dlouhodobou strategii spole¢nosti je inovovat
soucasny strojovy park, trvale stabilizovat pracovni kolektiv, nabizet osvédéené i inovované
kvalitni vyrobky na vysoké drovni pii trvalém sniZzovani vyrobnich nakladi, a tim postupné docilit
co nejvyssi ziskovosti a obsazenosti dostupnych trhii.

Obecné se da konstatovat, ze krize nejvice dopada na malé a stiedni spole¢nosti, které nemaji
moznost ziskani dodatecnych zdroja a diverzifikace svych ¢innosti. Na druhou stranu, u mensich
obchodnich spolecnosti, které pieckaji krizi v relativnim klidu, se dd o¢ekavat mnohem rychlejsi
nastartovani obdobi prosperity. Tato skuteC¢nost je dana zejména tim, Ze jsou pfipraveny daleko
pruznéji reagovat na situaci na trhu a ptizpisobit se ji.

Tabulka ¢&. 5:

Vyvoj trzeb od roku 2008 (v tis. K¢)
Vykony 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vyvoj vykont (trZeb) 209984 | 146185 | 149927 | 140615 | 135314 | 127594 | 141618
Zména (V %) X 69,62 102,56 93,79 96,23 94,29 110,99
Meziro¢ni index 2008=100 % 1,0000 0,6962 0,714 0,6696 0,6444 0,6076 0,6744

Zdroj: Vykazy MITOP, akciova spolecnost, viastni vypocet
Vyvoj trzeb spolecnosti od roku 2008, kdy se datuje pocatek krize oboru, koreluje s vyvojem trhu,

ve stejném, piipadné i vét§im, métitku. B€hem let 2009 — 2013 doslo k propadu trzeb az na uroven
60,7 %, coz je ovsem propad odpovidajici primérnym hodnotam celého trzniho segmentu.

V.4. Rozdéleni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebna

V ramci ocenéni je nutné rozdélit aktiva spolec¢nosti na provozné pottebna a provozné nepotiebna.
Duvodem rozdéleni je, ze ¢ast majetku, ktery ma urCitou hodnotu, nemusi byt vyuZivana
k podnikatelské ¢innosti a neplynou z ni odpovidajici pfijmy anebo maji jina rizika nez je hlavni
podnikani.

Po analyze jednotlivych sloZzek majetku dospél znalec k nazoru, podpofenému majetkovou

evidenci posuzované spole¢nosti, ze posuzovana spole¢nost nevykazuje provozné nepotiebna
aktiva.
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VI. Financni plan a generdtor hodnot

Nezbytnym podkladem pro vynosové ocenéni pii pouziti obvyklych postupil riznych modifikaci
metody diskontovanych penéznich toki je finanéni plan. Posuzovana spolecnost vsak takovymto
planem, jenz by byl dostate¢né rezistentni vii¢i ndhlym zménam makroekonomickych podminek,
nedisponuje. Z toho divodu bude obsahem této kapitoly rekapitulace ekonomického vyvoje
spole¢nosti ve stfednédobé Casové fade tak, aby byly ziejmé dale uvedené oceniovaci postupy.

Generatorem hodnoty se rozumi soubor zdkladnich podnikohospodéiskych veli¢in, které souhrnné
definuji, neboli generuji, hodnotu obchodniho zavodu. Finanéni plan pak podrobnéji rozvadi
projekci jednotlivych generatord hodnoty.

Mezi nejdilezitéjsi generatory hodnoty patii:

Trzby a jejich rist

Provozni naklady a ziskova marze

Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Diskontni mira

Zpisob financovani

Doba, po kterou je piedpokladano fungovani obchodniho zavodu

NogkrwbdE

VI1.1. Vykony spolecnosti

Vykony z hlavniho pfedmétu &innosti tj. vyroby textilnich produktd v minulych letech
predstavovaly rozhodujici ¢ast z celkovych trzeb spolecnosti. Trzby z doplikové Cinnosti —
prodeje majetku, kromé roku 2009 a 2013, piedstavovaly pramérné cca 1,57 %. V minulych letech
byly celkové trzby doplnény prodejem nepotfebného materialu a majetku, nejvétsi objem prodeje
byl v r. 2009 a 2013, v ostatnich letech osciluji hodnoty objemu tohoto prodeje okolo hodnoty cca
0,75 %.

Tabulka ¢. 6:

Vyvoj trzeb a jejich struktura od roku 2008 (v tis. K&)
Trzby 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vyvoj trzeb 209984 | 146185 | 149927 | 140615 | 135314 | 127594 | 141618
Zména (v %) X 69,62 | 102,56 93,79 96,23 94,29 | 110,99
Trzby z prodeje majetku 2761 7 453 423 1362 544 3007 582
Podil na trzbach celkem (v %) 1,31 5,10 0,28 0,97 0,40 2,36 0,41

Zdroj: Vykazy MITOP, akciova spolecnost

Negativni vyvoj ekonomické situace a propad hospodafeni v ramci trzniho segmentu textilni
vyroby se dotknul i ocefiované spoleénosti. Trend propadu trzeb koreluje s propadem trzeb v rdmci
celého oboru, jakoz i pramyslové a stavebni vyroby. Tato skuteCnost je S nejveétsi
pravdépodobnosti dana jednak zakladnimi charakteristikami pfislu$ného trzniho segmentu, dale
pak také trovni nabidky a poptavky a celkovou charakteristikou konkuren¢niho prostiedi.

Posuzovana spole¢nost neplanuje skokové navySovani trzeb, coZ je dano jak technickou urovni
vyrobniho zafizeni, tak 1 o¢ekavanou potiebou nakladi na udrzbu, opravy a nakup novych stroj.
S nejveétsi pravdépodobnosti 1ze ocekavat rlst trzeb kopirujici predpokladany rtst pramyslové
vyroby, alespoit minimalné v horizontu nasledujicich tii let.
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VI.2. Provozni naklady a ziskova marZe

Pfi uvadéni nize uvedenych skutecnosti vychazel znalec z diive uvedené tabulky ¢. 1.

V minulych letech provozni zisk vyjadieny ukazatelem EBITDA (zisk pied troky, danémi a
odpisy) dosahoval 1,3 % az 2,2 % podilu na vykonech (uvadéna pouze Gc¢etni obdobi 2012 a 2014,
v ostatnich obdobich vykazovany zéporné hodnoty). Provozni zisk EBIT (zisk pfed troky a
danémi) se v minulych letech pohyboval na tirovni 0,13 %o vykont, a to pouze v r. 2014.

Nejvetsi polozkou nakladi jsou naklady na spotiebu materialu a energii, Které v minulosti

dosahovaly 64,6 % az 68,7 % z trzeb. Vyznamnou nakladovou polozkou byly rovnéz osobni
néklady (24,3 % — 26,6 %) a naklady na sluzby (8,2 % - 8,9 %).

V1.3, Provozné nutny kapitdl

Pod pojmem provozné nutny pracovni kapital se rozumi takovy pracovni kapital, jehoZ jednotlivé
polozky jsou stanoveny v provozné nutném rozsahu. Déle se tento provozné nutny pracovni kapital
odlisuje od pracovniho kapitalu ve smyslu finan¢ni analyzy také tim, ze od ob&éznych aktiv odecita
pouze kratkodobé dluhy, tedy netroceny kratkodoby cizi kapital, nikoliv celkovy kratkodoby cizi
kapital vcetné uro¢eného kratkodobého ciziho kapitalu.

Provozné nutny pracovni kapital se skladé z téchto polozek:
(+) z&soby

(+) kratkodobé pohledavky

(+) kratkodoby finan¢ni majetek

(—) kratkodobé dluhy

(+) ¢asové rozliseni aktivni

(—) Casové rozliSeni pasivni

Z tabulky €. 7 je pak mozno zjistit hodnotu provozné nutného pracovniho kapitalu k rozhodnému
datu.

Tabulka ¢. 7:
Provozné nutny pracovni kapital (v tis. K¢)
Polozka Castka

Zasoby 30.380
Kratkodobé pohledavky 10.125
Kratkodoby finan¢ni majetek 1.714
Kratkodobé dluhy -48.256
Casové rozligeni aktivni 226
Casové rozliseni pasivni -1
Celkem -5.812

Zdroj: Vykazy spolecnosti, viastni vypocet
Zaporna hodnota provozné nutného pracovniho kapitalu svédci jednak o skuteCnosti relativné

vysoké zadluzenosti spolecnosti a da se tedy predpokladat, ze urcitd Cast provozné nutného
pracovniho kapitalu je v piipadé potieby zajistovana z cizich zdroji — uvéra.
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VII. Predpoklady pro ocenéni
VII. 1. Volba metody ocenéni

Na zaklad¢ vysledkt analyz, definice generatorti hodnoty a vytvofeného finanéniho planu byla
vytvoiena zavére¢nd ¢ast posudku, tj. vlastni ocenéni spole¢nosti MITOP, akciova spole¢nost

Obecné, pokud se dané aktivum aktivné a pravidelné obchoduje, nenastavaji vaznéjsi problémy s
ur¢enim jeho hodnoty. Soucasné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho hodnoty. Jestlize vSak
neexistuje stabilizovany trh, kde by se dané aktivum pravidelné¢ obchodovalo, pouzivaji se pro
urc¢eni odhadu hodnoty nésledujici metodologické postupy nebo jejich kombinace. Vzdy je nutné
posoudit aplikovatelnost piislusné metody v zavislosti na i¢elu ocenéni a povaze hodnoceného
subjektu. V praxi jsou v zasadé vyuzivany tii zakladni pfistupy ocenéni:

= Vynosové metody

= Metody trzni komparace

= Majetkove metody

VII.1.1. Vynosovy piistup

Existuje nékolik metod, které se v ramci vynosového piistupu pouzivaji pro ocenéni. Jednou z
téchto metod je metoda diskontovanych penéznich tokd. V ramci této metody jsou odhadovany
budouci penézni toky, v€etné terminalni hodnoty na konci projektovaného obdobi, které jsou
diskontovany na soucasnou hodnotu pozadovanou mirou vynosnosti. Metoda diskontovanych
penéznich tokli je povazovana (spolu s ostatnimi modely pouzivajicimi predikce budoucich
vysledkil) za teoreticky nejspravnéjsi metodu ocenéni, protoze explicitné bere do tivahy budouci
uzitek spojeny s vlastnictvim oceiiovaného aktiva.

Dalsi vynosova metoda je zalozena na kapitalizaci nékterého z ukazatell vykonnosti spole¢nosti
jako naptiklad zisk nebo dividendy. Uroven kapitalizace odrazi jak riziko, tak i dlouhodobé
vyhlidky ocefiované spolecnosti. Pii kapitalizaci historickych ukazatelti finan¢ni vykonnosti je
nutné vzit na védomi, ze historické tidaje slouzi pro predpoved’ budoucnosti.

U obou metod se v diskontni sazbé, respektive v mife kapitalizace, odrazi podminky na trhu a
jedine¢nost oceniované spole¢nosti.

Na zakladé analyzy vynosi, nakladid, potiebného pracovniho kapitalu a investic, kapitalové
struktury a pozadované diskontni sazby je zpracovana prognodza Cistych budoucich vynost hlavni
¢innosti za urcité progndézované obdobi. Budouci vynosy lze definovat jako Cisty zisk nebo
penézni tok. Penézni toky lze dale definovat jako penézni tok na rovni equity (penézni toky
dostupné vlastniklim) a pené€Zni tok na Grovni entity (penézni toky dostupné investoriim s vlastnim
i dluhovym kapitalem). V obou ptipadech lze penézni toky pocitat pfed zdanénim nebo po zdanéni
a v realnych (ocisténych o inflaci) nebo nominalnich (vcetné inflace) hodnotach.

Volba nejvhodngjsi varianty pro definovani budoucich vynost zavisi na odborném usudku
odhadce, ktery musi zvazit specifické skute¢nosti a okolnosti jednotlivych piipadi.

Po urceni diskontni sazby jsou budouci vynosy a zlstatkova hodnota diskontovany nebo
kapitalizovany na jejich souc¢asnou hodnotu. Soucet soucasnych hodnot piedstavuje hodnotu
vlastniho kapitallu u modelu penézniho toku vlastniho kapitalu, a hodnotu celkového
investované¢ho kapitalu (vlastni kapital plus cizi uroceny kapital) u modelu penézniho toku na
urovni entity. Cizi Groceny kapital je tieba v piipadé posledné jmenované varianty odecist, aby
byla ziskana hodnota vlastniho kapitélu.
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VII.1.2. Metody trini komparace

Piistup trzniho porovnavani uréuje hodnotu vlastniho kapitalu obchodniho zavodu na zakladé
porovnani ocefiované spolecnosti se srovnatelnymi firmami plsobicimi v podobné oblasti
podnikani, které jsou vefejné obchodovatelné nebo jsou soucasti verejné ¢i soukromé transakce.
Ptihlizi se rovnéz k predchozim transakcim tykajicim se vlastniho kapitalu predmétné spolecnosti.
Odhad se provadi na zakladé ,,metody srovnatelnych obchodnich zavodi“ nebo na zakladé
»metody srovnatelnych transakci‘.

Nedilnou soucasti tohoto pfistupu je finan¢ni analyza a porovnani ocefiovaného obchodniho
zavodu se ,,srovnatelnymi obchodnimi zdvody* z hlediska likvidity, ziski, vynosu, jejich ristu a
produktivity. Srovnatelné transakce jsou analyzovany na zaklad¢ kritérii porovnatelnosti, jakymi
jsou podminky transakce, jeji rozsah a termin realizace. Tato analyza je dilezita pfi vybéru
piislusnych koeficient, které se aplikuji na finan¢ni tidaje ocetiovaného obchodniho zavodu.
Piislusné udaje jsou porovnany a nalezité upraveny s ohledem na ocefiovany obchodni zavod.

VI1.1.3. Metody majetkové

Majetkové metody stanovuji hodnotu majetkové podstaty obchodniho zavodu (substanci).
Majetkova hodnota obchodniho zavodu je pak dana jako rozdil individualné ocenénych polozek
majetku a dluhd. Majetkové ocenéni lze Clenit v zavislosti na tom, podle jakych zasad a
predpokladti budeme ocetiovat jednotlivé slozky. V ptipad€, ze pracujeme s predpokladem ,,going
concern®, ocenéni by mélo odrazet naklady na znovu potfizeni majetku (reprodukéni hodnotu
sniZzenou o hodnotu opotiebeni) — metoda substan¢ni hodnoty.

Dal$i majetkovou metodou je metoda likvidacni hodnoty. V daném piipad¢ nepiedpokladame
dlouhodobgjsi existenci obchodniho zavodu a posuzujeme hodnotu z pohledu penéz, které bychom
mohli ziskat prodejem jednotlivych ¢asti majetku obchodniho zadvodu po thradé dluht. Mezi
majetkové metody patii rovnéz metoda ucetni hodnoty. V tomto pfipad¢ vychazime z ocenéni
majetku a dluhii na bazi Gcetnich principl a zasad. V ramci piecenéni dil¢ich slozek majetku a
dluhti 1ze samoziejmé vyuzit i ostatni aplikovatelné metody.

VIL.2. Pristup a vyvbér metody ocenéni

Po zpracovani analyz je znalec piesvédéen, ze obchodni zavod splituje piedpoklad nekone¢ného
trvani obchodniho zavodu, tzv. going concern. Na zakladé této skute¢nosti se znalec rozhodl pro
ocenéni metodou kapitalizace ¢istych vynosu (ziski).

VII.2.1. Vynosovy piistup ocenéni obchodniho zdavodu

V nésledujici ¢asti byla provedena kalkulace vynosové hodnoty obchodniho zavodu zaloZena na
metodice kapitalizovanych ¢istych vynost. Tato metoda vyuziva vysledki provedeného Setieni a
analyz oceniované spole¢nosti za piedpokladu pokracovani jeji podnikatelské ¢Einnosti i
Vv nasledujicich letech (,,going concern®).

VI1.2.1.1. Technika propoctu

Pii pouziti metody kapitalizace ¢istych vynosii probiha vypocet v nasledujicich krocich.

Nejprve je urcen trvale odnimatelny pramérny Cisty vynos. Veskery vyprodukovany Cisty zisk
(vysledek hospodafreni za ucetni obdobi) je uvazovan jako trvale odnimatelny.
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Hodnoty jednotlivych ucetnich obdobi jsou upravovany bazickym cenovym indexem vztazenym
k roku 2013 tak, aby byl zachycen vliv inflace.

Hodnoty jednotlivych ucetnich obdobi jsou upraveny vahami, pti¢emz obdobi nejvzdalengjsi je
upravovano vahou nejnizsi, obdobi nejblizsi hodnoceni pak vdhou nejvyssi.

Volna provozni aktiva byla zjisténa, vysledek dale uvedeného vypoctu tedy bude dale upraven o
hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku, dale pak o hodnotu cizich uroéenych zdroju, ktera je
ovSem v posuzovaném piipadé nulova, nebot’ spolenost nevyuziva cizi troceny kapital.

Zjistény vysledek pak vyjadiuje hodnotu obchodniho zavodu (spole¢nosti) na drovni vlastniho
kapitalu.

Rovnice ¢. 1:
Vypodet trvale odnimatelného prumérného ¢istého vynosu

LHV. = IB; *W.

VP — ] I I

2
kde:
Vp e e, primerny trvale odnimatelny Cisty vynos
HVi..... ... hospodarsky vysledek za iicetni obdobi v roce i
| ST bazicky index inflace v roce i vztaZeny k roku n
Wi e Vaha pridélena roku i
N e délka obdobi
Rovnice ¢. 2:

Vypodet brutto vynosové provozni hodnoty obchodniho zavodu

HoYe
d
kde:
Hooooon o aktualizovana soucasnd hodnota budouci vycislené castky
Ve s e, prumérny trvale odnimatelny cisty vynos
o U diskontni mira

Pti rozdé€leni majetku na provozné potiebna a nepotiebna aktiva vychazime z piedpokladu, Ze
obchodni zavod potiebuje majetek urcité velikosti a struktury ke své podnikatelské ¢innosti.
Aktiva nezbytna pro zakladni podnikatelské zaméfeni jsou oznacovana za aktiva provozné nutna.
Ostatni jsou pak ozna¢ovana jako provozné nepotiebna nebo neprovozni aktiva. Divody rozdéleni
spoCivaji jednak v tom, ze ¢ast aktiv nemusi byt pouzivana nebo z nich neplynou zadné popt. nizké
pfijmy. S neprovoznimi aktivy je rovnéz spojeno odlisné riziko na rozdil od hlavniho provozu
obchodniho zavodu. K brutto vynosové provozni hodnoté se pak hodnota neprovoznich aktiv
pricita

VI11.2.1.2. Diskontni mira (mira kapitalizace)

V navaznosti na vypocet pramérného trvale odnimatelného zisku bylo pfistoupeno ke stanoveni
diskontni miry, pomoci které byly pfevedeny Cisté vynosy na soucasnou hodnotu. Pro model
kapitalizace Cistych vynost byla aplikovana diskontni mira na Grovni primérnych vazenych
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nakladt kapitalu (WACC). Naklady kapitalu odpovidaji ptijmim, které investoii oCekavaji ze
svych investic do obchodniho zdvodu a tomu odpovidajicimu riziku.

Obecny vzorec pro WACC odpovida nasledujicimu vztahu:

Rovnice ¢. 3:
Vypodet vaZenych ndkladh kapitalu

WACC = (L—t)#nge * K 4 n, x K
K K

kde:
[ AP sazba dané z prijmu
Nek voenee naklady na uroceny cizi kapital
CK...... ., trzni*“ hodnota uroceného ciziho kapitalu viozeného do obchodniho zavodu
Mk e naklady na viastni kapital pri dané urovni zadluzeni
VK ...... ., trzni “ hodnota vlastniho kapitalu
Koo celkova hodnota investovaného kapitalu v ,, trznich** hodnotach

Néklady na vlastni kapital

Pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu byl pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Je-li pfedmétem zajmu trzni hodnota, méla by diskontni mira odraZet stav na kapitalovém trhu
(zejména pak trzni rizika). Z tohoto pohledu lze povazovat model CAPM za teoreticky spravny a
ve svétové praxi uznavany zpusob, jak kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni. Vzhledem k
nerozvinutému kapitalovému trhu v Ceské republice (relativné mala vyuzitelnost a spolehlivost
dat z tuzemského kapitalového trhu) byly pouzity nékteré informace z rozvinut&jSich trht
(zejména pak z amerického a evropského kapitalového trhu). V piipadé dostate¢né spolehlivych
informaci byla pouzita data z ¢eského kapitalového trhu. Ziskané vysledky pak znalec upravil o
rizikovou prémii zemée.

Jako vypoctovy zéklad byl pouzit nésledujici vzorec:

Rovnice ¢. 4:
Néklady vlastniho kapitalu

nyk = re(USA) + B * RPT(USA) + RPZ + p

kde:

NVK «ereen eeen néklady na vlastni kapital

Mo bezrizikova urokova mira

Lo odvétvové [ prenesené z evropského trhu a upravené na zadluzeni ocerované
spolecnosti v trznich hodnotach

RPT ... ..... rizikova prémie kapitaloveho trhu USA

RPZ ... ..... rizikova prémie zemée

P e dalsi prirazky za nizkou trzni kapitalizaci a dalsi specifické prirazky

V ptipadé¢ B koeficientu byl promitnut vliv zadluzeni obchodniho zavodu (kapitalova struktura) a
informace o nezadluzené hodnoté B koeficientu pro obchodni podniky ptsobici ve stejném
odvetvi.
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Néklady na cizi kapitél

Néklady na cizi kapitdl jsou z povahy véci levnéj$imi zdroji v porovnani s naklady na vlastni
kapital. Diivodem je skuteCnost, ze vlastnik nese vétsi riziko nez vétitel a pozaduje vyssi vynos.
Pro tcely ocenéni by nédklady ciziho kapitdlu mély odrazet mimo jiné dlouhodobé trzni tendence
na trhu zapujéniho kapitalu a finanéni bonitu obchodniho zavodu.

VI11. Vynosovy model kapitalizovanych Eistych vynosii

Vypocet vynosové hodnoty podnikatelskych aktivit MITOP, akciova spole¢nost je zaloZzen na
metodologickych piedpokladech a vy$e uvedenych postupech.

VIII. 1. Kalkulace priimérného trvale odnimatelného Cistého vynosu

Kalkulace hodnoty kapitalizovanych &istych vynost pak vychdzi z ekonomické historie
spole¢nosti a determinuje hodnotu spole¢nosti na urovni trzni hodnoty vlastniho kapitalu.
V posuzovaném piipadé vykazuje spoleCnost trvale zaporné vysledky hospodatfeni a bézné
postupy ocenéni nejsou pro takovy piipad pouzitelné. Znalec tedy zvolil modifikaci metody
kapitalizace ziskd a hodnota spole¢nosti pak byla stanovena na bazi vyvoje provozniho vysledku
hospodareni (EBIT).

Pro srozumitelnost povazuje znalec za uzitecné popsat dale provadéné vypocetni postupy.

= Pro vypocet byla zvolena ¢asova fada 2011 — 2013.

= Veskery vyprodukovany Cisty zisk za ucetni obdobi je uvazovan jako trvale odnimatelny.

= Je-li v nékterém ucetnim obdobi vykazovan hospodaisky vysledek zapornou hodnotou, je tato
hodnota nahrazena hodnotou nulovou tak, aby vyznamné neovlivnila vyslednou hodnotu.
V posuzovaném ptipadé se vsak tato eventualita nevyskytuje.

= Hodnoty jednotlivych ucetnich obdobi jsou upravovany bazickym cenovym indexem
vztazenym k roku 2014 tak, aby byl zachycen vliv inflace.

= Hodnoty jednotlivych let jsou upraveny vahami, pficemz obdobi nejvzdalengjsi je upravovano
vahou nejnizsi, obdobi nejblizsi hodnoceni pak vahou nejvyssi.

= Volna provozni aktiva nejsou vykazovana.

= Zjistény vysledek pak vyjadiuje hodnotu Spole¢nosti na urovni vlastniho kapitalu.
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Tabulka ¢. 8:
Stanoveni trvale odnimatelného ¢istého vynosu (v tis. K¢)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014

Provozni hospodarsky vysledek -12 356 -4 001 -3 199 18
Odpisy 6 840 5746 3142 3145
Trzby z prodeje investicniho majetku 960 0 2533 150
Zustatkova cena z prodeje investiéniho majetku 0 0 219 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek -1208 -152 428 -1330
Ostatni provozni vynosy 224 468 392 20 031
Finané¢ni vynosy provozniho charakteru 1128 759 725 560
Finan¢ni néklady provozniho charakteru 2218 1536 1453 1094
Upraveny hospodaisky vysledek pied odpisy -6 818 1902 -1 607 -17 814
Inflace 1,9 3,3 14 0,4
Cenovy index fetézovy 1,019 1,033 1,014 1,004
Cenovy index bazicky vztazeny k 2014 1,0517 1,0181 1,0040 1,0000
Upraveny HV upraveny inflaci -7.170 1936 -1613 -17 814
Vahy 1 2 3 4
Upraveny HV upraveny vahami 0 3873 0 0

Zdroj: Vykazy MITOP, akciovd spolecnost., CSU, viastni vypocet

_3.873.000

V
P 10

= K¢ 387.300

VI11.2. Stanoveni diskontni miry

Pro vypocet hodnoty obchodniho zavodu vynosovymi metodami, které jsou zaloZzeny na bazi
kapitalizovanych Cistych vynosi, je potfebné stanovit diskontni miru, v daném ptipadé miru
kapitalizace. Pomoci této diskontni miry se v sou¢asné hodnoté promitnou faktory ¢asové hodnoty
penéz a rizika spojenych s nejistotou ohledné budoucich penéznich tok.

Diskontni mira, nebo naklady kapitalu — jsou minimalni akceptovatelnou vynosnosti investice.
Diskontni sazba vyjadfuje alternativni naklady piilezitosti, které maji investofi investujici do
urcitého typu projektu.

Diskontni sazba stanovena jako vazeny primér hodnoty kapitalu (WACC = Weighted Average
Cost of Capital) vyjadfuje Casovou hodnotu penéz, pouzivanou k prepoctu ocekavaného
budouciho piijmu do soucasné hodnoty. Diskontni mira tak bude tvofena primérnymi vazenymi
naklady kapitalu (WACC), pti¢emz naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni Girovni zadluZeni
vypoéteme pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

WACC se stanovuje jako vazeny prumér ceny vlastniho kapitalu a ceny dluhového kapitalu. Cena
vlastniho kapitalu je slozena z ceny bezrizikové investice, rizikové ptirazky za obor, ve kterém
firma pusobi, rizikovou pfirazku za likvidnost investice, rizikovou pfirazku za financni stabilitu
spolecnosti a ptirazku za obchodni riziko. Cena dluhového kapitalu je odvozena z urokové miry
dlouhodobych tvéri. Formalizovany postup vypoctu je ukazan ve vySe uvedeném vzorci rovnice
¢. 3.
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VI111.2.1. Naklady na vlastni kapital (CAPM)

Metodu CAPM se znalec rozhodl pouzit z toho duvodu, Ze je zatim jedinou, ve sv€tové praxi
uznavanou, metodou pro vypocet diskontni miry pro trZzni ocenéni. Ve své podstaté vychazi z dat
0 kapitalovém trhu v USA, které jsou pro ¢eské podminky upraveny o bezrizikovou Urokovou
miru (vynos desetiletych statnich dluhopisti) a o rizikovou prémii zemé.

Pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu pouzijeme nasledujici rovnici.

Naklady vlastniho kapitalu

Ny = +B-RPT +RPZ + R

... bezrizikova urokova mira

)/ koeficient BETA

RPT .... rizikova prémie trhu

RPZ .... rizikovad prémie zemé

R prirazky za malou spolecnost a za snizenou likviditu

Bezrizikovéa urokova mira — r¢

Vzhledem ke skute&nosti, Ze srovnatelny ukazatel je k dispozici i pro Ceskou republiku, upustil
znalec od pouZiti bezrizikové sazby desetiletych dluhopisi v USA a pro stanoveni bezrizikové
sazby pouzil hodnotu vynosu statniho dluhopisu SD 5,70/24, ISIN: CZ0001002547, ktera byla
podle zdroje informace www.patria.cz z 25. 11. 2015 dana stfedni hodnotou vynosu 0,234 % p. a.

Beta komparativnich spole¢nosti — f3

Prostfednictvim webové adresy www.damodaran.com byla zjisténa hodnota nezadluzené B ve
srovnatelném odvétvi. Tato hodnota byla zjisténa v odvétvi Building Materials (Europe) ve vysi
1,05.

Rizikova prémie trhu — RPT

Prémie byla zjisténa ze zdroje www.damodaran.com, jako vazeny aritmeticky pramér rizikovosti
kapitalovych trhit za obdobi 1965 — 2014. Dle nazoru znalce je pouziti geometrického praméru
vhodnéj$i nez aritmetického, nebot’ sice nebere v Uvahu i vazenou pravdépodobnost vynost, avak
autokorelace rizikové ptirdzky trhu je meziro¢né€ témeét nulova. S ohledem na skutecnost soucasné
globalni ekonomické deprese byl zvolen Casovy isek dostatecné dlouhy tak, aby byly eliminovany
dopady skokovych meziro¢nich zmén v poslednich cca 5 letech. Vysledna hodnota 4,84 % p. a.
pak, dle ndzoru znalce, je vhodnym odhadem budouci rizikové prémie.

Piirazka za riziko zemé — RPZ
Z prehledu ziskaného na webové strance www.damodaran.com byla pievzata hodnota rizika zemée
— Ceskeé republiky — 1,05 %.

Piirazky za velikost a sniZenou likviditu — R

Prémie za riziko propocitavd napi. spolecnost Ibbotson Associates ve své publikaci 2014
Valuation Yearbook, kterd obsahuje Cast tykajici se prémie za trzni kapitalizaci v ¢lenéni
obchodnich z&vodu dle jejich velikosti (trzni kapitalizace). Svou velikosti se posuzovana
Spole¢nost fadi mezi obchodni zdvody s mikrokapitalizaci, hodnocenymi ptirazkou cca 4,0 % -
6,0 %. Znalec volil sttedni hodnotu uvedeného intervalu, vysledna hodnota je tedy 5,0 %.
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VI11.2.1. Vysledna kalkulace

Zjisténé hodnoty byly dosazeny do vyse uvedeného vzorce:

nvk = 0,234 % + 1,05 * (4,83 % + 1,05 %) + 5,00 % = 11,419 %

Néklady na cizi kapitdl byly uvazovany, nebot’ spolecnost vykazuje pouziti cizich tirocenych
zdrojt. Jedna se o bankovni uvéry vykazované ¢astkou K¢ 11.133.000. Hodnota tiro¢enych cizich
zdroju predstavuje cca 14,9 % z celkové hodnoty aktiv.

Pfi stanoveni poméru vlastnich a cizich zdroju se vychazelo z Gcetni zavérky k 31. 12. 2014

Znalec zvolil pro dale uvedené vypodty platnou zakladni urokovou sazbu Ceské spofitelny a. s.
Ta ¢ini k datu zpracovani tohoto posudku 6,3 %, je vSak tfeba uvédomit si, Ze se jedna o sazbu
Prime Rate, ktera je pro bézné klienty prakticky nedostupna. Obvykle byva zakladni sazba
navySena o tzv. priristek, ktery vyjadiuje lokdlni a odvétvova rizika, jakoz i bonitu dluznika.
Z toho divodu znalec navysil uvadénou zakladni sazbu o 2,5 procentni body na hodnotu 8,8 % p.
a. Ceska spofitelna a. s. byla zvolena z toho diivodu, Ze se jedna o bankovni tistav poskytujici
sluzby zna¢nému podilu z celkového objemu privatni i korporatni klientely v Ceské republice a
jeji arokové podminky lze, s ohledem na tuto skuteénost, povaZovat za podminky, bliZici se
podminkéam obecnym.

WACC = ((1-0,19) * 8,8 % * 0,149) + (11,419 * 0,851) = 10,7792 % = 10,779 %

Diskontni mira pouzita v dal§im vypoctu je tedy 10,779 %.

VI111.3. Stanoveni vynosové hodnoty

Pomoci parametri a vstupti uvedenych v predchozich kapitolach byla zjisténa celkova provozni
hodnota spolecnosti (,,Hodnota brutto®). Spolecnost nevykazuje neprovozni volnéd aktiva,
vysledna hodnota tedy bude i hodnotou netto na Grovni vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 9:
Vypocet brutto hodnoty obchodniho zavodu (v tis. K&)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pted odpisy z minulosti (tis. K¢) 387,300
Dan (19%) 73,587
Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy po dani (tis. K<) 313,713
Kalkulovana diskontni mira 10,779 %
Ocenéni (H) v tis. K¢ 2.910,351
Volna provozni aktiva (nepotiebny majetek) 0,000
Hodnota jméni celkem 2.910,351

Zdroj: Vykazy MITOP, akciovd spolecnost, viastni vypocet

~387.300

=———— = K¢ 2.910.351
0,10779
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IX. Ocenéni spolec¢nosti metodou ucetnich cen

Pouzitd metoda uéetnich cen odpovida ustanoveni § 24, odst. 1 zakona ¢&. 151/1997 Sb. o
oceniovani majetku, hodnota spolecnosti bude vyjadiena na tGrovni vlastniho kapitalu. Vysledek

ocenéni je uveden v tabulce ¢. 10:

Tabulka ¢. 10:

Jednotlivé druhy majetku a dluhy spole¢nosti MITOP, akciova spole¢nost k 31. 12. 2014

Polozka majetku Brutto Korekce Netto
(v tis. K&) (v tis. K&) (v tis. K¢)
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 2.299 -2.299 0
Dlouhodoby hmotny majetek 356.648 -324.412 32.236
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
Zasohy 32.023 -1.643 30.380
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kréatkodobé pohledavky 15.701 -5.576 10.125
Kratkodoby finanéni majetek 1.714 0 1.714
Casové rozliseni 226 0 226
Aktiva celkem 408.611 -333.930 74.681
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
Kréatkodobé zavazky 48.256 0 48.256
Bankovni Gvéry a vypomoci 11.133 0 11.133
Cizi zdroje celkem 59.389 0 59.389
Casové rozlieni pasivni 1 0 1
Cizi zdroje + casové rozliSeni pasivni 59.390 0 59.390
Hodnota spoleénosti X X 15.291

Zdroj: Vykazy MITOP, akciova spolecnost.

Hodnota posuzované spole¢nosti je pak vyjadiena

K¢ 15.291.000.

Poznamka k tabulce ¢&. 1:

na urovni Vlastniho kapitalu c¢astkou

Hodnota vlastniho kapitalu byla zjisténa tak, ze k celkové sumé cizich zdroju byla ptipocitana
hodnota ¢asového rozliSeni na strané pasiv. Jiz ze struktury vykazu rozvaha je patrné, Ze se nejedna
o dluh. Tyto polozky byvaji také nazyvany jako zdroje cizim podobné, coz ziejme nejlépe
vystihuje jejich charakter. Nejedna se o fakticky dluh, nicméné pro spole¢nost predstavuji realné
vydaje. V tcetni praxi neni tento postup vyuzivan, nicméné spolehlivé vede k hodnoté vlastniho
kapitalu.

Ovéfeni uvadéného vysledku je mozné pomoci definice ukazatele vlastni kapitdl, jez je urcena
vzorovym uctovym rozvrhem, ktery rozpracovava smérné Uctové osnovy a dalSi ustanoveni
vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. ve znéni pozd¢jsich predpist, kterou se provadéji nektera ustanoveni
zékona ¢&. 563/1991 Sb. o Gcetnictvi. Vzorovy uétovy rozvrh uvadi zcela jednozna¢né, z jakych
dil¢ich hodnot se ukazatel vlastni kapital sklada. Jedna se nasledujici polozKy pasiv:

*  Zakladni kapital.
Kapitalové fondy.
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku.
Vysledek hospodateni minulych let.

*
*
*
*  Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.
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X. Shrnuti

Jak je z predeslych postupt patrné, vedou riizné ocefiovaci metody k rozdilnym vysledktim, které
jsou fadového charakteru. Ocenéni obchodniho zdvodu a jeho jméni pomoci metody Gcetnich cen
vede k vyssi hodnoté, ktera je realné podlozena majetkovou podstatou obchodniho zavodu,
zachycenou v ucetnich cenach. Z hlediska dlouhodobé srovnatelnosti jsou ucetni ceny vyhodnym
meétitkem, je vSak nezbytné upozornit, ze z hlediska dlouhodobého pouziti ucetnich cen dochazi
k deformaci realnych hodnot majetku, ktery je popsan ti¢etnimi cenami, nebot’ tyto ceny nejsou
schopny zachytit pohyby trznich trenddi a zmény uzitnych hodnot konkrétnich druhd majetku.
Velmi zjednodusené tak lze tento ocefovaci postup pfirovnat k hodnoceni obchodniho zavodu
jako spravce majetku, aniz by v§ak byla hodnocena efektivnost této spravy.

Vynosové metody by pak shora zminény nedostatek ucetnich cen mély eliminovat a hodnoty
zjisténé pomoci téchto metod tak vyjadiuji skutecnou hodnotu ekonomického potencialu
hodnoceného obchodniho zavodu. Vazby na hodnotu majetku jsou pii pouziti téchto metod pouze
zprostiedkované tak, jak se projevuji ve vykazu zisku a ztraty, akcentovano je naopak ptisobeni
makroekonomického prostiedi, v némz obchodni zavod realizuje své aktivity. Opét velmi
zjednodusené ptirovnani — obchodni zavod je v tomto ptipadé hodnocen jako producent zisku.

Je jasné, Ze ve vysledné hodnoté by se mélo projevit jak hodnoceni majetkové, tak i hodnoceni
ekonomického potencialu. Odborna literatura® v podobnych ptipadech doporuéuje pouziti metody
sttedni hodnoty (tzv. Schmalenbachova metoda), kterd je prostym aritmetickym primérem
ziskanych hodnot. Zaroven vSak upozoriiuje na skutecnost, ze ptislusna ocenovaci metoda mize
mit rozdilnou vahu a doporucuje pouziti vzorce

X, ¥V + X, *V,
X, + X,

H =

kde X1 a Xz jsou zvolené vahy pro ob¢ veli¢iny.

Zaroven vSak i upozoriiuje na skuteCnost, Ze by metoda stfedni hodnoty mela byt pouzita
v ptipadech, kdy se vysledky substan¢ni a vynosové metody od sebe pfilis nelisi (orientacni odhad
5 % az 10 %), pti vys$§i hodnoté rozdilu doporucuje piihlizet pouze k hodnoté vynosové (viz. str.
278 a 279 predmétné publikace). Zdivodnuje to predpokladem, ze hodnota zjist€na vynosovou
metodou je pro investora do obchodniho zavodu podstatna. Pokud obchodni zavod naptiklad
vynasi malo, pak pro jeho ocenéni neni dilezité, Ze by jeho znovuvybudovani bylo drahé. Naopak
pokud vynosova hodnota zna¢né pfevysuje hodnotu substan¢ni, naznacuje to existenci goodwillu
vV obchodnim zavode¢.

Znalec vsak na samostatné pouziti vysledku vynosové metody nepristoupil a rozhodl se pouzit pro
stanoveni vysledné hodnoty vysledek zjistény pomoci metody uéetnich cen. Vyse uvedeny vzorec
Schmalenbachovy metody rovnéz pouzit nebyl. Hlavnimi divody tohoto rozhodnuti jsou dale
struéné zminéné skutecnosti:

= Hospodaiské vysledky posuzované spolecnosti vykazuji znacnou rozkolisanost a trvale
vykazuji zaporné hodnoty. Vysledek vykazany vynosovou metodou ma za téchto okolnosti
znacné nizsi vypovidaci schopnost, nez vysledek zjistény metodou Gcetnich cen. Presto vSak
pouziti vynosové metody nebylo zbyteéné, nebot’ ukazuje realnou hodnotu ekonomického
potencidlu spolecnosti v okamziku hodnoceni.

= Aktiva posuzované spole¢nosti hraji podstatnou roli v zajistovani pfijma spolecnosti, nebot’
predstavuji klicovy vyrobni prostfedek, bez kterého by spole¢nost nemohla napliovat svou
ekonomickou funkci.

2 Milos Mafik a kolektiv: Metody oceniovani podniku (2. upravené a rozsitené vydani — Praha 2007, Ekopress s. 1. 0.)
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= Stejné tak mohou aktiva spolecnosti sehrat pozitivni roli pti zajisténi penéznich tokt v piipadé
krizovych situaci. Prodej majetku sice z dlouhodobého hlediska neni pozitivnim jevem, nebot’
obchodni zavod tak zije ze své materialni podstaty, nikoliv z ekonomickych aktivit, z hlediska
kratkodobého feseni potteby likvidnich zdroju v§ak takovy postup mutize byt i pozitivni.

= Je také ovSem tfeba objektivné poznamenat, Ze hodnota zjist€éna pomoci metody ucetnich cen,
a z ni odvozend hodnota jedné akcie, pfedstavuje maximalné dosazitelnou cenu akcie, a to jak
S ohledem na trvaly mezirocni pokles hodnoty vykazovaného vlastniho kapitalu, tak i
s ohledem na vysi zjisténé hodnoty ekonomického potencialu spolecnosti prostiednictvim
vynosové metody.

S ohledem na vyse uvedené skuteCnosti se tak pouziti majetkové metody jevi jako vhodné a
pfiméfené a znalec se K jejimu vysledku piiklonil jako k metodé rozhodujici.

X.1. Stanoveni hodnoty akcii

Spole¢nost MITOP, akciova spole¢nost je emitentem jediné emise akcii, a to 240.000 kustu
kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ o jmenovité hodnoté kazdé jedné akcie K¢ 100,00.

Celkova hodnota zapsaného zakladniho kapitalu je K¢ 24.000.000.

Pro stanoveni hodnoty akcii dle znaleckého tikolu byl pouZit postup vyplyvajici z ustanoveni § 20,
odst. 1 zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocetiovani majetku, jenz definuje cenu akcii nasledovné:

Citace:

Kétované cenné papiry, které nejsou obchodovany na evropském regulovaném trhu ani na

zahranicnim trhu obdobném regulovanému trhu, a cenné papiry, které nebyly prijaty

k obchodovani na téchto trzich, se ocernuji takto:

a) Akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondii podilem, v jehoz citateli je viastni jméni
akciove spolecnosti nebo uzavieného podiloveho fondu podle ucetni zaverky za predchozi
ucetni obdobi, pokud neni prokdzana jina hodnota viastniho jmeéni, a ve jmenovateli pocet
vydanych akcii nebo podilovych listii prevedeny na shodnou emisni hodnotu.

Konec citace.

S ohledem na existenci pouze jedné nominalni hodnoty akcii je mozné stanovit hodnotu jedné
akcie pfimym vypoctem.

Hodnota vlastniho kapitalu zjisténa vyse uvedenym vypoctem: K¢ 15.291.000
Pocet emitovanych akcii shodné emisni hodnoty: 240.000 kust
Hodnota jedné akcie emisni hodnoty K¢ 100,00 = % = K¢ 63,7125

V zavéretném vyroku bude shora zjisténa cena jedné akcie zaokrouhlena na celé K¢ dle
matematickych metod zaokrouhlovani.

Pro informaci provedl znalec zcela totozny vypocet hodnoty jedné akcie z vysledku zjisténé¢ho
vynosovou metodou a dospél k castce K¢ 12,1264.

Na zaklad¢ shora provedenych analyz a vypocta se znalec domniva, ze hodnota K¢ 63,71 (resp.
K¢ 64,00) predstavuje priméiené protiplnéni v penézich za uvedené Gcastnické cenné papiry.
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XI. Zaver

S ohledem na shora uvedené skute¢nosti a vypocetni postupy stanovuje znalec hodnotu akcii
emitenta MITOP, akciova spole¢nost, IC 14869799, se sidlem Pertolticka 142, Mimon 1V, 471 24
Mimon, znégjicich na jméno, takto:

1 kus akcie na jméno v listinné podobg, ve jmenovité hodnoté K¢& 100,00, ¢astkou

K¢ 64,00
(slovy Sedesatétyri).

V souladu s piislusnymi ustanovenimi zakona ¢. 90/2012 Sh. o obchodnich korporacich znalec
uvadi:

a) Jméni spole¢nosti MITOP, akciova spole¢nost je popsano v predchozim textu a
v dokumentech uvadénych v ptilohové €asti tohoto posudku.

b) Pro ocenéni byla zvolena a pouzita metoda téetnich cen, spadajici do skupiny metod
majetkovych, coz jest ve shodé s ustanovenim § 24, odst. 1 zakona ¢&. 151/1997 Sb. o
oceniovani majetku. Dale pak byla pouzita metoda kapitalizovanych &istych vynosi ze
skupiny metod vynosovych, coz jest v souladu s ustanovenim § 24 odst. 2 a 3 vyse
jmenovaného zakona. Pii ocenovani se nevyskytly zadné zvlastni obtize.

¢) Hodnota posuzovanych akcii emitenta MITOP, akciova spole¢nost, IC 47151510, se
oceiiuje vyse uvedenou castkou K¢ 64,00 za kazdou jednotlivou akcii.

V Liberci dne 25. listopadu 2015

Ing. Otto Smida
D) ZNALECKA DOLOZKA
Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Usti nad
Labem ze dne 14. 4. 1997, €. j. Spr. 2273/97 pro obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady, zvlastni
specializace ocenéni nehmotnych aktiv a prav, trzni odhady podnikd.
Znalecky posudek byl zapsan pod potadovym ¢islem 1520/80/15 znaleckého deniku.

Vyuctovani znale¢ného je pfilozeno.

podpis a otisk znalecké peceti
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E) SEZNAM PRILOH:

1. Kopie vypisu z obchodniho rejstiiku 2 listy
2. Kopie vykazu rozvaha MITOP, akciova spole¢nost k 31. 12. 2014 4 listy
3. Kopie vykazu zisku a ztraty MITOP, akciova spole¢nost k 31. 12. 2014 2 listy
4. Kopie vykazu zisku a ztraty MITOP, akciova spole¢nost k 31. 12. 2013 2 listy
5. Kopie vykazu zisku a ztraty MITOP, akciova spole¢nost k 31. 12. 2012 2 listy

CELKEM 12 lista
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