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1 ZNALECKY UKOL

1.1 ZADANI UkoLU

Zadani

Ukolem Znalce je stanoveni hodnoty akcii spolecnosti Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova
spolecnost, IC 000 11 789, se sidlem Usti nad Labem, Revolu¢ni 1930/86, PSC 40032 (dale také jen
~Spolecnost"), které nebyly vyzvednuty pfi zméné podoby plivodnich zaknihovanych akcii za nové listinné
akcie (cca 6 % emitovanych akcii), pro potfeby drazby.

Vypis z obchodniho rejsttiku Spolecnosti, pfipadné jinych spolecnosti uvedenych v tomto posudku je uveden
v priloze C. 1.

Predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni jsou kmenové akcie SpoleCnosti na majitele ve jmenovité hodnoté 500,- K¢, které nebyly
svymi vlastniky vyzvednuty, kdyZ doSlo ke zméné podoby akcii ze zaknihovanych na listinné! (dale také jen
~Akcie"). Kvantifikaci pfesného poctu Akcii, které budou predmétem drazby, nebylo mozné provést. PocCet
Akcii, které nebyly svymi vlastniky vyzvednuty, se neustale méni, nebot’ Akcie jsou priibézné vyzvedavany
jejich vlastniky. Spolec¢nost tudiz Znalci kvantifikovala maximalni mozny pocet Akcii, které mohou byt
predmétem drazby, a to k Datu ocenéni, v poctu 256 000 ks. V dobé vydani tohoto znaleckého posudku
jiz doSlo k vyzvednuti nékterych akcii a ke snizené tohoto poctu, nicméné z dfivodu pokracujicich a
kontinualnich zmén v poctu Akcii Znalec vychazel z maximalniho poctu specifikovaného Spolecnosti.

Pro ocenéni Akcii je nezbytné ocenéni jméni, tj. veSkerého majetku a dluhl Spolecnosti (dale také jen
~Jmeéni%).

Datum ocenéni
Ocenéni Akcii je provedeno ke dni 30. zafi 2018 (dale také jen ,Datum ocenéni").

K Datu ocenéni méla Spolecnost komplexni podklady tykajici se plné konsolidace Spolec¢nosti a jejich
dcefinych spolecnosti k 30. 6. 2018. Mésicni podklady zahrnuijici plnou konsolidaci Spole¢nost nesestavuie.
Znalec proto pfi ocenéni k Datu ocenéni vychazel z komplexnich Ucetnich podkladd sestavenych Spolecnosti
k 30. 6. 2018 s tim, Ze pri projekci 2. pol. 2018 vzal v potaz dil¢i podklady o skutecném vyvoje Spolecnosti a
jejich dcefinych spoleCnosti za Cervenec-zafi 2018 (zejména trzby, prodané produkce v tunach, aktualizovany
plan prodejd a trzeb na 4. Ctvrtleti 2018).

1.2 PREDPOKLADY OCENENI

Prohlaseni

Znalec prohlasuje, Ze nema zadny majetkovy prospéch, majetkovou Ucast nebo jiny zajem na Predmétu
ocenéni ani neni majetkové nebo personalné propojen s Objednatelem ¢i SpoleCnosti. Neexistuji zadné
dtvody, které by mohly zpochybnit nezavislost nebo objektivitu Znalce.

Nestrannost a nezavislost

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

Podjatost
Znalec prohlasuje, Ze neni podjaty ve smyslu ustanoveni § 11 odst. 1 zakona €. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Predpoklady

Veskeré informace o Predmétu ocenéni byly prevzaty od Objednatele, od Spolecnosti a z verejné dostupnych
zdrojl. Za presnost Udajl a informaci, ze kterych Znalec pfi ocenéni vychazel, nepfebira odpovédnost a
predpoklada jejich pravdivost a Uplnost.

! Do 3. 10. 2007 byly akcie Spole¢nosti vydany v zaknihované podobé a od 3. 10. 2007 byly akcie Spolecnosti vydany v listinné podobé.
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Ocenéni vychazi z predpokladu, Ze vlastnicka a jina prava k ocefiovanému majetku jsou bezvadna a Uplna.

S vyslednou hodnotou, uvedenou v tomto posudku, je kalkulovano pro Ucely uvedené v kapitole 1.1 Zadan/
Ukolu. N pripadé pouziti vysledné hodnoty pro jiné nez uvedené Ucely, neodpovida Znalec za jakékoliv
nasledky nebo Skody timto pouzitim vzniklé.

Casové omezeni

Vysledna hodnota v tomto posudku je stanovena na zakladé udajl o Pfedmétu ocenéni znamych k Datu
ocenéni a informaci o budoucim vyvoji dostupnych k tomuto Datu ocenéni. Skutecnosti, které nastaly po Datu
ocenéni, by v ocenéni nemély byt zohlednény. Za skutec¢nosti nebo podminky (mozné odchylky v budoucim
Ceském ekonomickém a politickém vyvoiji), které se pak vyskytnou po datu zpracovani tohoto posudku, a za
zménu v trznich podminkach, nelze prevzit odpovédnost.

Za predpokladu, Ze nedojde od Data ocenéni k Zadnym vyznamnym zménam vztahujicim se k Predmétu
ocenéni, makroekonomickému vyvoji v CR &i vyvoji daného segmentu trhu, Ize povazovat vyslednou hodnotu
stanovenou v tomto posudku za udrZitelnou po dobu Sesti mésicli od data zpracovani tohoto posudku.

Skryti idajli s povahou obchodniho tajemstvi
Na zakladé pozadavku Spolecnosti Znalec ve znaleckém posudku nezverejnil nékteré Udaje tykajici se
hospodareni Skupiny, které jsou pro Spolecnost citlivé a maji povahu obchodniho tajemstvi. Jedna se o citlivé
Udaje, jejichz utajeni chrani konkurencni pozici a obchodni zajmy Skupiny. Jejich zvefejnénim by mohlo dojit
k poskozeni ekonomickych zajm& Skupiny a v konecném disledku pak k poklesu hodnoty Spolecnosti a Akcii.
Z toho dlivodu Znalec citlivé Udaje ve znaleckém posudku nezverejnil. Jedna se zejména o nasledujici Udaje:
e Objemy vyroby a prodejt jednotlivych skupin produktd v tunach.
e Prlimérné prodejni ceny za tunu prodané produkce dosahované u jednotlivych skupin produktli v CZK
a EUR.
¢ Naklady na suroviny a energie spotfebované ve vyrobé u jednotlivych skupin produktd.
o Jednotkové kryci prispévky a % nakladovosti (suroviny a energie do vyroby) u jednotlivych skupin
produktd.

Tyto Udaje mél Znalec od Spolecnosti k dispozici a v ramci ocenéni a progndzy financniho planu s nimi aktivné
pracoval. V textu ani pfilohach tohoto znaleckého posudku nicméné uvedené Udaje nejsou s ohledem na
jejich povahu obchodniho tajemstvi zvefejnény.

Autorska prava 5

Toto dilo je predmétem autorského prava dle zakona €. 121/2000 Sb. Zadna Cast tohoto posudku nesmi byt
Zzadnym zplsobem reprodukovana, ukladana do vyhledavacich systém( nebo pfenasena v jakékoliv formé
nebo jakymikoliv  prostfedky (elektronickymi, mechaniza¢nimi, kopirovanim, fotografovanim,
zaznamenavanim nebo jinak) bez predchoziho svoleni spolecnosti EQUITA Consulting s.r.o0. Vyjimku tvori
pouziti tohoto posudku pro potfeby uvedené v kapitole 1.1 Zadan/ ukolu.
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2 NALEZ

2.1 SPECIFIKACE PREDMETU OCENENI

Spolecnost )

Podle vypisu z obchodniho rejstfiku vedeného Krajskym soudem v Usti nad Labem, oddilu B, vlozky 47,
vznikla Spolec¢nost formalné jako soucasna pravni entita dne 31. 12. 1990, a to jako pravni nastupce statniho
podniku Spolek pro chemickou a hutni vyrobu. Chemicka vyroba v primyslovém arealu Spolecnosti a jejich
dcefinych spole¢nosti nicméné fakticky funguje od roku 1856. Statutarnim organem SpoleCnosti je
predstavenstvo, které je sloZeno z predsedy, dvou mistopredsed(i a dvou dalSich ¢lend:

e Predseda predstavenstva:
Ing. Daniel Tamchyna, MBA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfredmeésti, 530 03 Pardubice
Den vzniku funkce: 1. fijna 2014
Den vzniku Clenstvi: 1. Fijna 2014

¢ Mistopredseda predstavenstva:
Jaromir Florian, dat. nar. 16. Cervna 1975
Stojicka 827/5, Vinot, 190 17 Praha 9
Den vzniku funkce: 1. fijna 2014
Den vzniku Clenstvi: 1. fijna 2014

» Mistopredseda predstavenstva:
Ing. Jan Srubaf, dat. nar. 5. Gnora 1949
Na Dolicek 46, VSeSimy, 251 64 Kunice
Den vzniku funkce: 5. bfezna 2018
Den vzniku Clenstvi: 13. prosince 2017

o Clen pfedstavenstva:
Jan Dlouhy, dat. nar. 17. bfezna 1965
¢.p. 14, 411 33 Prackovice nad Labem
Den vzniku Clenstvi: 1. Fijna 2014

o Clen pFedstavenstva:
Jan Kficka, dat. nar. 26. kvétna 1963 )
Kockovska 3538/22, Severni Terasa, 400 11 Usti nad Labem
Den vzniku Clenstvi: 1. Fijna 2014

Jednat navenek za predstavenstvo za spolecnost jsou opravnéni bud':
a) predseda predstavenstva vzdy spolecné s jednim mistopredsedou predstavenstva, nebo
b) vZdy spolené oba mistopredsedové predstavenstva, nebo
c) jeden Clen predstavenstva k tomu pisemné zmocnény spolecnosti zplisobem uvedenym v bodé a)
nebo b).

Kontrolnim organem Spolecnosti je dozordi rada, ktera je sloZzena z predsedy, mistopredsedy a dvou dalSich
clend:

e Predseda dozorci rady:
JUDr. Petr Sisak, dat. nar. 31. srpna 1967
Paceville, San Giljan, Portomaso Blk 17, Fl 21, Maltska republika
Den vzniku funkce: 13. prosince 2017
Den vzniku Clenstvi: 13. prosince 2017

¢ Mistopiedseda dozorci rady:
Pavel Jirousek, dat. nar. 10. srpna 1970
Ke Trebusiclim 379, 273 41 Brandysek
Den vzniku funkce: 13. Cervna 2016
Den vzniku Clenstvi: 13. ¢ervna 2016
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Clen dozordi rady:

Ivo Hala, dat. nar. 30. kvétna 1974

Celakovského sady 433/10, Vinohrady, 120 00 Praha 2
Den vzniku Clenstvi: 1. Fijna 2014

Clen dozoréi rady:

Mgr. Petr Kovarik, dat. nar. 15. bfezna 1978
Choceradska 3040/24, Zabéhlice, 141 00 Praha 4
Den vzniku Clenstvi: 1. listopadu 2017

Zakladni kapital
Celkovy zakladni kapital Spolecnosti Cini 1 939 408 000,- KC. Tento zakladni kapital je tvoren 3 878 816 ks
kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté jedné akcie 500,- KC.

Pfedmét podnikani
Predmétem podnikani Spolecnosti jsou podle vypisu z obchodniho rejstiiku nasledujici ¢innosti:

technicko-organizacni ¢innost v oblasti poZarni ochrany,

montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a pInéni nadob plyny zamecnictvi,
nastrojarstvi,

vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych pfipravkl a prodej chemickych
latek a chemickych pripravk klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické,

¢innost Ucetnich poradctl, vedeni Ucetnictvi, vedeni darnové evidence,

podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady,

poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pti praci,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

Spolecnost a dcefiné spolecnosti (Skupina)

SpoleCnost vlastni majetkové Ucasti v nékolika dalSich spolecnostech, které podnikaji taktéz v chemickém
prlimyslu. Vyroba SpoleCnosti a dcefinych spolecnosti je z hlediska produkce vzajemné provézana a probiha
v primyslovém arealu v Usti nad Labem.

Struktura SpoleCnosti a dcefinych spolecnosti je nasledujici:

Klicové spoleCnosti tvofici jadro a core business chemické vyroby Spole¢nosti:

o Spolecnost (matefskd) — vSechny vyroby s vyjimkou téch, které v rezimu toll fee probihaji v
dcefinych spole¢nostech, do dubna 2017 rovnéz elektrolyza na staré amalgamové (rtut'ové)
elektrolyze.

o SPOLCHEMIE Electrolysis, a.s. (dcefina, podil 100%) — vyroba v oboru anorganika, od dubna
2017 vyroba na nové membranové elektrolyze.

o EPISPOL, a.s. (dcefina, podil 90 %) — zakladni nizkomolekularni epoxidové pryskyftice.

o CHS Epi, a.s. (dcefing, podil 100%) — chlorové derivaty.

Vyzkumna:
o SYNPO, akciova spole¢nost (dcefina, podil 100 %)

Obchodni:
o SPOLCHEMIE Distribution, a.s. (dcefina, podil 100%)

Ostatni:

o CHS Resins, a.s. (dcefing, podil 100%)
Bakelite Epoxy GmbH (dcefina, podil 100%)
SPOLCHEMIE N.V. (dcefina, podil 100%)
SPOLCHEMIE, a.s. (dcefing, podil 100%)
SpolchemieRus 00O (dcefina, podil 99%)

O O O O

SpoleCnost a vySe uvedené dcefiné spolecnosti spolu tvofi konsolidacni celek a sestavuji konsolidované Gcetni
vykazy. Spolecnost a vySe uvedené dcefiné spolecnosti jsou dale v textu oznaCovany také jako ,Skupina®.
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Cinnost a vyrobni portfolio Skupiny
Skupina podnika v chemickém prdmyslu, pficemz na trhu plsobi jiz vice neZ 160 let. Skupina vyrabi zejména
produkty v nasledujicich oborech chemické vyroby:

Anorganika:

Skupina je nejvétsim vyrobcem hydroxidu draselného (KOH) v regionu stfedni a vychodni Evropy a
soucasné je lokalnim vyrobcem hydroxidu sodného (NaOH). Hydroxidy se vyrabéji elektrolyzou.
Prodeje uvedenych produktl tvofi pilit trzeb Skupiny v oboru Anorganika. Dale Skupina vyrabi
perchloretylen, allylchlorid a epichlorhydrin (ten je pouzit z vétsi Casti v ramci vlastni vyroby
epoxidovych pryskyfic).

V lofiském roce Skupina Uspésné realizovala prechod ze staré technologie amalgamové elektrolyzy
na moderni a ekologicky Setrnéjsi technologii membranové elektrolyzy, kterou vyzadovala nova
legislativa EU po vSech vyrobcich. Nova technologie navysila téméf na dvojnasobek dosavadni
vyrobni kapacity Skupiny a umoznila dodavat produkty od prlmyslové kvality po pouziti ve
farmaceutickém a potravinarském primyslu.

Aplikacni vyuziti produkt@: Cistici prostfedky, hnojiva, potravinafstvi, biopaliva, farmacie.

Epoxidové pryskyfice:

Skupina je vlastnikem moderni technologie na vyrobu epoxidd ve dvou provozech. Diky vlastni
technologii vyroby epichlorhydrinu z glycerinu si Skupina udrzuje nakladovou konkurenceschopnost
a zaroven jako jedina v Evropé vyrabi epoxidové pryskyfice s nizkou uhlikovou stopou, coz potvrzuje
celosvétova environmentalni certifikace EPD. To dava Skupiné naskok na zapadoevropském trhu
nizkomolekularnich pevnych a roztokovych epoxidd.

Aplikacni vyuziti produktl: natérové hmoty, stavebnictvi, automobilovy prlimysl, vétrna energie a
systémy pro elektrotechniku, transport.

Specialni epoxidové systémy:

Vétsi rozvoj trhu specialnich epoxidovych systéml v Evropé nastal spolu s rozsifenim poptavky po
obnovitelnych zdrojich energie ¢i modernich materialech (kompozity, stavebnictvi). Vyhoda Skupiny
je zejména vlastni produkce zakladniho a ekologického materidlu ve Spickové kvalité (,zelend"
pryskyfice) a vlastni vyzkum a vyvoj.

Jedna se o lukrativni obor vyznacujici se na jedné strané vysokou specializaci (narocnost na vyvoj,
plné porozuméni poZadavkim na cilovy produkt, testovani) a na druhé strané vysokou pridanou
hodnotou a ziskovosti.

Aplikacni vyuziti produkt@: elektro (obnovitelné zdroje energie), doprava (kompozity), stavebnictvi,
stavebni chemie.

Alkydy:

Alkydové pryskyfice predstavuji tradiCni soucCast portfolia Skupiny urenou primarné zakaznikdim v
oblasti natérovych hmot. Skupina je jedinym vyrobcem alkydovych pryskyfic v Ceské republice a
vyznamnym hracem ve stfedoevropském regionu.

Aplikacni vyuziti produktl: natérové hmoty, tiskarské barvy.

Podrobnéjsi informace o Spolecnosti a Skupiné jsou uvedeny dale, napriklad v kapitolach:

5.2.1 Historie postaveni Spolecnosti na trhu (historie, aktudlni vyrobni portfolio, ocenéni, zakladni
Clenéni a kvantifikace trzeb),
6 Financni analyza (ekonomické Udaje — hospodareni, majetky & dluhy).
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2.2 PODKLADY PRO VYPRACOVANI POSUDKU

Pro vypracovani tohoto posudku mél Znalec k dispozici nasledujici podklady predané Objednatelem a ziskané
ze sbirky listin:

Vyrocni zprava Spolecnosti za roky 2012-2017 obsahujici konsolidovanou i nekonsolidovanou Gcetni
zavérku s prilohami.

Vyrocni zpravy / ucetni zavérky dcefinych spoleCnosti SpoleCnosti nalezejicich do Skupiny za roky
2013-2017.

Vykazy Spolecnosti (konsolidované, nekonsolidované) a dcefinych spolecnosti zafazenych do Skupiny
k 30. 6. 2018.

Mezitimni Ucetni informace Spolec¢nosti k 30. 6. 2018.

Vykazy za 4-konsolidaci (Spolecnost, Epispol, Spolchemie Electrolysis a CHS Epi) k 30. 6. 2018 a
k 31. 8. 2018, detaily trzeb k 30. 9. 2018. )

Rozclenéni nakladl na sluzby, material a energie nad ramec clenéni v UZ (2015-2017, 1. pol. 2018).
Kvartalni reporty KPMG pro banku: Spolecnost na Urovni 4-konsolidace (Q4 2017, Q1 2018, Q2 2018).
Mésicni reporty pro banky: Spolecnost na urovni 4-konsolidace (2018 — leden, Unor, bfezen, kvéten).
Mésicni vyvoj krycich pFispévkl u hlavnich skupin produktl za obdobi leden 2014 az zafi 2018.
Popis hospodareni a konkurence:

o Prezentacni video.

o Produkce po segmentech a produktovych skupinach, v rozdéleni na produkci v tunach, cCisté
a hrubé trzby, primérné prodejni ceny, naklady na material a energie, kryci prispévek
v letech 2012 az zati 2018.

o Prezentacni materialy v PDF — trh s epoxidy, ekologické epoxidy, profil Skupiny 2018.

TOP 10 odbératelt.

o Prehled u jednotlivych produktovych skupin — hlavni vyuziti, relevantni trh pro Skupinu,
vyrobni kapacity v EU, vyuZiti téchto kapacit, spotfeba v EU u nékterych skupin, trzni podil
Skupiny, rlst trhu a Skupiny, pocty konkurentll a odbérateld, naklady na vstup do odvétvi a
odstaveni vyroby, riziko substitutd.

Kvantifikace pravidelné vynakladanych ekologickych nakladg.
TZ o spusténi membranové elektrolyzy.
Neprovozni majetek:

o Vyclenéni kategorii neprovozniho majetku.

o Soupisy nemovitého majetku a movitého majetku urcenych k divestici.

o Prehledy najemnich smluv a scany najemnich smluv na nemovitosti, které nejsou uzivany
pro vyrobni ani podplirnou ¢innost, ale nelze je prodat, a tedy jsou urené k pronajmu.

o LV, mapy.

o Scany znaleckych posudkli na ocenéni nemovitosti urcenych k divestici (znalec: Ing.
FrantiSek Obdrzalek, ¢ posudkd 10087/067/14, 10083/063/14, 10086/DOD/14,
10088/068/14, 10125/105/14).

o Vykazy spoleCnosti STZ Development a.s. k 30. 6. 2018 se samostatnou kvantifikaci hlavnich
véritell.

o LV & 4699, k.U. Stfekov, obec Usti nad Labem, k 30. 7. 2018.

o Znalecky posudek ¢. 2754-84/2016 na Stanoveni obvykié ceny (trzni hodnoty) nemovitych
véci spolecnosti STZ Development, a.s., datum ocenéni 31. 12. 2015, vyhotoveny znaleckym
Gstavem Grant Thornton Valuations, a.s., IC 630 79 798, se sidlem JindfiSska 937/16, 110
00 Praha 1, dne 19. 5. 2016.

o Znalecky posudek ¢. 3098-46/2018 na Stanoveni obvyklé ceny (trZni hodnoty) nemovitych
véci spolecnosti STZ Development, a.s., datum ocenéni 31. 12. 2017, vyhotoveny znaleckym
Ustavem Grant Thornton Valuations, a.s.

o Znalecky posudek ¢. 17-B/2016 na Ocenéni majetkové podstaty spolecnosti Via Chem Group,
a.s. pro ucely insolvencniho fizen; vyhotoveny znaleckym Ustavem A-Consult plus, spol. s
r.o., IC 411 86 907, se sidlem Na Porici 3a, Palladium, 110 00 PRAHA 1, dne 8. 7. 2016.

Prehled Uvérového financovani — ména, zlstatek v pévodni méné k 30. 6. 2018, splatnost, Grokova
sazba, odklady splatek, periodicita a vySe splatek jistiny, identifikace plvodnich véritelQ,
predpokladana zména Urokové sazby po refinancovani.

Systémy kvality aplikované.

Seznamy sporl spoleCnosti ve Skupiné.

Business plan na roky 2018-2033, aktualizace Gnor 2018.

Plan trzeb a hlavnich nakladd na fijen-prosinec 2018 aktualizovany v zafi 2018.

o
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Plan trzeb, EBITDA a poctu zaméstnancl novych investicnich projektd chlorovych derivatd.
Plan odpisd 2018-2033 — darové, ucetni.
Plan investic na rok 2018.

Podklady zajisténé Znalcem:

vypisy z katastru nemovitosti

Znalec pfi zpracovani tohoto posudku Cerpal informace z nasledujicich podkladd:

*

¥ ¥ ¥ ¥ x @€ * ¥ ¥ x @ * ¥ ¥ * €

* ¥ ¥ * €

informace o ocefované Spolecnosti z:
obchodniho rejstfiku a sbirky listin www.justice.cz
firemni presentace na internetové adrese: www.spolchemie.cz

informace o Urokovych sazbach z:
Evropské centralni banky www.ecb.int
Ceské narodni banky www.cnb.cz
Ceského statistického Ufadu www.czso.cz
FED www.federalreserve.com

informace o historickém vyvoji z:

Ministerstva financi CR www.mfcr.cz

(Lfeského statistického Urfadu www.czso.cz

Ceské narodni banky www.cnb.cz

Evropského statistického Ufadu ec.europa.eu/eurostat

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

Ceské narodni banky www.cnb.cz

OECD www.oecd.org/eco/outlook

Evropska komise ec.europa.eu/economy _finance/eu/forecasts

Mezinarodni ménovy fond www.imf.org/external

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

www.cnb.cz

11
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3 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST

3.1 KATEGORIE HODNOTY

Cena

Pojem cena (Price) je vyraz pouzivany pro pozadovanou, nabizenou nebo jiz realizovanou ¢astku za zboZi Ci
sluzby. Je to historicky fakt, bud’ vefejné znamy, nebo udrzovany v tajnosti. Z d@vodu financ¢nich moZnosti,
motivace nebo zajm{ daného kupujiciho a prodavajiciho mlize nebo nemusi mit cena vztah k hodnoté. Cena
je obecnym Udajem o relativni hodnoté pfifazené danému zbozi Ci sluzbé pti konkrétni transakci. Cena je
objektivni (daj.

Hodnota

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

Druhy hodnot

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

3.1.1 TRZNi HODNOTA

Trzni hodnota

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

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

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

"...majetek mél byt sménén... " odrazi skuteCnost, ze hodnota majetku je odhadnuta ¢astka, nikoli predem
urend Castka nebo skutecna prodejni cena. Je to cena, za kterou trh ocekava, Zze by byla provedena
transakce ke dni ocenéni pro spIinéni vSech ostatnich ¢asti definice trzni hodnoty.

"..k datu ocenéni..."” vyzaduje, aby odhad trZni hodnoty byl Casové omezen. ProtoZe se trhy a trzni
podminky mohou zménit, odhadnuta hodnota midZe byt v jiné dobé nespravna nebo nevhodna. Ocenéni bude
odrazet aktualni trzni stav a podminky existujici ke skute¢nému datu ocenéni. Definice také predpoklada
soucasnou sménu a provedeni prodeje bez jakychkoli cenovych variant, které by nékdy mohly byt provadény.
"...mezi dobrovolnym kupujicim..." odkazuje na toho, kdo je motivovan, ale ne nucen ke koupi. Tento
kupujici neni ani pfilis dychtivy ani nucen kupovat za kazdou cenu. Tento kupuijici je také ten, kdo kupuje
podle situace na soucasném trhu a podle aktualnich trznich oCekavani, a ne podle imaginarniho nebo
hypotetického trhu, u kterého nelze prokazat nebo predpokladat, ze existuje. Pfipadny kupujici by nemél
zaplatit vySsSi cenu, nez jakou pozaduje trh. Soucasny vlastnik majetku je zahrnut mezi ty, ktefi tvori "trh".
Odhadce nebo znalec nesmi udélat nerealistické predpoklady ohledné trznich podminek ani predpokladat
Uroven trzni hodnoty vyssi, neZ jaka je rozumné dostupna.
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”

"..dobrovolny prodavajici... " neni ani pfilis dychtivy ani neni nucen k prodeji za jakoukoli cenu, ani neni
pfipraven nabizet za cenu, ktera neptichazi na soucasném trhu rozumné v Gvahu. Dobrovolny prodavaiici je
motivovan k prodeji majetku na trhu za nejlepsi cenu dosazitelnou na (otevieném) trhu po nalezitém
marketingu, at’ uz je tato cena jakakoli. Skute¢na situace stavajiciho vlastnika daného aktiva neni soucasti
téchto Uvah, protoze "dobrovolny prodavaijici" je hypoteticky vlastnik.

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

"..po naleZitém marketingovém obdobi..." znamena, Ze by majetek mél byt na trhu vystaven
nejvhodnéjsim zplisobem tak, aby za né&j byla ziskana nejlepsi cena rozumné prichazejici v Gvahu pti spinéni
definice trzni hodnoty. Délka doby vystaveni se mlze ménit v zavislosti na podminkach trhu, ale musi byt
vzdy dostatecna k tomu, aby majetek mohl byt zaznamenan odpovidajicim poctem potencialnich kupujicich.
"...pFi které kaZda strana jedna informované a raciondlné... " predpoklada, Ze jak dobrovolny kupuijici,
tak dobrovolny prodavajici jsou rozumné informovani o podstaté a charakteristikach majetku, jeho skute¢ném
a potencialnim vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni. Dale se predpoklada, Ze kazdy jedna s touto znalosti a
rozumné ve vlastnim zajmu a usiluje o nejlepsi cenu pro svoji pozici v transakci. Rozumnost je dana vztahem
ke stavu trhu k datu ocenéni a ne vyhodami vzniklymi tak, ze bychom situaci posuzovali nékdy pozdéji jiz se
znalosti minulého vyvoje. Neni nezbytné nerozumné, kdyZ prodavajici proda majetek na trhu s klesajicimi
cenami za cenu, ktera je nizsi nez predchozi trzni cena. V takovychto pfipadech, tak jak je tomu v ostatnich
situacich prodejl a koupi na trzich s ménicimi se cenami, bude rozumny kupujici nebo prodavajici reagovat
podle nejlepsich trznich informaci k danému datu.

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

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

Predpoklad

Trzni hodnota obsahuje zakladni predpoklad nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti majetku. Nejvyssi a nejlepsi
vyuziti majetku (Highest and Best Use) je takové vyuziti ze vSech pfiméfené pravdépodobnych a zakonem
povolenych vyuZiti, které bylo oznaCeno jako fyzicky mozné, naleZité opravnéné, financné uskutecnitelné
a jehoz vysledkem je nejvyssi trzni hodnota ocerfiovanych aktiv.

Nejvyssi a nejlepsi vyuZiti musi splfiovat tato Ctyfi kritéria:
dodrzeni pravnich predpist,

o fyzicka realizovatelnost,

¢ financni proveditelnost,

e maximalni ziskovost.

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

e zadkonem ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku definovana jako ,cena, kterd by byla dosaZena
pPFi prodejich stejného, popripadeé obdobného majetku nebo pri poskytovani stejné nebo obdobné
sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvaZuji vsechny okolnosti,
které maji na cenu viiv, avsak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomeérd prodavajiciho nebo kupujiciho ani viiv zviastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozuméji’ napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, ddsledky prirodnich ¢ jinych kalamit,
Osobnimi pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkove, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodavajicim a kupujicim. Zviastni oblibou se rozumi zvidstni hodnota prikiddana majetku nebo sluzbé
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. Obvykia cena vyjadruje hodnotu véci a urci se porovnanim. "

e zadkonem ¢ €. 526/1990 Sb., o cenach definovana jako ,cena shodného nebo z hlediska uZiti
porovnatelného nebo vzdjemné Zzastupitelného zboZi volné sjedndvand mezi prodavajicimi a
kupujicimi, kter7 jsou na sobé navzajem ekonomicky, kapitalové nebo personainé nezavisli na daném
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trhu, ktery neni' ohroZen ucinky omezeni hospodarské soutéZe. Nelze-li zjistit cenu obvyklou na trhu,
urci se cena pro posouzeni, zda nedochdzi ke zneuZiti vyhodnéjsiho hospodafského postaven,
kalkulacnim propoctem ekonomicky opravnénych nékladd a pfiméreného zisku. "

Definice ceny obvyklé v obou zakonech se vécné zasadnim zplsobem nelisi, pouze formulacné, ale lisi se
dovétky o zplsobu jejiho stanoveni. Zatimco zakon o ocenovani majetku jednoznacné fika, Ze obvyklou cenu
Ize urcit porovnanim, zakon o cendach stanovi, Ze pokud nelze zjistit cenu obvyklou statistickym vyhodnocenim
skute¢né realizovanych cen na trhu, tak pro ucinky hospodarské soutéze Ize vyuzit kalkulacni propocet.

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

Cena obvykla se urcuje vyhradné porovnanim jako statistické vyhodnoceni nejcastéji se vyskytujiciho prvku
v dané mnoziné skutecné realizovanych cen stejného, poptipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani
stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni s vyloucenim
mimoradnych okolnosti trhu. Mnozina prvkd je stanovena z historickych cen za pfiméreny Casovy Usek
(prodeje jiz probéhly).

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

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

¢ vynosového pfistupu (diskontovani, kapitalizace),

e porovnavaci pristup (porovnanim s cenami obdobnych véci).

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

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

To ovSsem neznamena, Ze majetek nebo sluzba v takovém misté a Case nema zadnou hodnotu. V zasadé Ize
konstatovat, Ze cenu obvyklou stanovit nelze, ale je mozné provést odhad trzni hodnoty majetku ¢i sluzby,
popripadeé jiné kategorie hodnoty. Kategorie trzni hodnoty je ve své definici nadfazena kategorii ceny obvyklé.

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

3.1.2 NETRZNIi KATEGORIE HODNOTY

Spravedliva, realna hodnota

Fair Value (primérend, spravedliva, realnd hodnota) je v IVS definovana jako: ,Castka, za kterou by aktivum
mohlo byt sménéno mezi informovanymi a nezavislymi stranami, které maji na transakci zajem" a soucasné
«jde o cenu, ktera je spravedlivda mezi dvéma konkrétnimi stranami pti zohlednéni vSech vyhod a nevyhod,
které mlze kazda strana z transakce mit". Fair Value je zaloZena na trznich principech, ale neni synonymem
k trZzni hodnotg, je to Sirsi pojem. Na rozdil od trzni hodnoty m{ze zohlednovat specifika dané transakce mezi
dvéma konkrétnimi subjekty. Trzni hodnota musi byt neosobni a nestranna. Fair Value mlze zohlednit
napriklad synergické efekty a pfinosy dané transakce pro vSechny zdcastnéné strany. Jsou situace, kdy bude
Fair Value odpovidat trzni hodnoté a kdy nikoli.

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

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

Likvidacni hodnota

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

Specialni hodnota
Special value (specidini hodnota) je pouZivana pro pripad mimofadného prvku hodnoty prevysujici trzni
hodnotu. Tato hodnota mdZe vzrist nad trzni hodnotu pfi spojeni s jinym majetkem (synergicky efekt).

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

3.1.3 VYBRANA KATEGORIE HODNOTY

Ucelem ocenéni je stanoveni hodnoty Akcii, potazmo Jméni Spole¢nosti za Ucelem drazby nevyzvednutych
akcii. Z toho dlivodu Znalec oceni Jméni na Urovni trzni hodnoty (viz definice vyse), ktera urcuje hodnotu v
pripadé transakce mezi obecnymi (neurcitymi), nezavislymi a pIné informovanymi subjekty, ktefi jednaji trzné
a bez natlaku, a ktera tak dle nazoru Znalce vérohodné, nezavisle a s trznim odstupem reflektujicim ocekavani
trhu vystihuje hodnotu Jméni, potazmo Akcii pro dany Gcel.

Z vySe uvedenych kategorii hodnoty povaZuje Znalec pro dany Ucel ocenéni trZzni hodnotu za nejvhodnéjsi
kategorii.

3.2 PRISTUPY OCENENI

Ocenovaci pristupy

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

Majetek

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

3.2.1 PRiIMOVY (VYNOSOVY) PRiSTUP

Pfijmovy pfistup je zalozen na stanoveni budoucich pfijmd, které vlastnictvi ocenovaného majetku svému
majiteli pfinasi. Nezbytnou soucasti tohoto pFistupu ocenéni jsou nasledujici analyzy:
¢ Analyza pFijmi vychazi ze specifické progndzy dané struktury vyrobkl a sluzeb, z Gvah o cenové
politice, z odhadu kapacit a z predpokladanych vynost, které se ziskaji touto cinnosti;
¢ Analyza vydajli vychazi z progndzy nakladl potfebnych na realizaci predpokladanych vynosti nebo
na vytvoreni zisku, kdy se klade zvlastni ddiraz na fixni a variabilni naklady a na specifické kategorie
nakladd;
¢ Analyza pracovniho kapitalu zahrnuje odhad pfislusné vysky Cistych aktiv pracovniho kapitalu,
které jsou potfebné na financovani béznych operaci a predpokladaného budouciho rlistu podniku;
¢ Analyza kapitalovych investici bere do Uvahy pozadované investice do hmotného majetku, které
jsou potfebné na udrzeni a rdst podniku;
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e Analyza kapitalové struktury zahrnuje Uvahy o soucasnych a predpokladanych budoucich
financnich narocich podniku;
¢ Analyza diskontnich mér obsahuje posouzeni obchodniho a finan¢niho rizika spolecnosti.

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

3.2.2 NAKLADOVY (MAJETKOVY) PRISTUP

Majetkovy pristup

Majetkovy pristup k ocenéni pouziva koncepci reprodukcnich obstaravacich nakladll na stanoveni hodnoty.
Vychazi se z premisy, ze obezfetny investor by neplatil za aktivum vice nez Castku, za kterou by ho mohl
nahradit novym. Ocenéni nakladovym pristupem je urceno hodnotou vioZené lidské prace, materialu a tvirci
energie, nezbytné pro vybudovani, popt. pofizeni obdobnych aktiv v soucasnych ekonomickych podminkach
a za souCasného stavu daného odvétvi. Tento pfistup predstavuje odhad nakladl spojenych s pfimou
reprodukci majetku nebo naklady spojené s nahrazenim ocefiovaného majetku, pfi tom zohledriuje ptipadny
funkéni nedostatek a ekonomickou nebo moralni zastaralost. Naklady na pofizeni nového majetku pro
zajisténi Cinnosti podniku jsou naklady spojené s pofizenim majetku se stejnou vyuzitelnosti pfi soucasnych
cenach.

V pripadé ocenéni podniku nebo jeho Casti je pouZzivan pfistup, ktery je zalozen na analyze jednotlivych sloZzek
majetku a samostatném ocenéni jednotlivych hmotnych majetkovych slozek a nehmotnych slozek podnikani
snizeny o ocenéni vSech zavazkl. Tyto slozky jsou ocenény k datu ocenéni metodami odpovidajicimi
charakteru jednotlivych majetkovych slozek.

Pouzivané metody
Jako aplikace nakladového pristupu se pro oceriovani skupin majetkl tvoficich uceleny projekt/podnik/cast
podniku v praxi pouZzivaji nasledujici metody:

e Metoda Cistych aktiv (metoda substan¢ni hodnoty) — zaloZena na samostatném ocenéni veskerych
aktiv redlnou hodnotou vcetné identifikace goodwillu (badwillu) snizeném o ocenéni zavazkd. Metoda
respektuje princip going-concern (nepretrzité trvani podniku/projektu) a predpoklada dalsi
spolupdsobeni sloZzek majetku na tvorbé hodnoty a generovani prijmd.

e Metoda likvida¢ni hodnoty — nepredpoklada dalsi pokracovani ¢innosti podniku/projektu/Casti podniku
a neni uvazovano a zohlednéno jejich dalsi spoluplsobeni na tvorbé hodnoty a generovani prijma.
Naopak se predpoklada samostatny prodej jednotlivych slozek majetku Ci jejich Casti.

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

3.2.3 POROVNAVACI PRISTUP

Porovnavaci pristup

Pfi ocenéni za pouziti porovnavaciho pfistupu se odhaduje objektivni trzni hodnota majetku na zakladé
v soucasnosti realizovanych cen pfi prodeji majetkd srovnatelnych s ocefiovanym majetkem mezi nezavislymi
partnery.

Porovnavaci metoda je zaloZzena na soustfedéni informaci o srovnatelnych majetcich a na znalosti a analyze
trhu se srovnatelnymi majetky. Naslednou Upravou jiz realizovanych cen pfislusSnymi multiplikatory, které
zohlednuiji rozdily mezi absolutni velikosti vybranych ukazateld ocefiovanych a srovnavanych majetkd, se zjisti
vysledna hodnota.
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Pouzivané metody
Jako aplikace porovnavaciho pfistupu k ocenéni se pro ocefovani majetku tvoriciho uceleny
projekt/podnik/Cast podniku v praxi pouzivaji nasledujici metody:
e metoda srovnatelné transakce — je zalozena na znamé realizované transakci s obdobnym majetkem,
e metoda kapitalovych trhli — vychazi z trzni kapitalizace vychazejici z cen akcii obdobnych podniké
dosazenych pti obchodovani na verejnych kapitalovych trzich a porovnava vybrané charakteristiky a
ukazatele téchto podnikl s ocefiovanym majetkem.

3.2.4 ZVOLENE PRISTUPY OCENENI

Vybéru nejvhodnéjsich pristupl ocenéni pro ocenéni SpoleCnosti predchazelo provedeni analyz uvedenych
v kapitolach 5 Strategicka analyzaa 6 Financni analyza, na zakladé kterych Znalec testoval dodrzeni principu
going concern, tj. predpoklad nepretrzitého fungovani Spole¢nosti po neomezené dlouhou dobu. Testovani
ohledné dodrzeni ¢i nedodrzZeni principu going concern je zcela nezbytné pro volbu nejvhodné&jsi metody
ocenéni, potazmo pristupu ocenéni.

V pripadé dodrzeni principu going concern je u predmétné spoleCnosti nejvhodnéjsim pristupem ocenéni
pfijmovy pfistup ocenéni. Pokud ne, je vhodné zvolit majetkovy pfistup. Porovnavaci pfistup ocenéni je
v Ceskych podminkach povazovan spiSe za dopliikovy pfistup, a to s ohledem na nedostatek srovnatelnych
Udajl z jiz realizovanych prodejli spolecnosti s obdobnym predmétem podnikani z d@vodl jejich malého
poctu a informacnich blokad na strané spolecnosti.

Pfijmovy pFistup

Znalec pro ocenéni Jméni zvolil pfijmovy pfistup ocenéni, nebot’ se jedna o nejvhodnéjsi pfistup pro ocenéni
SpoleCnosti, u které se predpoklada, Zze bude pokraCovat ve své Cinnosti neomezené dlouhou dobu (going
concern). Odvétvi, ve kterém Spolecnost podnika (chemicky prlmysl s omezenymi moznostmi rozsifeni
kapacit v EU), zarucuje stabilni vynosy.

Nakladovy pFistup

Pro ocenéni Jméni nebyla pouzita aplikace nakladového (majetkového) pristupu. Ocenéni vyrobnich celkd pro
chemickou vyrobu, kde jsou technologie a stavby vzajemné provazany, bez vyuZiti jinych ptistupl (pFijmovy)
nepodava zadnou relevantni informaci o trzni hodnoté majetku.

Porovnavaci pristup

Stanoveni hodnoty Jméni porovnanim s hodnotou srovnatelnych spole¢nosti nebylo mozno aplikovat pro
nedostatek srovnatelnych Udajd z jiz realizovanych prodejd spolec¢nosti s obdobnym predmétem podnikani
z d@vodl jejich malého poctu a informacnich blokad na strané spolecnosti. Znalec proto realizoval pouze
indikativni ocenéni dle oborovych nasobkll odvozenych z dat o hodnotach spolecnosti obchodovanych na
kapitalovych trzich.

3.3 OBECNE METODY OCENENI

3.3.1 PRIiIMOVE METODY

Tyto metody ocenéni jsou zaloZeny na stanoveni budouciho pfirdstku penéznich prostfedkd, ktery svému
majiteli majetek pfinese, za predpokladu jeho nepretrzitého trvani. Tyto metody respektuji casovou hodnotu
penéz a vychazeji z podnikatelského planu tj. progndzy vynost a nakladl spojenych s vlastnictvim
ocenovaného majetku. Vypocet ocenéni modeluje hospodareni ocerované spolecnosti v jednotlivych letech
od data ocenéni aZ po horizont ocenéni. Vypocet sleduje jak vynosy a naklady v daném roce (vietné
odpisovani a zdanéni) tak i stav majetku a zavazkd v jednotlivych letech. Ocenéni respektuje platné darové
predpisy a pouzivda nekonstantnich a nelinearnich prdbéhl makroekonomickych a mikroekonomickych
ukazatell reflektujicich predpokladany vyvoj ¢eské ekonomiky.
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3.3.1.1 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKO PRO VLASTNiKY A VERITELE (DCF ENTITY FCFF)

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

Hodnotu jméni Ize metodou DCF stanovit 3 variantami vypoctu (DCF Entity, DCF Equity a DCF APV).

Hodnota jméni kvantifikovana metodou DCF ve varianté Entity je uréena uzitkem plynoucim pro jeho vlastniky
a véritele ve formé budoucich volnych penéznich tokl (FCFF — free cash flow to the firm), které jsou
diskontovany na soucasnou hodnotu k datu ocenéni.

Ocenéni je zaloZeno na analyze a progndze volnych penéznich tokd FCFF plynoucich vlastnikdim a véfiteldm
spolecnosti, pricemz je zpravidla aplikovan dvou i tfifazovy zplsob ocenéni:

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

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

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

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

Vypocet FCFF

FCFFt penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t

EBIT: zisk pfed Uhradou dani a Grok{ v roce t (dale upraveny o polozky financni ¢asti vysledovky,
které nesouviseji s financovanim a neprovoznim majetkem)

Tt sazba dané z pfijmu v roce t

ODP: odpisy v roce t

AWC: investice do Cistého pracovniho kapitdlu v roce t

INVt investice do dlouhodobého majetku v roce t

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

FCFF, FCFF,,, ;
HP = Z (1 + WACC)® (WACC ) (1 +WACC)”
HP provozni hodnota podniku celkem
FCFFt penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t
WACC priimérné vazené naklady kapitalu (diskontni mira)
n pocet obdobi do horizontu hodnoceni (tj. pocet let od data ocenéni do zacatku perpetuity)
g udrZitelné tempo rlistu po horizontu hodnoceni (tj. v perpetuité)

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

" RCEF, KPVHy .y +(1-2)
szz(l + L) (1 +WACC)™
t=1

+ WACC) WACC — g
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HP provozni hodnota podniku celkem
FCFFt penézni tok pro vlastniky a véfitele v roce t
KPVHn+1 korigovany provozni vysledek hospodareni v 1. roce 2. faze po zdanéni
WACC prdmérné vazené naklady kapitalu (diskontni mira)
n pocet obdobi do horizontu hodnoceni (tj. pocet let od data ocenéni do zacatku perpetuity)
ri rentabilita Cistych investic, Ize vyjadfit jako podil tempa rlstu ve 2. fazi a miry investic ve 2.
fazi (podil nutnych investic netto na KPVHn+1)
g udrZitelné tempo rlistu po horizontu hodnoceni (tj. v perpetuité)
Stanoveni hodnoty jméni (vlastniho kapitalu)
Hyx = HP — CK + NA
Hvk hodnota vlastniho kapitalu
HP provozni hodnota podniku celkem
CK cizi Uroceny kapital k datu ocenéni
NA hodnota nepotfebnych (zbytnych) aktiv, které se nepodileji na tvorbé FCFF a tvofi tak

samostatnou hodnotu nad ramec provozni hodnoty podniku

3.3.1.2 METODA DISKONTOVANYCH PENEZNICH TOKO PRO VLASTNiKY (DCF EQuITY FCFE)

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

Ocenéni je zaloZeno na analyze a progndze volnych penéznich tokl FCFE plynoucich vlastnikdm spolecnosti,
pricemz je zpravidla aplikovan dvou i tfifazovy zplsob ocenéni, viz vyse.

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

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

FCFE: penézni tok pro vlastniky v roce t

EBIT: zisk pred Ghradou dani a Grokd v roce t

Tt sazba dané z prijmu v roce t

ODP odpisy v roce t

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

SPL: splatky véfiteldm v roce t

Stanoveni hodnoty

FCFE,  (FCFE
HVKP = Z( d ( _’Tg“) (1 +7,)™"

1+7,)t
HVKP hodnota provozni ¢asti vlastniho kapitalu podniku
FCFE: penézni tok pro vlastniky v roce t
Fe naklady vlastniho kapitalu (diskontni mira)
n pocet obdobi do horizontu hodnoceni (tj. pocet let od data ocenéni do zacatku perpetuity)
g udrzitelné tempo rlistu po horizontu hodnoceni (tj. v perpetuité)
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Stanoveni hodnoty jméni (vlastniho kapitalu)

HVK = HVK—p + NA

Hvk hodnota vlastniho kapitalu
Hvk-p hodnota provozni ¢asti vlastniho kapitalu
NA hodnota nepotfebnych (zbytnych) aktiv, které se nepodileji na tvorbé FCFF a tvofi tak

samostatnou hodnotu nad ramec provozni hodnoty podniku

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

EVA, = NOPAT, — NOA,_, * WACC,

EVA: ekonomicka pfidana hodnota v roce t

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

WACC: priimérné vazené naklady kapitalu v roce t

Stanoveni hodnoty

S EVA Wit
t n— 9

HVKP = NOA, +Z (1+WACC)t ' (1 +wWAco)™ Do + 4o
HVKP hodnota vlastniho kapitalu
NOAo Cista provozni aktiva k datu ocenéni
EVA: ekonomicka pfidana hodnota v roce t
EVAN+1 ekonomicka pfidana hodnota v prvnim roce perpetuity
WACC prdmérné vazené naklady kapitalu v daném roce
WACCn prdmérné vazené naklady kapitalu v perpetuité
g tempo rlst v perpetuité
n pocet let explicitné planované EVA (tj. pocet let od data ocenéni do zacCatku perpetuity)
Do hodnota Urocenych dluh{ ke dni ocenéni
Ao hodnota neprovoznich aktiv ke dni ocenéni

3.3.1.4 METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU
Stanoveni hodnoty

()

n
Z Cv,
_1 1+ Lk)f a+i)n

Hn hodnota vlastniho kapitalu

CVe odhad cistého odnimatelného vynosu pro rok t

n pocet let do horizontu hodnoceni

TCV trvala velikost Cistého odnimatelného vynosu ve druhé fazi
ik kalkulovana diskontni mira (kapitalizacni mira)
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3.3.1.5 STANOVENI DISKONTNi MiRY PRO PRIJMOVE OCENENI

Diskontni mira je chapana jako ocekavana mira vynosnosti investice. Diskontni mira je slozena z bezrizikové
sloZky, ktera predstavuje béznou Uroven zisku pfi investici do nakupu statnich obligaci (nebo pfi jiné malo
rizikové investici) a slozky rizika, kterd predstavuje podnikatelské riziko bézné pro dany obor cinnosti, riziko
financni, plynouci z rlizné Grovné zadluzeni spolecnosti a dalsi rizika typicka pro ocenovanou spolecnost.
Diskontni mira pro tyto metody vypoctu hodnoty podniku se stanovuje v zavislosti na pouZitém penéznim
toku:
e pfi pouziti FCFF — na Urovni prmérnych vaZzenych nakladl kapitdlu (Weighted Average Cost of
Capital, WACC), kde jednotlivymi sloZkami jsou naklady vlastniho kapitalu a naklady ciziho kapitalu
a jejich vahy,
e  pfi pouZiti FCFE nebo DDM — na urovni nakladd vlastniho kapitalu (re).

3.3.1.5.1 NAKLADY VIASTNIHO KAPITALU (PRI NULOVEM ZADLUZENI SPOLECNOSTI)

Pro vypocet naklad{ vlastniho kapitalu se béZné pouziva model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) ve tvaru:
n, =1, + koeficient § * RPT + dalsi rizikové ptirazky

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

Bezrizikova sazba

Za zaklad pro stanoveni nakladl vlastniho kapitalu se pouziva hodnota vynosu bezrizikovych aktiv, obvykle
statnich dluhopis@. V 1. fazi financniho planu je obvykle pouZivan vynos bezrizikovych aktiv k datu ocenéni,
pripadné prlimérny vynos za poslednich 6-12 mésicl pred datem ocenéni. Alternativné Ize pro jednotlivé roky
1. faze aplikovat spotové Urokové miry vychazejici ze swap-urokovych mér terminovanych vzdy na jednotlivé
roky 1. faze.

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

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

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

¢ z minulého vyvoje (historické beta — stanovena zpravidla jako prepoctena pfi nulovém zadluZeni),

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

¢ na zakladé analyzy faktor{ plsobicich na Cinnost podniku.

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

e vyhodnoceni rizika za neobchodovatelnost — pfirazka za nizsi likviditu vlastnickych podilG.

3.3.1.5.2 NAKLADY VIASTNIHO KAPITALU (PRI ZADLUZENI DLE SKUTECNOSTI)?

Naklady vlastniho kapitalu odvozené vztahem uvedenym v predchozi kapitole jsou stanoveny s predpokladem
nulového zadluzeni spolec¢nosti. Paklize spolecnost vyuziva ke svému financovani také cizi Uroceny kapital,
zvySuje tato skutecnost takeé riziko vlastniho kapitalu. Proto je nutné i do nakladl vlastniho kapitalu zohlednit
riziko spojené s cizim financovanim. To je mozné nékolika zplisoby, z nichZ Znalec uvadi 3 nejCastéji uzivané
v CR.

Pozn.: Mira zadluZeni by méla vychazet z trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitalu, nikoliv z Gcetnich hodnot,
viz dale kapitola 3.3.1.5.5 Aplikace iterativniho vypoctu.

Prepocet koeficientu beta odvozeného pro nezadluzenou spolecnost dle zadluzeni
Pri zohlednéni zadluZeni je prepocten pouze koeficient beta, a to podle nasleduijiciho vztahu:3

CK
By =B+ |1+ A - D s ]

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

V Ceské praxi se sice jedna o obecné nejpouzivanéjsi vzorec, nicméné jeho zakladnim nedostatkem je, Ze bez
dalsi analyzy je a priori predjimana rovnost bezrizikové slozky vlastniho kapitalu a nakladd ciziho kapitalu (tj.
je prijat predpoklad, Ze cizi kapital je bezrizikovy). Nasleduijici dva zplsoby prepoctu nezadluZenych naklad
vlastniho kapitalu na zadluzené pomoci tzv. reagencnich funkci tento nedostatek minimalizuji, a Ize je tak
povazovat za presnéjsi. PfepocCet beta koeficientu Ize ovSem i nadale doporucit v pfipadech, kdy se naklady
na cizi kapital ve 2. fazi blizi tempu rlstu ve druhé fazi. V takovém pfipadé jsou reagencni funkce uvedené
dale v podstaté nepouzitelné, nebot’ vedou k neodfivodnénym extrémnim hodnotam zadluZenych naklad
vlastniho kapitalu. Vyjimkou je univerzalni funkce, kde je vSak nutné nastavit ndklady na darovy Stit odlisné
od nakladd na cizi kapital tak, aby se nepfiblizovaly tempu rlstu ve 2. fazi — vysledna vyse nakladd na darovy
Stit odhadnuta/stanovena ocenovatelem je nicméné do znacné miry subjektivni krok ze strany ocenovatele,
ktery mdZe mit vyrazny dopad do ocenéni, a ktery by tak mél ocenovatel dostatecné oddvodnit.

Klasicky model Miller — Modigliani
Plvodni reagencni funkce pro prepocet nakladll viastniho kapitalu dle skute¢né Grovné zadluzeni od dvojice
Miller — Modigliani je uvedena nasledujicim vztahem:

CK
Nyk ()t = Nykm) t (nvkm) — Nexe) * T 1-4d

Funkce je dobie pouzitelna pfi stabilni absolutni vysi ciziho kapitalu. Pfi autonomni financni strategii, kdy vyse
ciziho kapitalu kolisa, je vhodné&jsi aplikovat modifikovanou funkci Miller — Modigliani uvedenou nize.

Upravena rovnice Miller — Modigliani

Modifikovana reagencni funkce pro prepocet nakladd viastniho kapitalu dle skute¢né urovné zadluZeni od
dvojice Miller — Modigliani, ktera reflektuje prlibézné zmény v objemu ciziho UroCeného kapitalu, je uvedena
nasledujicimi dvéma vztahy:

2 Marik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé. Ekopress, s.r.o0., 2011. Praha. Str. 160, 187.
3 Marik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku. Ekopress, s.r.0., 2011. Praha. Str. 224.
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e Reagencni funkce pro jednotlivé roky 1. faze:

Nyk ()t = Nygm) t (nVK(n) - ncm) * VK.
t—1

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

DS,_, =
-1 1+ nege

o asoucasna hodnota nekonecné stabilné rostouci fady danovych stitl pro druhou fazi:

_CKxnegxd

Nek — 9

DS

e Reagencni funkce pro druhou fazi:

CK Neg * d
Nyk ()t = Nygm) t (nvkmy — Nex) * e (1 - )

Nek — 9
Kde: nwet naklady vlastniho kapitalu pfi zadluzeni dle trznich hodnot
NVK(n) naklady vlastniho kapitélu pfi nulovém zadluzeni
Nckt, Nck naklady ciziho kapitalu v roce t, resp. ve 2. fazi
dy, d sazba dané z pfijmd v roce t, resp. ve 2. fazi
DSt-1 soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku roku t
DSt soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku roku nasledujiciho po roku t
DS soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku 2. faze
CKt-1 cizi kapital v trznich hodnotach k pocatku roku t
CK cizi kapital v trznich hodnotach ve 2. fazi (k pocatku 2. faze)
VKt-1 vlastni kapital v trznich hodnotach k pocatku roku t
VK vlastni kapital v trznich hodnotach ve 2. fazi (k pocatku 2. faze)

Univerzalni funkce (disertacni prace F. Treglera s odvolanim na ¢lanek nékolika autorti pod
vedenim J. Thama)

Zcela univerzalni reagencni funkce umoznuje diskontovani bez vazby na dosud uzivané diskontni sazby pro
diskontovani drokovych dafiovych stitli (naklady ciziho kapitalu nebo nezadluzené naklady vlastniho kapitalu).
Urokové danové stity jsou diskontovany samostatnou sazbou (ta mlze byt odlisSna pro kazdy rok), ktera se
nicméné doporucuje v intervalu nakladl ciziho kapitalu, pfipadné bezrizikové sazby, az nezadluZenych
nakladd vlastniho kapitalu. Univerzalni reagencni funkce je vhodna pro 1. fazi i pokracujici hodnotu. Je
pouzitelna také pro spolecnosti s neustalenou kapitalovou strukturou. Je definovana jako:

_ CKi 1 DS,y * (nVK(n) — Npst)
Nyk ()t = Nykm) t (nvkm) — Nexe) * VK, VK,

o kde vypocet soucasné hodnoty fady budoucich danovych stitl k poCatku roku t (DSt-1):

DS + CK;_1 +ngge * d;

DS,_, =
-1 1+ npg

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

DS — CK *ngg xd
Nps — 9
Kde: nwet naklady vlastniho kapitalu pfi zadluzeni dle trznich hodnot
NVK(n) naklady vlastniho kapitélu pfi nulovém zadluzeni
Nekt, Nck naklady ciziho kapitalu v roce t, resp. ve 2. fazi
Nbst, Nbs diskontni sazba Urokovych danovych stitd v roce t, resp. ve 2. fazi
d, d sazba dané z piijm0 v roce t, resp. ve 2. fazi
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DSt-1 soucasna hodnota budoucich danovych stitl k poc¢atku roku t

DSt soucasna hodnota budoucich danovych stitl k poc¢atku roku nasledujiciho po roku t
DS soucasna hodnota budoucich danovych stitl k pocatku 2. faze

CKi-1 cizi kapital v trznich hodnotach k pocatku roku t

CK cizi kapital v trznich hodnotach ve 2. fazi (k pocatku 2. faze)

VK1 vlastni kapital v trznich hodnotach k pocatku roku t

3.3.1.5.3 NAKLADY CIZIHO KAPITALU

Naklady ciziho kapitdlu se poditaji jako vazeny prlmér z efektivnich Urokovych sazeb, vztahujicich se na
jednotlivé formy ciziho kapitalu, které podnik vyuZziva.

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

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

3.3.1.5.4 PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU

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

3.3.1.5.5 APLIKACE ITERATIVNIHO VYPOCTU

Pfi vypocCtu nakladl vlastniho kapitalu a WACC je vyuZivana ucetni hodnota vlastniho kapitalu, ktera vysi
WACC ovliviiuje:
e podilem vlastniho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu, a
e naklady na vlastni kapital (ty jsou ovliviiovany prepoctenou vysi koeficientu beta podle aktualniho
zadluzeni.

Vypoctené WACC v jednotlivych letech tedy pfi diskontovani pfijmd nereflektuje skutecnou trzni hodnotu
vlastniho kapitalu vypoctenou z prijm{ diskontovanych pomoci WACC. Z toho dlivodu jsou po stanoveni trzni
hodnoty vlastniho kapitalu pouZity iterace, které postupné v jednotlivych letech zpétné (od 2. faze pres
jednotlivé roky mezifaze a 1. faze) promitaji vypoctenou trzni hodnotu vlastniho kapitalu do kapitalové
struktury pouzité pfi vypoctu WACC (pfi iteraci jednotlivych let dochazi ke zménam WACC, a tudiz také ke
zménam vysledku ocenéni). Pravé kapitalova struktura je ve vétsiné pripadl zménéna velmi vyznamng, nebot’
trzni hodnota vlastniho kapitalu se od té Gcetni vétSinou vyrazneé lisi.

Timto postupem tak postupné dochazi k diskontovani odhadovaného pfijmu dosahovaného ve 2. fazi a vSech
prijmd ze vSech let mezifaze a 1. faze (zpétn€) pomoci WACC, které je jiz pfepocteno podle skutecné trzni
hodnoty vlastniho kapitalu vypoctené v ramci ocenéni.

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

3.3.1.6 PROVOZNE NEPOTREBNY (ZBYTNY) MAJETEK PRI PRIJMOVEM OCENENi

Neprovozni aktiva (tj. provozné nepotiebna, zbytna aktiva) jsou aktiva, ktera spolecnost vlastni, ale nejsou
nutna pro hlavni ¢innost podniku. Pro Ucely ocenéni se tato aktiva oddéluji od majetku, ktery slouzi k hlavni
¢innosti spolecnosti, a ktery generuje Cisté penézni pFijmy, zisky ¢i pfidanou hodnotu, pouzité v ocenéni.
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Vynosy a naklady, které vyplyvaji z drzeni provozné nepotiebnych aktiv, se tedy nezahrnuji do vypoctu FCF,
EVA, aj. VyClenéna neprovozni aktiva se ocenuji zvlast’ zpravidla pomoci metody likvidacni hodnoty (jelikoz
neslouzi k hlavni ¢innosti spoleCnosti, Ize predpokladat jejich prodej) a na zavér se prictou k hodnoté provozni
Casti vlastniho kapitalu ziskané ocenénim pfijmovym pfistupem.

3.3.2 MAJETKOVE METODY

3.3.2.1 METODA CISTYCH AKTIV (METODA SUBSTANCNi HODNOTY)

V pripadé ocenéni podniku je pouzivana aplikace nakladového pfistupu metoda ocenéni Cistych aktiv (metoda
substancni hodnoty), ktera je zalozena na analyze jednotlivych slozek majetku a rozumi se ji souhrn
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZek snizeny o ocenéni vSech zavazkl. Tyto slozky jsou
ocenény kdatu ocenéni metodami odpovidajicimi charakteru jednotlivych majetkovych slozek a za
predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v dosavadni ¢innosti (going - concern princip). Jedna se o souhrn
naklad na znovupotizeni veskerého majetku slouziciho k realizaci vynost podniku.

3.3.2.2 METODA UCETNi HODNOTY

Metoda ucetni hodnoty vychazi z Ucetni evidence majetku a zavazk{ spolecnosti. Jednotliva aktiva i pasiva
spolecnosti jsou ocenéna na urovni jejich Gcetnich cen vykazanych v Gcetni evidenci Podniku ke dni ocenéni.
Ocenéni je provedeno v souladu s pravnimi predpisy zejména zakonem ¢.563/1991 Sb. o Ucetnictvi ve znéni
pozdéjsich a provadécich predpist.

3.3.2.3 METODA LIKVIDACNI HODNOTY

Pro ocenéni metodou likvida¢ni hodnoty je predpokladem rozprodej majetku podniku v ramci fizené likvidace.
Zakladnim predpokladem fizené likvidace je rozprodej majetku za cenu odpovidajici jeho trzni hodnoté.
Realizace prodeje veSkerého majetku podniku vyZzaduje pfiméfenou dobu, aby bylo mozné dosazeni
maximalizace vynosu z likvidace. Pro jednotlivé polozky se stanovuje trzni hodnota, nikoli likvida¢ni hodnota.
Predpokladana doba realizace fizené likvidace se zohlediuje dodateCnym diskontem z trzni hodnoty. Pro
stanoveni vySe diskontu se pouziva diskontni mira na Urovni bezrizikové slozky diskontni miry k datu ocenéni
— pouze casovy faktor. Vysledna hodnota jednotlivych aktiv zohledriuje dale veskeré vydaje
spojené s realizaci prodeje (provize realitni kancelare, odména drazebnikovi, znalecké posudky, pravni sluzby,
naklady na logistiku, atd.). Od hodnoty majetku je nutné dale odecist pfipadné naklady spojené s vyplacenim
odstupného zaméstnanclim a odménu likvidatora.

3.3.2.4 METODY POUZIVANE PRO OCENOVANI MAJETKU

Metoda reprodukcni hodnoty (nakladovy pristup)

Metoda zohledriuje naklady spojené s reprodukci nebo nahrazenim oceriovaného majetku. Z této hodnoty
nakladd se odelita pripadné znehodnoceni vzniklé fyzickym opotfebenim, funkénim nedostatkem
a ekonomickou zastaralosti. Nakladova metoda je zaloZena na predpokladu, Ze informovany kupec by za
majetek nezaplatil vice, nez jsou naklady na pofizeni majetku nahrazujici se stejnou vyuzitelnosti ocefiovany
majetek.

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

Metoda je pouzitelna v pripadé, kdy nelze aplikovat pfijmovy Ci porovnavaci pfistup.

Fyzicky odpis/opotiebeni
Fyzicky odpis je snizeni hodnoty vyplyvajici z provozniho opotiebeni a plisobeni vnéjsiho prostredi.
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Funkcni nedostatek

Funk¢ni nedostatek je snizeni hodnoty zplisobené obvykle zdokonalenim metod, projektd, celkového
usporadani, materialt nebo technologii, jehoz dlisledkem je nepfimérenost, nadbytecna kapacita, nadmérna
konstrukce, nedostatecné vyuziti nebo nadmérné provozni naklady Casti daného majetku.

Ekonomicky nedostatek/zastaralost

Ekonomicky nedostatek je neodstranitelné snizeni hodnoty v disledku plsobeni vnéjsich negativnich vlivli na
dany maijetek, jako jsou vSeobecné ekonomické podminky, dostupnost financovani nebo neharmonické
vyuziti majetku. PFiCinami mohou byt snizena poptavka po danych produktech, problémy s dodavkami
surovin, zvyseni materialovych a mzdovych naklad@l, nakladd na sluzby a dopravu pfi nezménéné nebo méné
zvySené prodejni cené produktl, zmény legislativnich predpisti, zohlednéni dopadl na Zivotni prostredi.

Metoda vécné hodnoty (nakladovy pFistup)

Metoda zohledriuje naklady spojené s tvorbou/vyrobou/vystavbou majetku jako nového. Obdobné jako
metoda reprodukéni hodnoty pocita s kalkulaci nakladt na reprodukci nebo nahrazeni oceriovaného majetku,
ovsem kalkuluje nahrazeni majetku zcela novym dle aktualnich obvyklych parametrd (fyzicky, funkcné,
ekonomicky). Nedochazi zde tudiz k odpoCtu pfipadného znehodnoceni vzniklé fyzickym opotfebenim,
funkénim nedostatkem a ekonomickou zastaralosti. Metoda je pouzitelna naptiklad v pojistovnictvi, pripadné
jako dilci vystup pro odvozeni periodickych nakladd na obnovu a reprodukci majetku.

Metoda ucetni hodnoty (nakladovy pFistup)

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

Porovnavaci metoda

Pfi ocefovani majetku porovnavaci metodou jsou analyzovany podobné majetky nedavno prodané nebo
nabidnuté k prodeji. Tyto majetky jsou porovnany s ocenovanym majetkem a nasledné jsou provedeny
Upravy na zakladé zjiSténych rozdilnosti, jako jsou datum prodeje, lokalita, typ, stafi, technicky stav
a pravdépodobné budouci vyuziti. Pokud je trZzni hodnota stanovena pro majetek s predpokladem
nepretrzitého uzivani v ocefiovaném podniku, pak tato metoda zahrnuje nabidkové ceny na trhu pouzitého
majetku véetné nakladd spojenych s jeho porizenim (vcetné nakladd@ na dopravu, instalaci, uvedeni do
provozu a dalSich Ucelné a nezbytné nutnych nakladd).

Pfijmova metoda
Princip pfijmové metody viz predchozi text.

3.3.3 POROVNAVACi METODY

3.3.3.1 METODA KAPITALOVYCH TRHU

Metoda kapitalovych trhd srovnava ocefovanou spolecnost se spolecnostmi obchodovanymi na verejnych
kapitalovych trzich, tj. spole¢nostmi, u kterych je znama cena jejich obchodovanych akcii. PFi této metodé
ocenéni jsou z cen na kapitalovych trzich a historickych Gcetnich vykazd srovnavanych spolecnosti ziskany
pomérové ukazatele, které jsou dale upraveny dle srovnani silnych a slabych stranek ocerované spolecnosti
ve srovnani s porovnavanymi spolecnostmi. Uplatnénim téchto upravenych pomérovych ukazatell a udajll
z Ucetnich vykazl ocenované spoleCnosti je dale ziskana indikace trzni hodnoty ocenované spolecnosti.

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

3.3.3.2 METODA SROVNATELNE TRANSAKCE

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

3.3.4 VYBER METODY OCENENI

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

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

Predpoklady:
Ocenéni Jméni bylo zaloZeno na analyze volnych penéznich tokl FCFF plynoucich vlastnikiim a véfitellim
Spolecnosti. Byl zvolen tFifazovy zplsob ocenéni:

e v prvni fazi v délce od 1. 7. 2018 do 31. 12. 2023 Znalec na zakladé vlastnich analyz a s vyuzitim
business planu Skupiny do roku 2033 modeloval financni plan pro ucely ocenéni, projektoval penézni
toky a pomoci prlimérnych vazenych nakladd na kapital stanovil sou¢asnou hodnotu téchto penéznich
tokd,

e v mezifazi v letech 2024-2033 Znalec projektoval objemy klicovych parametrl dle posledniho roku 1.
faze (trzby, ziskovost, investice). Nadto doslo k postupnému snizeni odpis na dlouhodobé
udrZitelnou Uroven.

¢ ve druhé fazi zacinajici v roce 2034 byla pomoci parametrického vzorce na bazi perpetuity a s vyuzitim
parametr{ posledniho roku mezifaze vypoctena soucasna hodnota penéznich tokl dosazenych ve
druhé fazi (od roku 2034). Znalec projektoval ustaleni vétsiny zakladnich parametrd financniho planu
béhem 1. faze a mezifaze a ve 2. fazi tak dochazi pouze ke zménam na Urovni stanoveného tempa
rlstu FCFF, viz dale kapitola & Ocenéni Jméni prijmovym pristupem. Investice do dlouhodobého
majetku uvazované v letech 2018-2033 dle predpokladli SpoleCnosti vSak nelze povaZzovat za
dostatecné i ve 2. fazi, kdy je pocitana perpetuita fakticky do nekonecna, nebot’ v 1. fazi a mezifazi
dochazi k poklesu netto hodnoty dlouhodobého majetku. Aplikace parametrického vzorce s vhodné
nastavenymi parametry tento problém eliminovala.

2. metoda ocenéni: Metoda kapitalovych trhli — porovnavaci pfistup
Jako druhou metodu Znalec zvolil metodu srovnatelnych podnikli porovnavaciho pfistupu s vyuZitim dat
z kapitalovych trhd (nikoliv z realizovanych transakci prodejl spolecnosti a podnik).
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4 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

4.1 DOSAVADNI vYVOJ NARODNIHO HOSPODARSTVI

Zdrojem analyzy i nékterych textovych popisil je predevsim Cesky statisticky Ufad, Ministerstvo financi CR a
Ceska narodni banka.

4.1.1 HRUBY DOMACi PRODUKT CESKE REPUBLIKY

Historické analyza vychazi z dat po revizi narodnich ¢t provedené Ceskym statistickym Gfadem v zafi roku
2011.

Vyvoj v letech 1994-2002

Léta 1994 aZz 1996 (predevsim 1995 a 1996) byla obdobimi pomérné vyraznych rlistd HDP. V prvnim pololeti
roku 1997 doslo k silné ménové restrikci. Vlada ve spolupraci s CNB zavedla dva tzv. Usporné balicky, které
mély napravit vnéjsi nerovnovahu zemé vyjadienou vysokym deficitem obchodni bilance respektive deficitem
béZného UCtu platebni bilance. Dlsledkem téchto restriktivnich krok( vSak bylo oslabeni celé domaci
ekonomiky a hospodafstvi tak upadlo do recese trvajici bezmala dva roky. Z recese se domaci ekonomika
vymanila v roce 1999 (rlist realného HDP o 1,7 %). V roce 2000 vzrostl redlny HDP o 4,2 %, tato dynamika
byla vyssi, nez jaké v prliméru dosahovaly zemé Evropské unie. V roce 2001 doslo k 3,1% rlstu HDP ve
stalych cenach a v roce 2002 rostl HDP meziro¢né realné o 2,1 %, pficemz tempo jeho rlstu se v priibéhu
roku postupné zpomalovalo.

Vyvoj v letech 2003-2007
Relativné Uspésné obdobi z hlediska rlistu HDP Ceské ekonomiky s rostouci tendenci hospodarského rlistu:

Tabulka &. 1 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2003-2007)
2003 2004 2005 2006 2007
Realny vyvoj HDP (%) 3,8 4,7 6,8 7,0 57
Zdroj: Patria Finance

Za rlstem stala ve vSech sledovanych letech predevsim spotfeba domacnosti, za niz stdlo zejména vyrazné
zvySeni readlnych mezd. Prispél i pokles spotrebitelskych cen, nizké Grokové sazby spottebitelskych a
hypotécnich Gvérd i leasingovych sluzeb a dale ochota domacnosti vice se zadluzit. Od roku 2004 byl rdst
HDP podporen celoevropskym posilenim hospodarského ristu, ktery mél pozitivni vliv na rlist exportu. To se
projevilo jak rlistem investic (ukazatele “vydaje na tvorbu hrubého kapitalu"), tak posilovanim obchodni
bilance zahrani¢niho obchodu. Rist ¢eského exportu nezastavila ani silna pokracujici apreciace domaci mény.
Ty byla vyrovnavana zvySovanim kvality exportovanych produktd a rlistem produktivity prace. Obdobi
hospodarského rlistu ve sledovanych letech se projevilo poklesem nezaméstnanost, realnym rlistem mezd (i
diky stabilni inflaci kolem 2 %) a vedlo k rlistu investic podnikového sektoru.

Vyvoj v letech 2008-2012

Hypotécni krize, ktera vyvrcholila v USA v roce 2007 a volné presla do financni krize v roce 2008, se na vyvoji
Ceské ekonomiky vyrazné€ neprojevila, resp. silny rist do roku 2007 zastavil az nasledn& dlsledek financni
krize, celosvétova hospodaiska krize. Rist HDP CR, jakoZzto proexportné orientované ekonomiky, se ve 3.
Ctvrtleti 2008 de facto zastavil a v poslednim Ctvrtleti klesl o 0,8 %. Za cely rok 2008 si nicméné Ceska
ekonomika udrZela jeden z nejvysSich redlnych rlistl HDP v Evropé (3,1 %). V roce 2009 se nicméné
dtsledek ekonomické krize promitl do Ceského hospodarstvi naplno a realny HDP pokles| o -4,5 %. K docasné
obnové doslo v letech 2010 2011, nicméné v letech 2012 a 2013 Ceska ekonomika opét propadla do mirné
recese.

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

Tabulka &. 2 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2008-2013)
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Realny vyvoj HDP (%) 3,1 -4,5 2,3 2,0 -0,8 -0,5
Zdroj: MFCR
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Zdrojem réistu vykonnosti ¢eské ekonomiky ve vétsiné poslednich let byl dle CSU vyhradné réist produktivity
prace (rdst zaméstnanosti byl minimalni, podniky ve snaze obnovy ziskové marze intenzivnéji vyuzivaly
stavajici zaméstnance).

Vyvoj od roku 2014

Jiz v poloviné roku 2013 je patrna stabilizace a obnoveni rlistu Ceské ekonomiky. Od roku 2014 se mimo
produktivity prace vyraznéji zvySovala také zaméstnanost. Hruby domaci produkt za rok 2014 ocistény o
cenové vlivy byl mezirocné vyssi o 2,7 %, v roce 2015 0 5,3 % a v roce 2016 0 2,6 %. Vysoky realny narlst
objemu HDP v roce 2015 byl z ¢asti zplisoben jednorazovymi vlivy (nerovnomérny vybér spotfebni dané z
tabakovych vyrobkd, zvySené statni investicni vydaje v ddsledku vyssiho Cerpani dotaci). Rlst v poslednich 3
letech byl podlozen zejména rlistem spotfeby domacnosti a zahranicni poptavkou (zahranic¢ni obchod). Do
roku 2015 vcetné vyznamné prispivaly na rlst HDP také investiCni aktivity. Na vydajové strané se rlst
poptavky projevil zejména rlistem hrubé pfidané hodnoty. Pfiznivy hospodarsky vyvoj se projevil napfic celou
tuzemskou ekonomikou a Ize jej vysledovat ve vétsSiné odvétvi — zpracovatelsky priimysl, stavebnictvi, vétSina
odvétvi sluzeb.

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

Tabulka &. 3 - Historicky vyvoj realného HDP CR (2014-2017)
2014 2015 2016 2017

Redlny vyvoj HDP (%) 2,7 5,3 2,6 4,4

Zdroj: CSU

Vyvoj v roce 2018

Rést HDP pokracCoval rovnéz v roce 2018. V 1. Ctvrtleti 2018 vzrostl HDP o +0,4 % (mezirocné +4,4 %), ve
2. Ctvrtleti o dalSich 0,7 % (mezirocné +2,4 %). Hlavnim zdroje rdstu byly investicni vydaje a spotfeba
domacnosti.

4.1.2 INFLACE

Vyvoj v letech 1994-2002

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

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

Tabulka &. 4 - Historicky vyvoj inflace v CR (2003-2007)
2003 2004 2005 2006 2007
Inflace (%) 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
Zdroj: CSU

I pfes pomérné vyznamné cenové pohyby jednotlivych druhl zboZi a sluzeb doslo v roce 2003 diky obéma
smérdm pohybu cenové hladiny u rliznych polozek spotfebniho koSe k celkové téméF nulové inflaci.
Akcelerujicim faktorem rlistu spottebitelskych cen na pocatku roku 2004 bylo pfedevsim promitnuti dopadu
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zvySeni nepfimych dani v ramci reformy vefejnych financi a harmonizacnich dafiovych uprav souvisejicich se
vstupem Ceské republiky do EU. V roce 2005 inflace opét zpomalila, pfedevsim pak diky posileni sménného
kurzu domaci koruny (v priiméru mezirocné o 7,1 % vici EUR a 7,3 % vci USD), jakoz i zpomaleni cenového
pohybu na svétovém i domacim komoditnim trhu surovin a vyrobk{ s vyjimkou ropy. Praveé rlst cen ropy se
v roce 2006 promitl do rlistu cen pohonnych hmot v CR a vedl k inflaci cca 2,5 %. V roce 2007 se na rlstu
cen podilely predevsim potraviny, naklady na bydleni a produkty podléhajici spotfebni dani, ktera v roce 2007
vzrostla.

Vyvoj v letech 2008-2013
Mimo let 2008 a 2013 se vyvoj cenové hladiny drZel az na vyjimky pod Urovni inflacniho pasma stanoveného
CNB (2 %).

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

Vyznamny rdst cen vroce 2008 byl zplsoben jednak domacimi vlivy (dafova reforma, deregulace
najemného, rdst spotfebni dané) a jednak situaci na svétovych trzich (rlsty cen ropy a zemniho plynu).
Prdmérna mezirocni inflace v dalsim roce 2009 pak dosahla cca 1 % zasluhou pokracujiciho rlistu
administrativnich cen.

Primérna meziroCni mira inflace za rok 2010 byla obdobna a dosahla 1,5 % (rlist cen sluzeb, potravin, PHM,
bydleni — deregulace najmd, rlist cen médii; pokles cen aut a elektroniky). Obdobné&, s mirné vy33i intenzitou,
se inflace vyvijela v roce 2011. Stejnou miru inflace by CR vykazala také v roce 2012, nicméné v tomto roce
byla inflace ovlivnéna skokovym rlistem DPH a spotfebnich dani (pfedevsim rdst nizsi sazby DPH z 10 na 14
%) a dosahla tak 3,3 %. Bez vlivu zvySeni uvedenych dani by se mira rocni inflace v roce 2013 pohybovala
kolem 2,2 %. Vyraznéjsi pokles inflace byl patrny v roce 2013 (dlvody jsou mimo jiné snizené ceny
telekomunikaci a pohonnych hmot).

Vyvoj od roku 2014

Trend poklesu miry inflace pokraCoval také v letech 2014 az 2015, kdy mira inflace dosahla historicky
nejnizsich hodnot 0,3-0,4 %. K poklesu cen v obou letech dochazelo zejména v oddilech energii (elektfina,
plyn), pohonnych hmot (ceny ropy) a telekomunikaci. Vyvoj cenové Grovné tak byl negativné ovliviiovan
zejména mezinarodni situaci (ropa, zemni plyn, elektfina) ¢i strukturalnimi zménami odvétvi (telekomunikace,
zruseni regulacnich poplatkd u lékat(), nikoliv vnitinimi faktory. Rlst v roce 2014 byl zachovan pouze u
potravin a napojd, v roce 2015 doslo k poklesu cen i v tomto oddile. Ostatni oddily drzely v roce 2014 stabilni
cenovou Uroven a v roce 2015 mirné rostly (tabakové vyrobky, odivani a obuv, rekreace a kultura, stravovani
a ubytovani, ostatni zbozi a sluzby).

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

Tabulka &. 6 - Historicky vyvoj inflace v CR (2014-2017)
2014 2015 2016 2017
Inflace (%) 0,4 0,3 0,7 2,5
Zdroj: CSU

Vyvoj v roce 2018

V 1. Ctvrtleti 2018 vzrostly spotrebitelské ceny proti 4. Ctvrtleti 2017 0 0,7 %. V meziroCnim srovnani vzrostly
spotrebitelské ceny v 1. Ctvrtleti 2018 o0 1,9 %. Ve 2. Ctvrtleti 2018 vzrostly spotiebitelské ceny proti 1.
Ctvrtleti 2018 o 0,7 %. V meziroCnim srovnani vzrostly spotfebitelské ceny ve 2. Ctvrtleti 2018 o 2,3 %.
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Nejvétsi rlst byl zaznamenan v oddilech bydleni, doprava, odivani a obuv, alkoholické napoje a tabak a
rekreace.

4.1.3 REKAPITULACE

Néasledujici tabulka zachycuje vyvoj nejdéleZitéjsich makroekonomickych ukazatel& v CR v predchozich 6
letech vCetné prognodzy na rok 2018.

Tabulka &. 7 - Historicky vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatelé CR (2012-2018F)

MAKROEKONOMICKY VYVOJ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018F
HDP, redlny rlst % -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 44 3,5
Inflace % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1
Nezaméstnanost (VSPS) % 7,0 7,0 6,1 51 4,0 2,9 2,5
Rést mezd a platl (bez vlivu

rlistu zaméstnanosti) v % 2.2 0,5 28 3.4 38 6,6 6,8
Sménny kurs CZK/EUR promér 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,1

Zdroj: Kolokvia Ministerstva financi CR

4.2 PREDPOKLAD VYVOJE NARODNIHO HOSPODARSTVI

Nasledu;!lu prognoza vyvoje makroekonomlckych ukazateld CR byla prevzata z priizkumu Ministerstva financi
CR (MFCR). MFCR provad| dvakrat ro¢né prizkum (tzv. Kolokvium), jehoz cilem je Z]IStIt nazor relevantnich
instituci na budouci vyvoj Ceské ekonomiky a vyhodnotit zakladni tendence, s nimiz z(c¢astnéné instituce ve
svych predpovédich poditaji. S vysledky pfislusného Kolokvia bWé také srovnavan makroekonomicky ramec
statniho rozpoCtu a rozpoctového vyhledu, makroekonomicky scénar Konvergencniho programu a predikce
MFCR. VysIedky 45. Kolokvia, které se konalo v dubnu 2018, vychazeji z predpovédi 16 instituci (MF CR
MPO, MPSV, CNB, Akcenta CZ, Citibank, Ceska spotitelna, CSOB, Deloitte Advisory, Hospodatska komora CR,
Institut ekonomickych studii FSV UK, ING Bank, Komer¢ni banka, Raiffeisenbank, Svaz prlimyslu a dopravy
CR, UniCredit Bank). Pro vétsi reprezentativnost prlizkumu k nim byly pfifazeny prognézy EK (European
Economic Forecast z Gnora 2018) a MMF (World Economic Outlook z dubna 2018).

Ciselné predikce ¢eské ekonomiky jsou uvedeny v souhrnné tabulce za jejich textovym popisem, ktery je
uveden v nasledujicich odstavcich.

HDP

Po relativné silném rlistu vétSiny evropskych ekonomik v letech 2010 a 2011 z ddvodu navratu vykonu a
produkce téchto ekonomik vcetné ekonomiky CR na predkrizovou Uroven doslo v dalSich 2 letech 2012 a
2013 k opétovnému propadu ekonomiky vétsiny zemi i ekonomiky EU jako celku. Je nutné poznamenat, ze
oproti propaddim ekonomiky dosazenych v evropskych statech od 2. pololeti 2008 do 1. pololeti 2010 byl
pokles ekonomického vykonu podstatné mirnéjsi (EU19 pokles o0 -0,8 % v roce 2012 a -0,4 % v roce 2013).
Trvalejsi oziveni ekonomického rlistu zacalo byt patrné od 2. pololeti 2013 a ve vetSiné zemi se jej podafilo
udrZet a posilit i v dalSich letech. Stabilni realny rdst HDP byl patrny také v CR — v roce 2014 +2,7 %, v roce
2015 +5,3 %, v roce 2016 +2,6 % a v roce 2017 +4,4 %. Je nutno podotknout, Ze zejména rlist v roce 2017
presahl plvodni progndzy z konce roku 2016 pocitajici na dalsi 3-4 roky s realnym rlistem HDP CR na drovni
kolem 2,5 %. Aktualné progndzy pocitaji s redlnym rlistem HDP CR v roce 2018 o +3,5 % a v dalSich letech
2,5-3,0 %.

Inflace

V letech 2014-2016 byla inflace v CR mirné kladna (0,5 %), prakticky tak prdmérna Groveri spottebitelskych
cen stagnovala. Od 2. pololeti 2016 je patrné oZiveni rlstu cen, které nadale vyrazné posililo v roce 2017
(+2,5 %; zejména potraviny, najemné, PHM). V dalSich letech progndza pocita s priblizenim k cilové inflaci
(kolem 2 %) a s naslednym ustalenim. Je nutno nicméné zddraznit, Ze vyrazny pokles cen byl v letech 2014-
2016 zaznamenan zejména u oddill jako bydleni, energie a doprava (elektfina, plyn, paliva), kde byl pokles
cen zplsoben vyvojem v zahraniCi (trhy komodit zakladnich energetickych surovin a elektfiny), ¢i v odvétvi
telekomunikaci (snizeni vydaji v silné konkuren¢nim odvétvi), coZ je pro ¢eskou ekonomiku jednoznacné
pozitivni vyvoj (pokles cen externich vstupll). K tomu je nutno pfipomenout vysoké nardsty cenové Urovné u
vétsiny aktualné klesajicich polozek nakupniho kose v poslednich cca 10-15 letech vysoko nad prlimérnou
inflaci.
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Nezaméstnanost CR .

V prlibéhu krize se nezaméstnanost v CR ¢astecné navysila z primérnych 5 % v letech 2007 a 2008 na cca
7 % vroce 2010. Po poklesu nezaméstnanosti v roce 2011 doSlo v prlib&hu let 2012 a 2013 k jejimu
opétovnému navyseni k Grovni roku 2010. Ke konci roku 2013 se nezaméstnanost v CR bliZila historicky
rekordnim Urovnim (pocet nezaméstnanych obyvatel se pohyboval kolem hranice 600 tis.). Podstatné horsi
byla Uroven nezaméstnanosti mladych, ktera dosahla 19,5 %, coz byl horsi vysledek nez primérny vysledek
OECD, ale v ramci EU se jednalo o prdmér az lepsi priimér. Jiz v priibéhu roku 2014 doslo k zasadnimu
zlepSeni a pozitivné se nezaméstnanost / potazmo zaméstnanost vyvijely i v letech 2015 az 2017, kdy dosahla
nezaméstnanost mimoradné nizké Urovné (4. Ctvrtleti 2017 na Urovni 2,4 %; 130 tis. nezaméstnanych). Lepsi
podminky na trhu prace tak piné reflektuji cyklus ekonomického rlistu ¢eské ekonomiky. V dalSich letech pak
Ize vzhledem k progndze stabilniho ekonomického vyvoje pocitat se stabilizaci na GUrovni pfirozené miry
nezaméstnanosti (aktualné Ize uvaZovat kolisani mezi 2,5-3,0 %).

Sménny kurz CZK

Po zietelném oslabeni domaci mény v poslednim Ctvrtleti roku 2011 (projevilo se v primérném kurzu od roku
2012) z ddivodu negativniho ocekavani ve vztahu k EUR doslo v roce 2012 k urcité stabilizaci, kdy kurz
osciloval kolem hodnoty mirné nad 25,- K¢/ EUR. V priibéhu roku 2013 byla patrna spiSe depreciace Ceské
mény k 25,5 az 26,0 KC/EUR. Vyrazné negativné se na kurzu Ceské mény ke konci roku 2013 promitla
strategie Ceské narodni banky, ktera za tcelem dosaZeni inflaéniho cile cca 2 % (tj. podpory réstu inflace),
ktera formou devizové intervence (prodejem K¢ a nakupem EUR provedené na zacatku listopadu) oslabila
Ceskou korunu na cca 27,5 K¢/ EUR, a tuto Uroven kolem 27,0 K¢ / EUR udrzovala i v pribéhu let 2014 az
2016.

Intervence CNB byly ukonceny na zalatku 2. Ctvrtleti 2017 a Ceskd ména zacala prirozené posilovat vaci
obéma ménam. V priméru tak dosahl sménny kurz za rok 2017 cca 26,3 CZK/EUR, na konci roku 2017 jiz
25,5. Obdobné CZK posilila ve vztahu k USD (priimér 2017 cca 23,4, konec roku 2017 cca 21,3 %). S
postupnou apreciaci vi¢i obéma ménam je uvazovano také v dalsich letech.

Souhrnny prehled ukazatelii ;
Tabulka €. 8 - Historicky vyvoj a progn6za makroekonomickych ukazatel& CR (2015-2017; 2018F-2023F)

MEZIROCNI ROST, POKUD NENI 201 201 201 2018 2019 2020 2021 2022 2023
UVEDENO JINAK 5 6 7 F F F F F F
HDP zemi EU12 (redlny rlist v %) 2,1 1,8 23 2,3 1,9 1,5 1,5 - -
Cena ropy Brent (USD/barel) 52 44 54 64 61 62 64 - -
3M PRIBOR (promér v %) 03 03 04 1,0 1,7 2,0 2,3 21 21
Vynos do splatnosti 10R statnich

dluhopist 06 04 1,0 2,0 2,3 2,5 2,8 31 34
(maastrichtské kritérium; primér v %)

M&novy kurz CZK/EUR (priimér) 27,3 27,0 26,3 256 251 24,7 243 23,8 23,8
HDP CR (realny rist v %) 53 26 4,4 3,5 3,0 2,6 2,5 30 30
Prispévek zmény zasob (p.b.) 0,8 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 - -
Prispévek zahrani¢niho obchodu (p.b.) -0,2 1,2 1,0 -0,3 0,0 0,3 0,0 - -
Spotfeba domacnosti (redlny rlst v %) 3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 2,6 2,6 - -
Spotteba vlady (realny rlst v %) 1,9 2,0 1,5 2,3 2,0 1,9 1,8 - -
Tvorba fixniho kapitalu (rediny rlist v %) 10,2 -2,3 5,4 58 4,0 3,6 3,4 - -
Deflator HDP (rlist v %) 1,2 1,2 1,4 1,9 1,8 0,8 0,9 2,0 20
Priimérna mira inflace (%) 0,3 0,7 2,5 2,1 2,0 1,9 1,9 20 20
Zaméstnanost (rdst v %) 1,4 1,9 1,6 0,9 0,4 0,5 0,5 - -
Mira nezaméstnanosti VSPS (%) 51 4,0 2,9 2,5 2,5 2,7 2,7 - -
Objem mezd a plat@ (nom. rlist v %) 4,8 58 8,3 7,8 58 4,7 53 - -

Objem mezd a plati (riist mezd bez
vlivu riistu zaméstnanosti v %)

Bézny Ucet platebni bilance (v % HDP) 0,2 1,6 1,1 0,8 0,7 0,6 0,9 - -

Zdroj: Roky 2015-2021F MFCR (kolokvia). Tendence vyvoje kiicovych ukazateld v letech 2022F aZ 2023F jsou nasta veny dle
dlouhodobych prognoz z jinych zdrojid (clanky na internetovych strankach renomovanych ekonomickych periodik, bankovni domy, CNB,
instituce EU, analytické spolecnosti) ¢i navazuji na trend z predchozich let.

34 38 66 6,8 5,4 4,2 4,8 39 39
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4.3 PREDPOKLAD VYVOJE HOSPODARSTVI EU A EUROZONY

S ohledem na skutecnost, Ze Skupina exportuje vice nez 70 % své produkce do EU (nejvice do Némecka), a
pouze 12 % prodava na domacim trhu, je podstatny zejména ekonomicky vyvoj EU.

Znalec vychazel primarné z dokumentu European Economic Forecast z Unora 2018.

Redlny rlst HDP Eurozony se v minulych letech pohyboval kolem 2 %, v pripadé EU27 byl rlst 0 0,1-0,2 p.b.
silngjsi. Rlst je tak silnéjsi nez dlouhodobé udrzitelny vyvazeny rlist odhadovany na 1,5 %.

Aktualni redlny rdst je zalozen na zdravych a vyvazenych zakladech — rlst globalni ekonomiky, rlst
spotrebitelské poptavky v EU, rlist zaméstnanosti, rlist investic. Aktualni progndzy pocitaji s jeho udrZzenim
na obdobné uUrovni v dlsledku pozitivnich efektl predpokladaného pokracujiciho narlistu zaméstnanosti na
domaci poptavku a predpokladaného ristu investic (domacich i zahranicnich) z d@vodu vhodnych podminek
(stabilita, vyhodné naklady kapitalu).

Tabulka €. 9 - Historicky vyvoj a progn6za makroekonomickych ukazatel& EU (2015-2017; 2018F-2019F)

MEZIROCNI ROST, POKUD NENI
T ! 2015 2016 2017 2018F 2019F
Inflace
Eurozéna 1,5 1,5 1,6
EU27 1,6 1,7 1,7
EU28 1,7 1,9 1,8
Realny riist HDP
Eurozona 2,1 1,8 2,3 2,3 2,0
EU27 2,6 2,5 2,1
EU28 2,4 2,3 2,0

Pro dalsi roky nejsou relevantni progndzy zverejnény. Lze nicméné vyjit z dlouhodobé udrzitelného
vyvazeného realného rlistu HDP EU odhadovaného v dokumentu na 1,5 %.
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5 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza se déli na dvé zakladni Casti:
e Analyza vnéjsiho potencialu analyzuje vyvoj trhu (odvétvi), ve kterém Spolecnost pUisobi. Jeji soucasti
je také jiz provedena makroekonomicka analyza.
e Analyza vnitfniho potenciondlu analyzuje blizké prostfedi SpoleCnosti. Definuje Spolecnost,
konkurenci a postaveni Spolec¢nosti vzhledem ke konkurenci a cilovym trhlim.

Zavery strategické analyzy (spolu se zavéry finanCni analyzy) slouZi jednak k potvrzeni vhodnosti pouziti
prijmového pristupu ocenéni jako takového (potvrzeni going concern), a jednak k posouzeni prognozy trzeb
dodané managementem ¢i k vlastni progndze trzeb sestavené Znalcem (v obdobi jednotlivych fazi financniho
planu).

5.1 ANALYZA VNEJSIHO POTENCIALU (ANALYZA ODVETVI)

5.1.1 CHARAKTERISTIKA ODVETVi

Hlavni ¢innost Spolecnosti nalezi do sekce C — Zpracovatelsky prdmysl, oddilu CZ-NACE 20 — Vyroba
chemickych latek a chemickych pripravkd, konkrétné do oddilG:
e 20.1 Vyroba zakladnich chemickych latek, hnojiv a dusikatych sloucenin, plastl a syntetického
kaucuku v primarnich formach,
e 20.5 Vyroba ostatnich chemickych vyrobkd.

Spolecnost vcetné spolecnosti ve skupiné (spolec¢né pouze jen ,Skupina") tedy podnika v odvétvi chemického
pramyslu.

5.1.2 DEFINICE CILOVYCH TRHU

Vzhledem k tomu, Ze Skupina obchoduje se svymi produkty na tzemi CR i mimo n&j (kdyZ zahranicni prodej
prevazuje), je relevantnim trhem pro Spolec¢nost nejen trh chemického primyslu v CR, ale také svétovy trh
chemického prlimyslu. Znalec tedy analyzoval odvétvi chemického prémyslu na dvou Urovnich:

e trh chemického préimyslu v CR,

e trh chemického prlimyslu v EU, resp. ve svété.

Trh chemického primyslu v CR bude vymezen daty a informacemi o odvétvi CZ-NACE 20 — Vyroba
chemickych latek a chemickych pripravkl. Tato data shromazd'uje, zpracovava, analyzuje a vyhodnocuje
Ministerstvo priimyslu a obchodu.

Trh chemického prlimyslu v EU, resp. ve svété, bude vymezen daty a informacemi o svétovém chemickém
primyslu publikovanymi organizaci CEFIC (The European Chemical Industry Council), ktera data
shromazd'uje, zpracovava, analyzuje a vyhodnocuije.

5.1.3 HISTORIE ODVETVI

5.1.3.1 TRH CHEMICKEHO PROMYSLU V éR

Data ohledné trhu chemického primyslu v CR byla ziskana z dokumentu, ktery kaZdoroéné publikuje
Ministerstvo primyslu a obchodu, konkrétné z dokumentu ,Panorama zpracovatelského prémyslu CR 2017".
Z tohoto dokumentu byla pfevzata veskera niZze uvedena data o odvétvi CZ-NACE 20 Vyroba chemickych
latek a chemickych pripravkd, provedeny analyzy a graficka znazornéni.

Obecny popis oddilu CZ-NACE 20

Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkl je jednim z nejvyspélejSich a nejrychleji se vyvijejicich
primyslovych odvétvi a zaujima v hospodarstvi Ceské republiky ddleZitou pozici. Chemicky primysl
zaznamenal v poslednich 25 letech fadu strukturalnich zmén a zachoval si svoji vahu v narodnim

34



o= equita

ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18 —

hospodafstvi. Chemické vyrobky nachazeji uplatnéni ve vSech oblastech ekonomiky. Chemicky sektor je silné
provazany s ostatnimi oddily zpracovatelského priimyslu, jako jsou vyroba plastll a pryze, textilni priimysl,
elektronicky préimysl, stavebnictvi, prlmysl papiru a celulézy, automobilovy prlimysl a dalsi, a je pro né
dtlezitym dodavatelem vstupnich surovin.

V oddile CZ-NACE 20 jednoznacné prevazuji velké podniky, které v roce 2017 tvofily 67 % trzeb, 63 %
pridané hodnoty a 54 % zaméstnancd.

Struktura oddilu CZ-NACE 20
Oddil CZ-NACE 20 Vyroba chemickych latek a chemickych pripravkd je ¢lenén do nasledujicich skupin:
e 20.1 Vyroba zakladnich chemickych latek, hnojiv a dusikatych sloucenin, plastl a syntetického
kaucuku v primarnich formach,
20.2 Vyroba pesticidl a jinych agrochemickych pfipravkd,
20.3 Vyroba natérovych barev, lakl a jinych natérovych materiall, tiskarskych barev a tmeld,
20.4 Vyroba mydel a detergentd, Cisticich a lesticich prostfedkd, parféml a toaletnich pFipravkd,
20.5 Vyroba ostatnich chemickych vyrobkd,
20.6 Vyroba chemickych viaken.

V chemickém prlimyslu silné dominuje skupina 20.1, ktera predstavuje zakladni petrochemicky primysl a
vyrobu anorganickych a organickych chemikalii a polymerd. Do této skupiny patfi deset nejvétsich chemickych
podnikd v CR. Druha v poradi je skupina 20.5, tfeti pak skupina 20.4. Podily jednotlivych skupin na celkovém
oddilu CZ-NACE 20 je uveden v nasleduijici tabulce.

Tabulka €. 10 - Podil skupin na oddilu CZ-NACE 20 v roce 2017
PobiLy skuPIN NA obDiLu CZ-NACE 20 v RocE 2017 (v %, opbbiL = 100 %)

Skupina Osobni Pridana Triby Vinosy Vlastni Aktiva Pocet Pocet

CZ-NACE naklady hodnota kapital celkem zaméstnancii jednotek
20.1 57,6% 62,2% 75,4% 78,8% 76,3% 78,4% 53,1% 65,9%
20.2 2,0% 1,4% 0,9% 0,8% 1,0% 0,9% 2,3% 2,6%
20.3 7,5% 7,2% 5,5% 5,0% 4,4% 4,0% 8,1% 4,4%
20.4 13,3% 11,2% 7,2% 5,4% 8,7% 6,8% 15,6% 10,3%
20.5 16,8% 15,8% 9,3% 8,5% 8,6% 9,0% 17,7% 16,3%
20.6 2,9% 2,2% 1,7% 1,4% 1,0% 0,9% 3,3% 0,5%

Hlavni ¢innost Spolecnosti spada pod oddil CZ-NACE 20.1 a 20.5. V dalSim textu je vSak analyzovan cely obor
CZ-NACE 20, jelikoz clenéni na jednotlivé pododdily neni u vétSiny sledovanych charakteristik verejné
dostupné.

Vyvoj vyse trzeb a pfidané hodnoty v oddilu CZ-NACE 20

Nasledujici tabulka uvadi vyvoj vySe trzeb realizovanych v oddilu CZ-NACE 20 a vyvoj pfidané hodnoty
v tomto oddilu v letech 2006-2017. Trzby dosahly nejnizsi Grovné v roce 2009, tedy v roce, kdy na odvétvi
nejvice plsobil vliv hospodarské krize (v roce 2009 bylo dosazeno také nejnizsi Grovné pridané hodnoty). Po
roce 2009 nasledovalo tfileté obdobi rlistu nasledované poklesem trzeb v roce 2013. V roce 2014 pak bylo
dosazeno nejvyssich trzeb za celé sledované obdobi, na které opét navazal tfilety pokles trzeb odvétvi. Vyvoj
hodnot pfidané hodnoty byl také kolisavy, kdyZ nejvyssi hodnoty bylo dosaZzeno v roce 2017.

Tabulka €. 11 - Vyvoj trzeb a pFidané hodnoty v oddilu CZ-NACE 20 (2008-2017; mil. K¢)
PRODUKCE 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Trzby 161850 126074 152791 169835 178624 171577 186573 171392 166060 164 664
Pfidana hodnota 28 069 22 262 30 584 31 808 31616 28 774 36 638 41 967 34 392 45 196

Vyvoj trzeb a pridané hodnoty oddilu CZ-NACE 20 uvadi pro vétsi prehlednost také nasleduijici graf.
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Graf ¢. 1 - Vyvoj trzeb a pfidané hodnoty v odvétvi CZ-NACE (2008-2017; mil. K¢)
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Analyza zaméstnanosti v oddilu CZ-NACE 20
V ramci analyzy zaméstnanosti v oddilu CZ-NACE 20 je uveden vyvoj poctu jednotek, po¢tu zaméstnanc(,
prdmérné mzdy a produktivity prace z pfidané hodnoty na jednoho zaméstnance.

Tabulka €. 12 - Analyza zaméstnanci v oddilu CZ-NACE 20 (2008-2017)

ZAMESTNANOST 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pocet jednotek 1502 1535 1742 1819 1837 1765 1761 1762 1815 1796
PoCet zaméstnanych osob 31283 28754 28445 28594 28659 28113 28631 29166 29642 30180
Prlimérna mzda (K<) 24928 25459 26472 27249 28661 28182 28754 29367 31136 33099
Produktivita prace 11

? va/idavn('é ;lodnoty 77561 66946 93444 96943 96276 89176 253 125034 101013 130398
Kc/mesic

Pocet jednotek rostl od roku 2008 do roku 2012. V roce 2013 poklesl a nasledné se viceméné stabilizoval.
PocCet zaméstnanych osob poklesl v roce 2009 a nasledné byl az do roku 2014 relativné ustaleny. V dalSich
letech poCet zaméstnanych osob drobné nar(stal.

Prmérna mzda aZ na vyjimku v roce 2013 neustale narlstala. Produktivita prace z pfidané hodnoty pomérné
znacné ve sledovaném obdobi kolisala, coz bylo zapficinéno vyvojem pridané hodnoty i vyvojem v poctu
zaméstnancd.

Cenovy vyvoj v oddilu CZ-NACE 20

Cenovy vyvoj mohl byt vzhledem k dostupnosti dat analyzovan pro jednotlivé skupiny oddilu CZ-NACE 20.
Celkovy vyvoj cen oddilu CZ-NACE 20 vyrazné ovlivnila skupina CZ-NACE 20.1, jejiz ceny po roce 2009
dramaticky rostly, avsak od roku 2013 tento rlst pfibrzdily a v roce 2016 naopak dramaticky poklesly. U
skupiny 20.5 ceny stfidavé rostly a klesaly.

Tabulka €. 13 - Cenovy vyvoj v oddilu CZ-NACE 20 (2008-2017; index 2005=100%)

CENOVY VYVOJ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cenovy vyvoj CZ-NACE 20 112,7 104 118 128,2 137,1 137,9 138,5 122,5 1151 118,6
Cenovy vyvoj CZ-NACE

20.1 115 1037 1244 1371 1491 151 1523 1295 1186 1231
Cenovy vyvoj (Z-NACE

20.5 1156 107,8 107,6 1132 1131 106,3 101,2 98,2 99,3 103,4

Zahranicni obchod v oddilu CZ-NACE 20

V oddilu CZ-NACE 20 je dlouhodobé vykazovan vyssi dovoz nez vyvoz, coz vede k tomu, Ze v rdmci tohoto
odvétvi je hospodareno se zapornym saldem zahrani¢niho obchodu. Zaporné saldo se pfitom po vétSinu let
¢im dale vice prohlubovalo, ke konci sledovaného obdobi vSak vyraznéji vzrostl vyvoz oproti dovozu a zaporné
saldo zahrani¢niho obchodu se zmensilo.
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Tabulka €. 14 - Vyvoj vyvozu, dovozu a salda zahrani¢niho obchodu v oddilu CZ-NACE 20 (mil. K¢)

ZAHRANIENI OBCHOD 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vyvoz 92975 117178 139315 151191 157958 172479 159747 151588 170 290
Dovoz 131058 167 688 201173 211452 224100 249548 261406 267856 277 040

Saldo zahrani¢niho obchodu -38 084 -50 510 -61858 -60 261 -66 142 -77 069 -101 659 -116 268 -106 750

Teritorialni struktura zahranicniho obchodu

Dominantnim teritoriem pro vyvoz i dovoz produktd chemického prlimyslu jsou v roce 2017 Némecko a
Polsko. Ve vyvozu jsou nasledovany Slovenskem, Madarskem a Italii. V dovozu jsou dalSimi vyznamnymi
zemémi Francie, Nizozemsko a Italie. V ramci oddilu CZ-NACE 20 je obchodovano predevsim se staty EU.

Graf ¢. 2 — Teritorialni struktura zahranicniho obchodu oddilu CZ-NACE 20 v roce 2017
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5.1.3.2 TRH CHEMICKEHO PROMYSLU V EU A VE SVETE

Data ohledné celosvétového trhu chemického priimyslu byla ziskana z dokumentu, ktery publikuje organizace
CEFIC (The European Chemical Industry Council), konkrétné z dokumentu ,Facts & Figures 2017 of the
European chemical industry". Z tohoto dokumentu byla prevzata veskera niZze uvedena data o chemickém
prdmyslu EU a svéta, provedeny analyzy a graficka znazornéni.

5.1.3.2.1 HISTORICKY VWVOJ TRHU CHEMICKEHO PRUMYSLU VE SVETE

Historicka vyse trzeb chemického priimyslu ve svété

Celkové trzby chemického priimyslu ve svété Cinily v roce 2016 celkem 3 360 mid. EUR. Vyvoj vySe trzeb
v chemickém prlimyslu ve svété, EU a Evropé celkem Znalec ziskal z verejné dostupnych zdrojti za obdobi od
roku 2010, avSak data za roky 2014 a 2015 Znalec ve verejné dostupnych zdrojich nedohledal.

Tabulka €. 15 — Vyvoj trzeb chemického priimyslu ve svété, EU a Evropé jako celku (2010-2016; mid. EUR)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby - chemicky priimysl - svét 2353 2744 3127 3156 - 3 347 3 360
Trzby - chemicky priimysl - EU 491 539 558 527 - - 507
Podlil EU na svétovych trzbach 20,6% 196% 17,8%  16,7% - - 151%
Trzby - chemicky priimysl — Evropa* 578 642 673 630 - - 597
Podil Evropy na svétovych trzbach 246% 234% 21,5%  20,0% - - 17,8%

* Evropa zahrnuje Evropskou unii, Svycarsko, Norsko, Turecko, Rusko a Ukrajinu.

Z tabulky vyplyva, Ze celkové trzby chemického prlimyslu ve svété od roku 2010 postupné narlstaly (v roce
2013 pouze nepatrny nardst). Podil, jakym se Evropska Unie, resp. Evropa podili na celkovych svétovych
trzbach v chemickém prdmyslu, ve sledovaném obdobi postupné klesa, v roce 2016 se Evropa podili na
dosahovani celkovych svétovych trzeb v chemickém prdmyslu z necelych 18 %. Tento vyvoj bude blize
okomentovan nize.
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Geografické rozlozeni trzeb chemického priimyslu ve svété v roce 2016
Geografické rozlozeni celkovych svétovych trzeb v chemickém préimyslu v roce 2016 udava nasledujici
tabulka (sefazeno dle podilu na celkovych trzbach).

Tabulka €. 16 - Prehled trzeb realizovanych v odvétvi chemického priimyslu v jednotlivych geografickych oblastech
svéta v roce 2016 (mld. EUR)

SVETOVE TRZBY V CHEMICKEM PROMYSLU TRzBY 2016 (MLD. EUR) PODIL NA CELKU
Cina 1331 39,6 %
NAFTA* 528 15,7 %
Evropska unie (28) 507 15,1 %
Asie-ostatni** 407 12,1 %
Japonsko 140 4,2 %
Latinska Amerika 127 3,8 %
Jizni Korea 113 3,4 %
Evropa-ostatni*** 90 2,7 %
Indie 76 2,3 %
Zbytek svéta 28 0,8 %
Jizni Afrika 13 0,4 %
Celkem 3 360 100,0 %

* NAFTA = Severoamericka dohoda o volném obchodu (Kanada, USA, Mexiko)
*¥ Asie-ostatni = Asie kromé Ciny, Indie, Japonska a Jizni Korey
**¥¥ Fvropa-ostatn/ = Svycarsko, Norsko, Turecko, Ruska a Ukrajina

Nejvyssich trzeb v chemickém primyslu je dosahovano v Ciné, kde bylo v roce 2016 realizovano cca 40 %
celkovych svétovych trzeb chemického primyslu. Dalsimi vyznamnymi geografickymi oblastmi z hlediska
dosahovani trzeb v chemickém prlimyslu je oblast NAFTA (zahrnujici Kanadu, USA a Mexiko) s 15,7% podilem
na svétovych trzbach, Evropska Unie s podilem 15,1 % a Asie-ostatni (Asie kromé Ciny, Indie, Japonska a
Jizni Korey) s podilem 12,1 %. V dalSich vymezenych geografickych oblastech je dosahovano jiz méné nez 5
% celkovych svétovych trzeb chemického priimyslu.

Nasledujici graf zachycuje 10 statd svéta, ve kterych je dosahovano nejvyssich trzeb v chemickém priimyslu.
Jednoznacné nejvyssich trzeb v chemickém priimyslu je dosahovano v Cin€, na druhém misté se v roce 2016
umistilo USA, kde jsou vSak trzby jiz tfetinové v porovnani s trzbami realizovanymi v Ciné. Z Evropy se v
top10 zemich svéta umistily 3 staty, a to Némecko (3. misto), Francie (7. misto) a Italie (10. misto).

Graf €. 3 - Top10 statii svéta z hlediska realizovanych trzeb v chemickém préimyslu v roce 2016 (mid. EUR)
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Vyvoj geografického rozloZeni trzeb chemického priimyslu ve svété za poslednich 10 let

Nize uvedeny graf uvadi porovnani vyse trzeb realizovanych v jednotlivych geografickych oblastech v roce
2006 a v roce 2016. Zeleny sloupec pFitom uvadi vysi trzeb dosazenou v roce 2006, modry sloupec pak vysi
trzeb dosazenou v roce 2016.
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Graf ¢. 4 - Porovnani trzniho podilu jednotlivych geografickych oblasti svéta v letech 2006 a 2016 (%)
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* NAFTA = Severoamericka dohoda o volném obchodu (Kanada, USA, Mexiko)
** Fvropa-ostatn/ = Svycarsko, Norsko, Turecko, Ruska a Ukrajina
**x Asje-ostatn/ = Asle kromé Ciny, Indie, Japonska a Jizni Korey

Z grafu vyplyva, Ze u vétsiny vymezenych geografickych oblasti doslo k poklesu jejich podilu na celkovych
svétovych trzbach v chemickém prlimyslu mezi roky 2006 a 2016. Naptiklad v Evropské unii doslo mezi roky
2006 a 2016 k poklesu trzniho podilu z 28 % na 15,1 %. Trzni podil vétSiny geografickych oblasti klesal
predevsim na Ukor narlstu trzniho podilu Ciny, ktery vzrostl z 13,2 % v roce 2006 na 39,6 % v roce 2016.

Vyvoj chemické produkce mezi roky 2006 a 2016
Nasleduijici graf uvadi prdmérny rocni rlist objemu chemické produkce mezi roky 2006 a 2016 ve vybranych
geografickych oblastech svéta.

Graf ¢. 5 - Primérny riist chemické produkce mezi roky 2006 a 2016 ve vybranych geografickych oblastech svéta
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Jak je z grafu patrné, nejrychlejSim tempem rlstu se vyvijela produkce v chemickém priimyslu v Ciné
(primérné 12,40 % rocCné), s ¢imZ je spojen jiz zminény prudky narlst trzniho podilu Ciny na celkovych
realizovanych trZzbach svétového chemického priimyslu. Druhého nejrychlejSiho tempa rlstu produkce bylo
dosazeno v Rusku (4,33 %), dale pak v Jizni Koree (3,79 %), Indii (2,30 %) a Brazilii (0,55 %). Oproti tomu
v Mexiku, EU, USA a Japonsku doslo v roce 2016 ve srovnani s rokem 2006 k poklesu produkce v chemickém
primyslu.
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5.1.3.2.2 HISTORICKY VWWOJ TRHU CHEMICKEHO PRUMYSLU V EVROPSKE UNIT

V této kapitole bude blize analyzovan vyvoj trzeb v chemickém priimyslu v Evropské unii. Tato kapitola opét
vychazi z dat a provedenych analyz organizace CEFIC.

Historicky vyvoj produkce chemického priimyslu v EU

Nasleduijici graf zachycuje dlouhodoby trend vyvoje produkce v chemickém priimyslu v Evropské unii. Za rok
2017 jsou k datu zpracovani tohoto posudku dostupna data pouze za prvni dvé Ctvrtleti daného roku. V grafu
je zachycen jednak vyvoj produkce v podobé indexu, kdy produkce dosazena v roce 2010 predstavuje 100
%, a jednak vyvoj v podobé mezirocni zmény. V grafu jsou zachycena Ctvrtletni data.

Graf €. 6 — Vyvoj produkce chemického priimyslu v EU (2000-2017; %)
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Jak je z grafu patrné, odvétvi chemického prlimyslu zaznamenalo nejvétsi propad produkce v roce 2009, cozZ
bylo zplisobeno celosvétovou hospodarskou krizi, ktera zaplsobila také v odvétvi chemického primyslu.
Nejvétsi boom naopak odvétvi chemického priimyslu v ramci Evropské unie zaznamenalo v letech 2006, 2007
a na pocatku roku 2008, tedy tésné pred vypuknutim hospodarské krize. V soucasné dobé se odvétvi
chemického prlmyslu v EU opét priblizuje predkrizovému obdobi a dafi se mu tak velmi dobre.

Vyvoj vyse trzeb chemického priimyslu EU a jejich podilu na svétovych trzbach v chemickém
primyslu

Nasledujici graf zachycuje vyvoj vySe trzeb v chemickém prlmyslu v EU a vyvoj trZzniho podilu EU na
celkovych svétovych trzbach v chemickém prlimyslu od roku 1996 v intervalech Ctyf let.

Graf €. 7 — Vyvoj vyse trzeb v chemickém priimyslu EU a podilu EU na svétovych trzbach chemického priimyslu (1996-
2016)
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Z grafu je patrné, ze ackoliv vySe trzeb v chemickém priimyslu EU ve vymezenych letech spiSe nardstala,
opacnym trendem se vyvijel trzni podil EU na celkovych trzbach chemického priimyslu ve svété. Trzni podil
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EU ve sledovaném obdobi spiSe klesal, kdyZ v roce 1996 Cinil 32,5 % a v roce 2016 Cini jiz pouze 15,1 %.
Tento vyvoj je dan predevsim narlistem trzniho podilu Ciny, ktery byl analyzovan vyse.

Struktura trzeb chemického priimyslu EU v ¢lenéni dle jednotlivych zemi EU
Nasledujici graf zachycuje rozlozeni realizovanych trzeb v chemickém préimyslu v roce 2016 v ramci Evropské
Unie dle jednotlivych statd a jejich podilu na realizovanych trzbach odvétvi.

Graf . 8 - Struktura realizovanych trzeb EU v roce 2016 dle jednotlivych zemi EU

Nejvyssich trzeb v odvétvi chemického pr@myslu bylo vramci Evropské unie vroce 2016 dosaZeno
v Némecku (28,7 %), dale pak ve Francii (13,9 %), Italii (10,0 %), Nizozemi (9,1 %), Estonsku (7,1 %),
Velké Britanii (7,0 %) a Belgii (6,8 %). Zbyvajici podil 17,4 % tvori ostatni zemé Evropskeé unie (tj. mimo jiné
také Ceska republika).

Struktura trzeb chemického priimyslu EU v ¢lenéni dle produktovych segmenti

Nasledujici graf uvadi strukturu trzeb chemického préimyslu v Evropské unii v roce 2016 s ¢lenénim podle
typu produktl. Nejvétsim podilem se na chemickém primyslu podili Specidlni chemie (27,2 %) a
Petrochemicky prlimysl (25,9 %). Na tfetim misté se umistil segment Polymery. Méné vyznamné se na
celkovém chemickém prémyslu podili Spotfebni chemie (13,6 %) a Anorganika (11,7 %).

Graf ¢. 9 - Rozé¢lenéni trzeb chemického priimyslu EU dle jednotlivych segmenté produktdi
B Petrochemicky
pramysl|
M Anorganika
m Polymery

M Specialni chemie

m Spotiebni chemie

Analyza zaméstnanosti v odvétvi chemického priimyslu v EU

Nasledujici graf zachycuje vyvoj v mife zaméstnanosti v odvétvi chemického préimyslu v EU od roku 2001,
kteréd je vyjadfena poctem zameéstnancl. V prlbéhu sledovaného obdobi dochadzelo k poklesu v poctu
zaméstnancl v chemickém prlimyslu EU, v poslednich letech jiz byla mira zaméstnanosti relativné
stabilizovana.
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Graf €. 10 - Vyvoj poctu zaméstnanych osob v odvétvi chemického priimyslu v EU (2001-2016; mil. zaméstnancii)
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Nasledujici graf porovnava vyvoj poCtu zaméstnancl v odvétvi chemického priimyslu, vyvoj produkce
v daném odvétvi a z toho plynouci vyvoj produktivity prace zaméstnanct v oboru chemického priimysluy, a to
pomoci indexu, kdy rok 2003 predstavuje 100 %. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze produkce ve sledovaném
obdobi prevazné narlstala (s vyjimkou let 2008 a predevsim 2009, ve kterych byl chemicky prlmysl zasaZzen
hospodarskou krizi) a Uroven zaméstnanosti vyjadfena poctem zaméstnancl v daném odvétvi naopak
predevsim klesala, dochazi k prevazné rostouci produktivité prace v odvétvi chemického prlmyslu v EU.
Kfivka produktivity prace jednoho zaméstnance kopiruje vyvoj kfivky produkce, avSak vyviji se pozitivnéji
s ohledem na klesajici pocet zaméstnancl v oboru. Primérny rocni narlst produktivity prace na jednoho
zaméstnance v oboru chemického priimyslu EU cinil v letech 2003-2016 celkem 2,2 %.

Graf €. 11 - Vyvoj produktivity prace na jednoho zaméstnance v odvétvi chemického priimyslu v EU (2003-2016; index
2003=100)
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Nasledujici graf porovnava vyvoj poctu zaméstnancl v odvétvi chemického prlimyslu, vyvoj nakladd prace
v daném odvétvi a z toho plynouci vyvoj nakladd prace na jednoho zaméstnance v oboru chemického
primyslu v EU, a to pomoci indexu, kdy rok 2003 predstavuje 100 %. Naklady prace v odvétvi chemického
primyslu EU ve sledovaném obdobi pfevazné narlstaly (nejvyznamnéjsi pokles nakladli prace nastal v roce
2009 vlivem hospodarské krize, kdy vSak naklady prace byly stale vySsi nez jejich Uroven v roce 2003).
V navaznosti na souvisejici pokles po¢tu zaméstnancl v daném oboru dochazelo k nepretrzitému narlstu
nakladl prace na jednoho zaméstnance. Priimérny rocni narlst nakladl prace na jednoho zaméstnance
v oboru chemického priimyslu EU inil v letech 2003-2016 celkem 3 %.
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Graf €. 12 — Vyvoj naklad@ prace na jednoho zaméstnance v odvétvi chemického priimysiu v EU (2003-2016; index
2003=100)
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Struktura trzeb chemického priimyslu EU dle geografického umisténi produkce

Z nasledujici tabulky je patrné, jak se zménila struktura trzeb dle geografického umisténi produkce (odbytu)
v chemickém prlmyslu EU v obdobi let 2006 az 2016. Celkové trzby chemického pr@imyslu EU jsou pfitom
rozclenény na trzby realizované z tuzemského prodeje, trzby realizované z prodeje do jinych statu EU a trzby
realizované z prodeje do zemi mimo EU.

Za sledované obdobi se struktura trZzeb dle umistnéni produkce relativné zménila. Trzby realizované
z tuzemského prodeje se na celkovych trzbach podilely v roce 2006 z vice nez jedné tretiny (36 %), v roce
2016 jiz tyto trzby tvofi pouze 16 % celkovych trzeb. Nardst oproti tomu zaznamenaly trzby (i jejich podil na
celkovych trzbach) predstavuijici vyvoz, a to vyvoz do jinych zemi EU i mimo zemé EU. Podil trzeb z vyvozu
do jinych zemi EU vzrostl z podilu 43 % na 55 %, podil trZzeb z vyvozu mimo zemé EU vzrostl z podilu 20 %
na 29 %.

Tabulka €. 17 - Vyvoj struktury trzeb chemického priimyslu EU dle geografického umisténi produkce (2006-2016; mid.
EUR)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby EU 505 524 530 418 495 548 553 548 537 527 507
Trzby tuzemské 184 180 179 111 130 143 135 135 121 98 81
- podil na celkovych trzbach EU 6% 34% 34% 26% 26% 26% 24% 25% 23% 18% 16%
Vyvoz - uvnitf EU 219 238 243 204 242 272 275 275 278 283 280
- podil na celkovych trZbach EU 3% 45% 46%  49% 49% 50% 50% 50% 52% 54%  55%
Vyvoz - mimo EU 102 106 109 103 123 133 143 139 138 146 146

- podii na celkovych trzbach EU 20%  20% 20% 25% 25% 24%  26%  25% 26% 28% 29%

Data uvedena v tabulce jsou pro vétsi prehlednost zachycena také v nasledujicim grafu.

Graf ¢. 13 - Vyvoj podilu trZzeb tuzemskych a zahrani¢nich na celkovych trzbach chemického priimyslu EU (2006-2016)
60% -
— e Podil trzeb tuzemskych na

40% - celku

30% - x ——Podil trieb do jinych zemi EU
na celku

20% - —\
Podil trzeb mimo zemé EU

10% - na celku

50% -

O% T T T T T T T T T T 1
20062007200820092010201120122013201420152016

43



o= equita
ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18 —

5.1.4 VELIKOST TRHU A JEHO PREDPOKLADANY VYVOJ

5.1.4.1 TRH CHEMICKEHO PROMYSLU V éR

V dokumentu ,Panorama zpracovatelského primyslu CR 2017" v sekci vénuijici se perspektivdm oddilu CZ-
NACE 20 je odkazovano na prognozu odvétvi chemického pr@imyslu vytvofenou organizaci CEFIC (viz
nasledujici  kapitola). Ministerstvo prlimyslu a obchodu jako zpracovatel dokumentu ,Panorama
zpracovatelského prlimyslu CR 2017" se tedy domniva, ze Cesky chemicky prlimysl je Uzce navazan na
chemicky prlimysl v EU a Ize olekavat, Ze se vyvoj evropského chemického prlimyslu promitne i do vyvoje
chemického prlimyslu v CR.

Znalec tedy predpoklada, Ze odvétvi chemického primyslu CR bude rist shodnym tempem réistu jako trh
chemického préimyslu v celé Evropské Unii, a to dle pfedpokladd organizace CEFIC. Predpokladané tempo
rlstu tak ¢ini 2,84 % rocné (viz nasledujici kapitolu).

Tabulka &. 18 - Vyvoj velikosti trhu chemického priimyslu v CR dle indexu riistu trhu (2017-2030; mil. K&)
2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Trzby chemického préimyslu CR 164 664 169334 174136 179074 184152 189375 194 745
- tempo rdstu trzeb 284%  284%  2,84%  2,84%  284%  2,84%
2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F  2030F

Trzby chemického préimyslu CR 200268 205947 211787 217793 223970 230321 236 853
- tempo ristu tréeb 284%  284%  284%  284%  284%  2,84%  2,84%

5.1.4.2 TRH CHEMICKEHO PROMYSLU V EU A VE SVETE

Prognozu trhu chemického prlmyslu ve svété Znalec prevzal z progndzy organizace CEFIC, ktera byla
uvedena v dokumentu ,Facts & Figures 2017 of the European chemical industry". Tuto progndzu zachycuje
nasledujici tabulka, Znalec zaroven z uvedené progndzy dopocetl priimérné rocni tempo rlstu trzeb.

Tabulka €. 19 - Prognéza trzeb chemického priimyslu ve svété pro rok 2030 (mld. EUR)

TRZBY — CHEMICKY PROMYSL , TRZBY — CHEMICKY PROMYSL , PROMERNE ROCNi
2016 e 2030 PODIL . eMpo ROSTU
EU 507 15,1 % 750 12,0 % 2,84 %
Zbytek Evropy 90 2,7 % 260 3,3 % 6,13 %
NAFTA 528 15,7 % 875 14,0 % 3,68 %
Latinska Amerika 127 3,8 % 312 5,0 % 6,66 %
Cina 1331 39,6 % 2 750 44,0 % 5,32 %
Japonsko 140 4,2 % 250 4,0 % 4,20 %
Zbytek Asie* 596 17,7 % 1037 16,6 % 4,03 %
Zbytek svéta 41 1,2 % 69 1,1 % 3,79 %
Celkem (mld. EUR) 3360 6 250 4,53 %

* Zbytek Asie = Asie bez Ciny a Japonska

Tabulka uvadi planovany vyvoj trzeb v chemickém priimyslu ve svété, resp. uvadi predpokladanou vysi trzeb
v tomto segmentu trhu v roce 2030 (odhad organizace CEFIC). Dle této progndzy bude v roce 2030 dosazeno
v chemickém prlimyslu trzeb ve vysi 6 250 mid. EUR. V roce 2016 cinily trzby v tomto odvétvi 3 360 tis. K¢,
za 14 let by tak trzby v chemickém préimyslu vzrostly o 2 890 mld. EUR, coz pfedstavuje celkovy narlist o 86
% oproti Urovni trzeb v roce 2016. Primérné rocni tempo rdstu celkovych svétovych trzeb v chemickém
prdmyslu by tak cinilo 4,53 % p.a. Toto tempo rdstu trzeb se v3ak bude dle predpokladt CEFIC liSit
v jednotlivych geografickych oblastech, kdyz v nékterych oblastech budou trzby rlst rychlejsSim tempem a
v nékterych oblastech naopak tempem pomalejSim, coZz je dano zménou v trznim podilu danych
geografickych oblasti na celkovych svétovych trzbach. CEFIC predpoklada, Ze svdj trzni podil navysi
predevéim Cina (o vice neZ 4 %) a déale také Latinskd Amerika a Zbytek Evropy. Pokles trzniho podilu naopak
CEFIC o¢ekava u Evropské Unie, NAFTA, Japonska, Zbytku Asie (bez Ciny a Japonska) a Zbytku svéta (bez
jiz zminénych). Pfedpokladany vyvoj trzniho podilu je uveden v nasledujicim grafu.
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Graf €. 14 - Prognéza budouciho trzniho podilu jednotlivych geografickych oblasti ve svétovém chemickém priimyslu
(2030)
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* NAFTA = Severoamericka dohoda o volném obchodu (Kanada, USA, Mexiko)
** Zhytek Asie = Asie kromé Ciny a Japonska

Progndzu trzeb v chemickém priimyslu EU do roku 2030 zachycuje nasledujici tabulka. Znalec ji dopocetl dle
prdmérného tempa rdstu trzeb v chemickém préimyslu EU a Urovné trzeb chemického priimyslu EU v roce
2016. VySe trzeb v roce 2017 tedy také predstavuje prognozu, jelikoz k datu zpracovani tohoto posudku
dosud nebyla data o vysi trzeb chemického priimyslu EU k dispozici.

Tabulka €. 20 - Vyvoj velikosti trhu chemického priimyslu EU dle indexu rdstu trhu (2016-2030; mid. EUR)
2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Trzby chemického préimyslu EU 507 521 536 551 567 583 600 617
- tempo rdstu trzeb 284%  2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84%

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Trzby chemického prlimyslu EU 634 652 671 690 709 729 750
- tempo rdistu trzeb 284%  284% 284% 284% 284% 284% 2,84%

Uvazované tempo ristu trzeb chemického priimyslu EU nelze bez dalSiho aplikovat na ¢innost a trzby Skupiny
a Ize z n&j vyjit spiSe jako z orientacniho Udaje. Skupina plsobi pouze v oblastech anorganiky a epoxidovych
a alkydovych pryskyfic, a tvori tak pouze zlomek celkové chemické produkce EU, ktera je znacné rozsahla a
rozmanita.

5.2 ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU

5.2.1 HISTORIE POSTAVENI SPOLECNOSTI NA TRHU

Skupina podnika v chemickém priimyslu a na trhu psobi jiz vice nez 160 let.

Spolecnost je Clenem prestiznich mezinarodnich a tuzemskych odbornych asociaci a sdruZeni, napf. EURO
Chlor, ECSA, Plastics Europe, CEFIC, Svaz chemického priimyslu CR a fady dalSich odbornych asociaci.

Casova osa postaveni Spole¢nosti/Skupiny na trhu:
e 1856 Zalozeni klicové spolecnosti Skupiny (Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spole¢nost)
1945 Pocatek vyroby syntetickych pryskyfic
1973 Pocatek vyroby epichlorhydrinu
1999 Pocatek vyroby nenasycenych polyesterd
2004 Novy provoz Epispol I na vyrobu nizkomolekularnich epoxidovych pryskyfic (LER)
2005 Novy provoz na vyrobu pevnych epoxidd (SER)
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2006 Novy provoz na vyrobu polyesterd

2007 Novy provoz na vyrobu epichlorhydrinu z glycerinu

2008 Zahajeni vyroby na provozu Epispol II — zdvojnasobeni vyrobni kapacity LER
2009 Novy provoz na vyrobu alkydovych pryskyfic

2014 Zahajeni vystavby membranové elektrolyzy

2017 Prodej provozu na vyrobu polyesterd

2017 Zahajeni provozu nové membranové elektrolyzy

Zasadnim milnikem pro Spolecnost a celou Skupinu bylo zahajeni provozu nové membranové elektrolyzy
v dubnu 2017 (zkuSebni provoz od podzimu 2016). Projekt nové membranové elektrolyzy je historicky
nejvetsi investici Skupiny s nakladem 2 mid. K¢. Investice byla vynucena novymi legislativnimi pozadavky EU
a postihla vSechny spolecnosti vyuzivajici k elektrolyze starou amalgamovou elektrolyzu. Nejmodernéjsi,
ekologicky Setrna technologie nahradila po 49 letech starou rtutovou elektrolyzu. Od Uspésného spusténi
nova technologie produkuje velmi efektivné produkty s vysokou kvalitou. Uspésna realizace této investice je
zasadnim momentem, ktery zajiStuje dalSi dlouhodobé fungovani Skupiny. Vertikalni zpracovani chloru
vychazejici z nové elektrolyzy predstavuje pro Skupinu konkurencni vyhodou.

Vyrobni kapacita nové membranové elektrolyzy je téméF dvakrat vétsi neZz byla kapacita u staré rtutové
elektrolyzy a Spolecnost je tak schopna vyrabét vétsi objem findlnich produktd, jak uvadi také nasledujici
tabulka:

Tabulka €. 21 - Porovnani velikosti kapacity piivodni a nové technologie vyroby KOH a NaOH

KAPACITA (KT/ROK) POVODNI TECHNOLOGIE NOVA TECHNOLOGIE (MEMBRANOVA ELEKTROLYZA)
Hydroxid draselny (KOH) 44 60
Hydroxid sodny (NaOH) 20 43

5.2.1.1 PRODUKTOVE PORTFOLIO SKUPINY

Vyrobky Skupiny se prodavaji ve formé B2B predevsim jako polotovary pro dalsi chemické vyrobce. Vysledné
produkty najdou uplatnéni v rlznych prlmyslovych odvétvich, napfiklad v automobilovém priimyslu,
stavebnictvi, strojirenstvi, elektrotechnice, dopravnich stavbach, energetice apod. Nize jsou popsany hlavni
segmenty produktového portfolia Skupiny.

A.) Anorganika
Skupina je nejvétSim vyrobcem hydroxidu draselného (KOH) v regionu stfedni a vychodni Evropy a sou¢asné
je lokalnim vyrobcem hydroxidu sodného (NaOH). Prodeje uvedenych produktl tvofi pilif trzeb Anorganiky.

V lonském roce Skupina Uspésné realizovala prechod z technologie amalgamové elektrolyzy na moderni a
ekologicky Setrnéjsi technologii membranové elektrolyzy. Cilem investice je kromé pozitivnich ekologickych
dopad( na Zivotni prostredi i zajisténi dlouhodobé udrZitelnosti vyroby ve Skupiné. Nova elektrolyza byla jako
celek Uspésné uvedena do plného provozu 20. dubna 2017.

Nova technologie umozni Skupiné zhruba zdvojnasobeni dosavadni vyrobni kapacity — ro¢né tak nyni mdze
Skupina vyrobit aZ 60 kilotun hydroxidu draselného a 43 kilotun hydroxidu sodného. Diky nové technologii
Skupina nabizi vysokou kvalitu obou hydroxidd v kompletni Skale modifikaci od préimyslové kvality po pouziti
ve farmaceutickém a potravinarském prlimyslu. Hydroxid draselny je nabizen ve tfech rliznych formach a
mnoha typech oballi, coz dovoluje obslouzit Sirokou zakladnu zakaznikl a diverzifikovat marze na velmi
narocném a vysoce konkurencnim trhu EU.

DalSimi vyrobky pfimo navazujicimi na membranovou elektrolyzu spotfebou vyrabéného chléru jsou
anorganické speciality jako perchloretylen a allylchlorid. Nové je nabizena kyselina chlorovodikova ve dvou
kvalitach. DalSi vyrobek se spotiebou chloru je ,zeleny" epichlorhydrin, ktery Skupina vyuziva predevsim pro
vlastni spottebu pfi vyrobé epoxidovych pryskyfic. V prfipadé prebytkd je epichlorhydrin prodavan s vysokou
pfidanou hodnotou.

Vyrobky: hydroxid draselny, hydroxid sodny, perchloretylen, allylchlorid, epichlorhydrin (pouZzit z vétsi ¢asti
v ramci vlastni vyroby epoxidovych pryskyfic).
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Aplika¢ni vyuZiti produktd: Cistici prostfedky a spotfebni chemie, hnojiva, potravinarstvi, biopaliva a uchovani
energie, farmacie a kosmeticky prlimysl, rozmrazovani.

B.) Epoxidové pryskyrice

Skupina je vlastnikem moderni technologie na vyrobu zakladnich nizkomolekularnich epoxidd. Vysokou kvalitu
produktd zajist'uji nejen dva moderni provozy, ale predevsim systematicka koordinace technického rozvoje a
vyroby. PIné pochopeni trhu a zakaznickych pozadavkd vede k dosahovani poZzadované kvality v zakladni
produkci. Diky vlastni technologii vyroby epichlorhydrinu z glycerinu si Skupina udrzuje nakladovou
konkurenceschopnost a zaroven jako jedina v Evropé vyrabi epoxidové pryskyfice s nizkou uhlikovou stopou,
coz potvrzuje celosvétova environmentalni certifikace EPD. To dava Skupiné naskok na zapadoevropském
trhu nizkomolekularnich pevnych a roztokovych epoxidd.

Aplikacni vyuziti produktd: protikorozni ochrana napfiklad v dopravnim stavebnictvi a (drzbé staveb (mosty;
vyrazny rlst v rozvijejicich se zemich — Cina, Indie, LATAM), adhesiva a izolace v automobilovém priimyslu,
energetice (vétrnd), elektrotechnice a elektronice, protikorozni ochrana pfi vyrobé ¢i Udrzbé lodi (poptavka a
rlst zejména v NAFTA, EU).

C.) Specialni epoxidové systémy

Silny rozvoj trhu specialnich epoxidovych systém@ v Evrop€, predevSim v aplikacich jako jsou obnovitelné
zdroje energie, elektro, stavebnictvi a doprava, dava velky prostor pro uplatnéni Skupiny na tomto trhu.
Vychodisky jsou vlastni produkce zakladniho materialu ve Spickové kvalité, vlastni vyzkum a vyvoj, technicky
servis, lidské dovednosti, dlouholeté zkusenosti chemikll a obchodni sit’ na evropskych i mimoevropskych
trzich.

Aktivity Skupiny sméfuji do rostoucich oblasti s vysokou specializaci, které disponuji vysokou pfidanou
hodnotou a jejich naroCnost na vyvoj, porozuméni zakaznikovi a pfitomnost v prostoru zakaznika pfi
testovani, prodeji a poradenstvi poskytuji podstatnou vyhodu proti konkurenci.

JedinecCna ,zelend" pryskyfice otevira Skupiné moznost pfistupu k segmentdim trhu, které jsou citlivé na
ekologii (civilni doprava, sport a hobby nebo luxusni zbozi).

Aplikacni vyuziti produktli: bezvykopové opravy potrubi, zavlahové systémy v klimaticky extrémnich
podminkach (Sibif), elektro — izolace, kompozity (lehké a pevné materialy) — spotfebni zboZi, letectvi, viaky,
energetika (vétrné turbiny) a automobilovy primysl.

D.) Alkydy

Alkydové pryskyfice predstavuiji tradini soucast portfolia ur¢enou primarné zakaznikdm v oblasti natérovych
hmot. Tito zakaznici vCetné distribucni sité jsou spolecni pro epoxidy a alkydy a Skupina této synergie ucinné
vyuziva. Skupina je jedinym vyrobcem alkydovych pryskyfic v Ceské republice a vyznamnym hracem ve
stfedoevropském regionu. Trh alkydl se méni v navaznosti na legislativni prostiedi a preference zakaznikd.
Diky podpore silného R&D a technického servisu je Skupina schopna se témto zménam prizplsobovat a
prichazi na trhu s inovativnimi vyrobky.

Aplikacni vyuziti produktd: natérové hmoty, tiskarské barvy.

E.) Jiz nenabizené produkty
Skupina se zavérem roku 2014 zbavila majetkovych Ucasti ve spoleCnostech SPOLCHEMIE, a.s., Oleochem,
a.s. a Spolpharma, s.r.o., ¢imz opustila segmenty:
¢ Oleochemie — produkce geochemického charakteru, jakym je vyroba glycerinu (farmaceuticky,
potravinarsky), mastnych kyselin (petrochemicky, dfevarsky prlmysl, vyroba umélych hmot),
stearand (omitkové smési, lepidla) ¢i stearinl (kosmetika, plasty, kaucuky),
e Spotiebni chemie — vyrobky spadajici do kategorie zubni pasty, Ustni vody a dalSi kosmetické
vyrobky (krémy, emulze, opalovaci mléka).

5.2.1.2 STRUKTURA TRZEB A PRODEJ0J SKUPINY

Nasledujici tabulka uvadi zakladni rozclenéni trZzeb Skupiny na trzby za prodané zboZi, sluzby a vyrobky.
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Tabulka €. 22 - Struktura trzeb Skupiny v ¢lenéni na trzby za zbozi, sluzby a vyrobky (2013-F2018, plan 2018; mil. K¢)

STRUKTURA TRZEB SKUPINY 2013* 2014* 2015 2016 2017 6/2018 018"
Trzby za zbozi 279 807 932 593 565 359 703

- podil na celkovych trzbach 6,0% 15,8% 17,3% 13,1% 11,6% 11,4% 11,4%

Trzby za sluzby 137 315 367 358 398 217 375

- podil na celkovych trZbdch 2,9% 6,2% 6,8% 7,9% 8,1% 6,9% 6,1%

Trzby za vyrobky 4 249 3982 4 073 3574 3924 2569 5076

- podil na celkovych trzbach 91,1% 78,0% 75,8% 79,0% 80,3% 81,7% 82,5%

Trzby celkem 4 664 5104 5372 4 525 4 887 3145 6 154

* Do roku 2013 byla cast trZeb za prodej zboZi a sluZeb evidovéna v ramci trZeb za vyrobky. Roky 2013 a 2014 nezahrnuji
prodanou cast podniku oleo a spotrebni chemie. Plan na rok 2018 vychazi ze skutecnosti k Datu ocenéni (leden-zéri) a
aktualizovaného planu na posledni ctvrtleti,

Na celkovych trZzbach Spolecnosti se nejvétsi mérou podili trzby z prodeje vlastnich vyrobkl (cca 80 %
celkovych trzeb). Nasleduji trzby za prodej zboZi (primérné 13 %) a trzby za sluzby (primérné 7 %).

Trzby za vyrobky se pohybovaly kolem 4 mld. K¢. Pokles v roce 2016 byl dan zejména poklesem jednotkovych
cen produkce mezi roky 2015 a 2016 v prliméru téméf o -15 % (anorganika i epoxidy). Opétovné navyseni
trzeb za vyrobky ke 4 mid. K¢ v roce 2017 bylo dano navysenim objemu produkce z primérnych a relativné
stabilnich 164 tis. tun (2014-2016) na 180 tis. tun. Rlst produkce i trzeb je patrny rovnéz v roce 2018, kdy
Ize ocekavat produkci pres 220 tis. tun.

BlizsSi pohled na vyvoj trzeb Skupiny v roce 2017

V roce 2017 doslo k nardstu trzeb Skupiny, a to o 8 % oproti roku 2016. Nejvyssi podil na ristu trzeb Skupiny
v roce 2017 mél segment epoxidové pryskyfice (+20 %), kde rostly jak jednotkové ceny tak prodana
produkce o cca +7 % (viz dale). Trzby za anorganiku stagnovaly, nicméné prodana produkce vzrostla o +17
% a ddvodem stagnace byl pokles jednotkovych cen u ¢asti produktového portfolia.

Pozitivni vliv na prvni Ctvrtleti méla nekonkurenceschopnost asijskych importli do Evropy, predevsim diky
jejich vysokym cenam (hlavni pfic¢inou byl nedostatek kliCové suroviny BPA v Asii). Dal$im pozitivnim vlivem
bylo, Ze Skupina uzavrela fadu dlouhodobych kontraktli na odbér vyrobkd s nékolika vyznamnymi evropskymi
zakazniky. Druhé ctvrtleti bylo vyznamné ovlivnéno narlistem poptavky evropskych odbérateld, ktery zajistil
vySSi vyuZiti evropskych vyrobnich kapacit, a to i pres zvySenou konkurenci ze strany asijskych importérd.
Tato situace trvala az do konce roku. V druhé poloviné roku 2017 se navic projevilo dalsi omezeni nabidky
levného zboZi z Asie, tentokrat zplisobené Fadou environmentalnich opatfeni, zavedenych Cinskou viadou. To
mélo za ddsledek doCasné uzavieni nékterych kapacit na vyrobu epoxidovych pryskyfic v Ciné a souvisejici
vypadek nabizeného objemu pfedevsim epoxidovych pryskyfic na Cinském trhu. Vzhledem k tomuto vypadku
nasledné predevsim korejsti vyrobci epoxidovych pryskyfic navysili objem exportovaného zbozi do Ciny a
omezili exporty levnych epoxidovych pryskyfic do Evropy. Silnd poptavka evropskych zakaznikl po
epoxidovych pryskyficich a omezena nabidka levnych asijskych importd tak vytvari pozitivni prostiedi pro
Spolecnost. Tato situace pretrvava i v roce 2018. SpoleCnosti se navic dafi dale navySovat svij trzni podil v
segmentu epoxidovych pryskytic (v Evropé). Nedostatek epoxidd v Asii trva i v roce 2018, nicméné ve 2. pol.
2018 je patrné oziveni importu epoxidl z Asie do Evropy v dlsledku navysSeni jihokorejskych produkénich
kapacit.

5.2.1.2.1 STRUKTURA TRZEB SKUPINY DLE GEOGRAFICKEHO UMISTENI PRODUKCE

Skupina zna¢nou &ast své produkce, sluzeb a zbozi prodava mimo Gzemi CR. V roce 2017 Cinily tuzemské
trzby pouze 12 % celkovych trzeb Skupiny, zbyla ¢ast trzeb pripadala na vyvoz. Nejvice jsou produkty Skupiny
vyvazeny do Némecka (cca jedna tretina trzeb je realizovana v Némecku). Celkové vyvoz do zemi Evropské
Unie v roce 2017 Cinil 72 % celkovych trZeb, pouze 16 % celkovych trzeb predstavuiji trzby z vyvozu mimo
EU.
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Graf ¢. 15 — Struktura trzeb Skupiny dle geografického umisténi produkce
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Velmi obdobnych Cisel je dosahovano také v ramci analyzy struktury trzeb pouze za vlastni vyrobky Skupiny
dle geografického umisténi produkce. V roce 2017 pfipada na tuzemské trzby cca 15 % celkovych trzeb za
vyrobky, coZ odpovida také primérné vysi za celé sledované obdobi.

Tabulka €. 23 - Struktura trzeb za vyrobky Skupiny dle geografického umisténi produkce (2013-6/2018; mil. K¢)

STRUKTURA TRZEB ZA VYROBKY SKUPINY 2013* 2014 2015 2016 2017 1-6/2018
Tuzemské trzby za vyrobky 734 948 515 515 540

- podil na celkovych trzbdach 14,2% 18,7% 12,6% 14,4% 13,8% 14,9%
Zahranicni trzby za vyrobky 4 425 4109 3 557 3059 3384

- podil na celkovych trebach 85,8% 81,3% 87,4% 85,6% 86,2% 85,1%
Trzby celkem 5159 5 057 4 073 3574 3924

5.2.1.2.2 STRUKTURA PRODUKCE SKUPINY DLE ZAKLADNICH PRODUKTOVYCH SEGMENTU

Dle trzeb

Nasledujici tabulka uvadi roz¢lenéni trzeb za vyrobky Skupiny dle jednotlivych produktovych skupin za obdobi
2013-6/2018, a to jak v absolutnich cislech, tak v relativnich Cislech (vyjadrtujicich podil na celkovych trzbach
za vyrobky Skupiny).

Tabulka &. 24 - Clenéni trzeb za vyrobky Skupiny podle segmenti — absolutné (2013-6/2018, plan 2018; mil. K&)

TRZBY ZA VYROBKY - CELKEM 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018 2018*
Anorganika 1375 1212 1205 1073 1093 730 1549
Epoxidové pryskyfice 2 049 1789 2 037 1 684 2 039 1422 2 750
Polyestery 142 30 36 2 0 0
Specialni epoxidové systémy 825 471 518 498 520 264 491
Alkydy 367 282 239 228 119 226
Oleochemie 607 851 0 0 0 0 0
Spotfebni chemie 303 224 0 0 0 0 0
Jiné polymery 0 0 0 45 42 17 27

Trzby za vyrobky celkem 5159 5 057 4 073 3574 3924 2552 5043

Tabulka &. 25 - Clenéni trzeb za vyrobky Skupiny podle segmentii — relativné (2013-6/2018, plan 2018)

TRZBY ZA VYROBKY - CELKEM 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018 [2018*
Anorganika 27% 24% 30% 30% 28% 29% 31%
Epoxidové pryskyfice 40% 35% 50% 47% 52% 56% 55%
Polyestery 3% 1% 1% 0% 0% 0%
Speciélni epoxidové systémy 16% 9% 13% 14% 13% 10% 10%
Alkydy 7% 7% 7% 6% 5% 4%
Oleochemie 12% 17% 0% 0% 0% 0% 0%
Spottebni chemie 6% 4% 0% 0% 0% 0% 0%
Jiné polymery 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1%

Trzby za vyrobky celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

* Plén na rok 2018 vychazi ze skutecnosti k Datu ocenéni (leden-zafi) a aktualizovaného planu na posledni Ctvrtietr,
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V priibéhu sledovaného obdobi dochazelo ke zméné ve vykazovani rozclenéni trzeb za vyrobky:

e v roce 2013 byly trzby z prodeje epoxidovych pryskyfic vykazovany spolecné s polyestery a specialni
epoxidové systémy byly vykazovany spolec¢né s alkydy,

e od roku 2015 nejsou vykazovany trzby v segmentu oleochemie a spotfebni chemie (v roce 2014
Spolenost prodala své majetkové UCasti na spoleCnostech, které realizovaly trzby v danych
segmentech),

¢ od roku 2016 je naopak vykazovana nova skupina produktd — jiné polymery.

Z tabulky vyplyva, ze dlouhodobé jsou nejvétsi trzby realizované z prodeje epoxidovych pryskyfic. V tomto
segmentu Spolec¢nost v obdobi 2014-6/2018 primérné generovala 48 % svych trzeb za vyrobky. Druhé misto
dlouhodobé zastava anorganika (28 % celkovych trzeb) a na tfetim misté se do roku 2014 podilel segment
oleochemie, po ukonceni téchto Cinnosti se na tfetim misté umist'uji specialni epoxidové systémy.

V nasleduijicim grafu je graficky znazornéno rozlozeni trzeb Skupiny dle jednotlivych produktovych segmentd.

Graf €. 16 - Vyvoj struktury trZeb za vyrobky Skupiny dle zakladnich produktovych segmentt (2013-F2018; mil. K¢)
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Dle prodejti v tunach

Konkrétni objemy prodejli v tunach jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi. NejvétSich objem@ vyroby
dosahuje skupina v anorganice (kolem 60 %) a cca 25 % produkce predstavuji epoxidové pryskyfice. Podily
jsou relativné stabilni.

Celkovy objem vyroby vyrazné vzrostl v letech:
e 2014 0 +7 % (zejména epoxidy a polyestery),
e 2017 0 +9 % (anorganika — spusténi nové membranové elektrolyzy),
e 2018 0 +25 % dle dat k Datu ocenéni a aktualizovaného planu na Q4 2018 (anorganika + 40 %,
epoxidy +8 %).

V nasleduijicim textu je blize analyzovan vyvoj a struktura trzeb v K¢ a produkce v tunach v rdmci jednotlivych
segmentl vyrobkd. Znalec s ohledem na vykyvy trzeb z ddivodu vykyvid jednotkovych cen analyzoval ¢asovy
vyvoj objemu produkce, ktery je stalejsi, reflektuje Iépe vytiZzeni produkénich kapacit a je zasadni pro
kvantifikaci trzniho podilu. Trzby byly ponechany pro roz¢lenéni na export a tuzemsky prode;j.

Struktura prodané produkce a trZzeb v segmentu Anorganika
Tabulka €. 26 - Struktura produkce a trzeb v segmentu Anorganika (2013-6/2018; mil. K<)

ANORGANIKA 2013 2014 2015 2016 2017 F2018
Tuzemské trzby 215 280 248 208 267
- podil na celkovych trzbach 15,6% 23,1% 20,6% 19,4% 24,5% 29,4%
Zahranicni trzby 1160 932 956 865 826
- podil na celkovych trzbach 84,4% 76,9% 79,4% 80,6% 755% 70,6%
Celkem trzby 1375 1212 1205 1073 1093
- tempo ristu trzeb X -11,8% -0,6% -10,9% 1,9%
- tempo ristu prodanych objemij v t* -1,7% 2,4% -4,7% -3,9% 12,9% 40,2%

* Absolutni objemy prodejid v tunach jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi,
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Historicky vyvoj produkce v segmentu Anorganika

Produkce realizovana v segmentu Anorganika méla od roku 2014 prevazné klesajici tendenci. V roce 2017
doslo k vyraznému narlistu produkce nad Urovné dosahované v minulych letech (spusténi membranové
elektrolyzy, pfizniva situace na trhu v EU dana poptavkou a omezenim vyrobnich kapacit u nékterych vyrobcd,
ktefi nestihli vCas zprovoznit membranové elektrolyzy). S ohledem na pretrvavaijici vysokou poptavku a
omezeni produkce roce 2018 silny rlist produkce pokracuje a s prihlédnutim k vyvoji do Data ocenéni Ize
oCekavat narlst az 0 40 %.

Historicky vyvoj prodejti v t v segmentu Anorganika je vCetné planu na rok 2018 uveden v nasledujicim grafu
(absolutni objemy jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi).

Graf ¢. 17 - Vyvoj prodanych objemi v segmentu Anorganika (2013-F2018; tuny)
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BlizSi pohled na vyvoj produkce v segmentu Anorganika v roce 2017 a 2018
Rok 2017 byl pro obchodni segment Anorganika kliCovy. V prvni poloviné roku 2017 byla obchodni aktivita
zamérena na komunikaci zmény ve vyrobni technologii a jejich dopad na zakazniky.

Po spusténi provozu na nové membranové elektrolyze se Skupina Uspésné vratila na trhy obou hydroxidd (v
roce 2016 SpoleCnost diky technickym limitdm staré amalgamové elektrolyzy zaznamenala nizsi vyuziti
vyrobni kapacity) a diky vyznamnému navyseni vyrobni kapacity nové membranové elektrolyzy dokazala
Skupina navysit svij trzni podil u hydroxidu draselného a zejména u hydroxidu sodného.

Z hlediska profitability doSlo k vyznamnému nardstu jednotkovych marzi u hydroxidu sodného, ktery byl
mirné korigovan poklesem marzi u hydroxidu draselného.

Pfes nezbytné a planované preruseni vyroby v dubnu 2017, spojené s odpojenim staré amalgamové
elektrolyzy a nadjezdem membranové elektrolyzy, dosahla celkova produkce v segmentu Anorganika 103 tis.
tun (1,093 mid. K¢ v trzbach) oproti 91 tis. tun (1,073 mid. K¢ v trzbach) v roce 2016. Disproporce ve vyvoji
produkce a trzeb byla dana poklesem jednotkovych cen, ktery trval v podstaté jiz od 2. pol. roku 2015.
Opétovny rdst cen je patrny az od roku 2018. Zatimco prvni polovina roku 2017 byla negativné ovlivnéna
technickym stavem staré amalgamové elektrolyzy, ktery uz neumoznioval vyrobu na piny vykon, tak
predevsim od 4. Ctvrtleti roku 2017 uZ nova membranova elektrolyza vyrabéla hydroxid draselny a hydroxid
sodny na plny vykon dany chlorovou bilanci. K celkovému vysledku Skupiny pozitivné pfispélo postupné
navySovani marzi u ostatnich produktd Skupiny a optimalizace prepravnich nakladl vyuZivanim zeleznice pfi
dopravé na vétsi vzdalenost.

Struktura trzeb v segmentu Anorganika dle geografického umisténi produkce
Trzby v segmentu Anorganika jsou realizovany pfevazné v zahranici, prlmérné pouze necela Ctvrtina trzeb
je realizovana v CR.
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Struktura prodané produkce a trzeb v segmentu Epoxidové pryskyfice
Tabulka €. 27 - Struktura produkce a trZzeb v segmentu Epoxidové pryskyfice (2013-F2018; mil. K¢)

EPOXIDOVE PRYSKYRICE 2013 2014 2015 2016 2017 F2018
Tuzemské trzby 104 59 72 72 28
- podil na celkovych trzbach 51% 3,0% 3,5% 4,2% 1,4% 2,1%
Zahranicni trzby 1945 1873 1996 1648 2013
- podil na celkovych trzbach 94,9% 97,0% 96,5% 95,8% 98,6% 97,9%
Celkem trzby 2 049 1932 2 068 1720 2041
- tempo ristu trzeb X -5,7% 7,0% -16,8% 18,7%
- tempo ristu prodanych objemd v t -4,2% 16,2% 18,3% -0,6% 5,8% 7,5%

* Absolutni objemy prodejid v tunédch jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi

Historicky vyvoj produkce a trzeb v segmentu Epoxidové pryskyfice

Realizované trzby v tomto segmentu vykazovaly nestabilni trend a po celé sledované obdobi kolisaly. Kolisani
bylo dano jednak vykyvy v prodejnich jednotkovych cenach na trhu epoxidovych pryskyfic v EU (ty kolisaji v
disledku vykyvl jednotkovych cen vstupnich surovin), a jednak v ddsledku zmény poméru vyroby ve
standardnim reZimu a v reZimu toll fee*. Objem produkce naopak v celém sledovaném obdobi rostl — relativné
silné v letech 2014 a 2015 (v priméru +26 % ro¢né) a se slabnoucim tempem v letech 2016-2018 (v priiméru
kolem +5 % rocné). Obdobné rostl trh, nicméné trzni podil Skupiny se na trhu epoxidovych pryskyfic v
minulych letech navysil o cca 3 p.b.

Historicky vyvoj produkce v segmentu Epoxidové pryskyfice je vCetné planu na rok 2018 uveden v
nasledujicim grafu (absolutni objemy jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi).

Graf €. 18 - Vyvoj prodanych objemii v segmentu Epoxidové pryskyfice (2013-F2018; tuny)
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BlizSi pohled na vyvoj produkce v segmentu Epoxidové pryskyfice v roce 2017 a 2018

V roce 2017 trh epoxid{ v Evropé rostl, coz pomohlo udrzet rlisty objeml vyroby i prodejd realizované i
v predchozich letech. Trh byl vystaven béhem roku mnoha rdiznym vnéjsim vlivdim — nedostatku surovin v
Asii, posilovani EUR vici USD, omezeni importu z Asie a rlst poptavky v EU. Uvedené vlivy pretrvavaly rovnéz
v 1. pol. 2018. To vSe vedlo po vyrazném skokovém sniZeni jednotkovych prodejnich cen v roce 2016 (-15
az -20 %; pod dlouhodoby pr@imér) k rlistu cen v roce 2017 i v 1. pol. 2018. V 1. pol. 2018 jiz realizované
prodejni ceny prekonaly priimér dosahovany pred rokem 2016 a dostaly se na desetileté maximum.

Tahounem rdstu v letech 2016 a 2017 byla dobra kondice evropské ekonomiky, zejména automobilového
sektoru, a tedy vyssi poptavka. Ta byla dale posilena omezeni importu z Asie Skupina této situace vyuzila
k zakontrahovani vyssiho podilu svych prodejl se strategickymi partnery.

Uvedené pozitivni vlivy na trhu v EU ve 2. pol. 2018 castecné oslabuji — nadale zlstava vysoka poptavka,
nicméné CasteCné doslo ke stabilizaci situace v Asii (nove produkéni kapacity v Jizni Koreji) a obnoveni
importu do EU.

4 Toll fee je poplatek za zpracovani materialu. Skupina zpracuje vstupni material odbératele na svych vyrobnich zafizeni a s vyuZitim
svych zaméstnancll a nasledné doda odbérateli hotovy produkt. Tyto vykony Skupina fakturuje jako poskytnuté sluzby a jsou tak

surovin).
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Struktura trzeb v segmentu Epoxidové pryskyrice dle geografického umisténi produkce
Trzby v segmentu Epoxidovych pryskyfic jsou realizovany téméf vyluéné v zahranici, kdyZ tuzemské trzby se
na celkovych trzbach v tomto segmentu podilely pouze primérné z 3 %.

Struktura prodané produkce a trzeb v segmentu Specialni epoxidové systémy
Tabulka €. 28 - Struktura produkce a trZzeb v segmentu Specialni epoxidové systémy (2014-6/2018; mil. K¢)

SPECIALNI EPOXIDOVE SYSTEMY 2014 2015 2016 2017 F2018
Tuzemské trzby 113 132 124 139
- podil na celkovych trzbach 23,9% 25,5% 25,0% 26,7% 332%
Zahranicni trzby 359 386 374 381
- podil na celkovych trzbach 76,1% 74,5% 75,0% 73,3% 66,8%
Celkem trzby 471 518 498 520
- tempo ristu trzeb X 9,9% -3,9% 4,4%
- tempo riistu prodanych objemd v t 4,3% 6,6% 9,0% 0,1% -6,8%

* Absolutni objemy prodejid v tunach jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi,

Trzby a produkce v segmentu Specialni epoxidové systémy jsou analyzovany od roku 2014, jelikoZ v roce
2013 byly trzby v tomto segmentu vykazovany spolecné s trzbami v segmentu Alkydy, které Znalec analyzuje
samostatné (viz nize).

Historicky vyvoj produkce v segmentu Specialni epoxidové systémy

Trzby v tomto segmentu stejné jako trzby v segmentu Epoxidové pryskyfice kolisaly, nicméné to vlivem
kolisani jednotkovych cen. Produkce v minulych letech rostla (zejména 2014-2016). V letech 2017 a 2018 je
patrna stagnace produkce Skupiny.

Historicky vyvoj produkce v segmentu Specialni epoxidové systémy je véetné planu na rok 2018 uveden
v nasledujicim grafu (absolutni objemy jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi).

Graf €. 19 - Vyvoj prodanych objemi v segmentu Specialni epoxidové systémy (2013-F2018; tuny)
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BlizSi pohled na vyvoj produkce v segmentu Specidlni epoxidové systémy v roce 2017 a 2018

Trzby Skupiny v segmentu Specialni epoxidové systémy dosahly v roce 2017 celkem 520 mil. K¢, v roce 2016
to bylo 498 mil. K¢ Dlvodem pouze mirného nardstu trZzeb byla stagnace produkce doprovazena mirnym
rlstem jednotkovych cen. Stagnace byla dana primarné konsolidaci trzniho podilu v segmentu Elektro.
Skupina byla nucena branit ziskany podil z pfedchozich let, kdy Uspésné budovala vztahy s perspektivnimi
zakazniky v oblasti elektropriimyslu a stavebnictvi. Diky silné nakladové struktufe a spolupraci zakaznicky
orientovaného obchodniho tymu a zkuSeného technického servisu byla Skupina schopna sviij podil doposud
uhajit. V souladu se strategii Skupina zavedla nové vyrobky v oboru Stavebni chemie a pokracovala v akvizicni
¢innosti v oblasti Kompozitli. Obdobny vyvoj je patrny i v roce 2018.

Struktura trzeb v segmentu Specidlni epoxidové systémy dle geografického umisténi produkce
V segmentu Specialni epoxidové systémy prevazuji zahranicni trzby nad trzbami tuzemskymi, kdyz tuzemské
trzby se na celkovych trzbach podilely ve sledovaném obdobi prdmérné z 27 %.
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Struktura prodané produkce a trzeb v segmentu Alkydy
Tabulka €. 29 - Struktura produkce a trZzeb v segmentu Alkydy (2014-6/2018; mil. K¢)

ALKYDY 2014 2015 2016 2017 F2018
Tuzemské trzby 101 63 72 69
- podil na celkovych trzbach 27,5% 22,2% 30,0% 30,2% 32,8%
Zahranicni trzby 266 219 167 159
- podil na celkovych trzbach 72,5% 77,8% 70,0% 69,8% 67,2%
Celkem trzby 367 282 239 228
- tempo ristu trzeb X -23,2% -15,3% -4,4%
- tempo ristu prodanych objemd v t -10,5% -11,7% -9,4% -8,4% 1,1%

* Absolutni objemy prodejid v tunédch jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi

Trzby v segmentu Alkydy jsou analyzovany od roku 2014, jelikoZ v roce 2013 byly trzby v tomto segmentu
vykazovany spolecné s trzbami v segmentu Specialni epoxidové systémy, které Znalec analyzuje samostatné
(viz vyse).

Historicky vyvoj produkce v segmentu Alkydy
Trzby i produkce v segmentu Alkydy po celé sledované obdobi vykazovaly pokles, ktery v produkci priimérné
Cinil kolem -10 % rocné.

Historicky vyvoj produkce v segmentu Alkydy je vCetné planu na rok 2018 uveden v nasledujicim grafu
(absolutni objemy jsou skryty s odkazem na obchodni tajemstvi).

Graf €. 20 - Vyvoj prodanych objemi v segmentu Alkydy (2013-F2018; tuny)
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BlizSi pohled na vyvoj produkce v segmentu Alkydy v roce 2017 a 2018

Dlouhodoby utlum objemt prodejd alkydovych pryskyfic pokraCoval i v roce 2017. Na tomto trendu se podilelo
nékolik faktord. Skupina dale ustupovala z pozic u komoditnich typl, kde obtizné konkurovala vyrobclim
z Polska, Slovenska nebo Bulharska. Na druhou stranu skupina predstavila ekologické typy alkydovych
pryskyfic s vysokym podilem obnovitelné slozky, s minimalnim obsahem rozpoustédel nebo s rozpoustédly
na vodni bazi namisto aromatickych rozpoustédel. Pro podporu rlistu byly predstaveny nové marketingové
aktivity zamérené na propagaci novinek v portfoliu a posilen byl business development tohoto oboru. Celkové
trzby dosahly 228 mil. K¢, coz predstavuje pokles o 10,6 mil. K¢, respektive o 4,4 %.

V roce 2018 jsou patrné dlsledky vySe uvedenych opatfeni — doslo k zastaveni propadu produkce a
k mirnému rlstu.

Struktura trzeb v segmentu Alkydy dle geografického umisténi produkce
Také v tomto segmentu prevazuji zahranicni trzby, kdyz tuzemské trzby Cini prdmérné 28,6 % celkovych
trzeb v daném segmentu.

5.2.2 KONKURENCE

Vzhledem ke skutecnosti, Ze vétsina trzeb Skupiny je realizovana z vyvozu produktl do zahranici, je mozné
za konkurencni spolecnosti povazovat veSkeré svétové spolecnosti plisobici v chemickém priimyslu vyrabéjici
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shodné ¢i obdobné produkty jako Skupina. ZnaCnou konkurenci pfedstavuji predevsim u epoxidovych
pryskyFic spolenosti podilejici se na chemickém priimyslu v Asii (pfedevSim Jizni Korea, Cina), jejichz trzni
podil na celkovém svétovém chemickém primyslu dlouhodobé narstal a nyni je Cina nejvyznamnéjsim
hra¢em na trhu chemického primyslu ve svété — v produkci i ve spotfebé.

Geograficky nejblizsi konkurenci pro Skupinu jsou spolecnosti plsobici na trhu chemického pr@imysiu
v Evropé, kam Skupina umist'uje nejvétsi ¢ast svého exportu. NejblizSimi konkurenty pro Skupinu jsou vSak
nejen spoleCnosti skutecné sidlici a vyrabéjici v Evropé, které dodavaiji své vyrobky na tento trh, ale také
spoleCnosti, které na evropsky trh své produkty dodavaji, i kdyZ jejich vyroba probiha mimo Evropu (Jizni
Korea, Cina).

Objednatel poskytl Znalci piehled, ktery zachycuje trzni podil Skupiny na evropském trhu chemického
prdmyslu v roce 2018, a to vZdy pro UzZeji vymezeny segment trhu, viz nasledujici tabulky.

Tabulka €. 30 - Trzni podil Skupiny na evropském trhu chemického priimyslu v segmentech hydroxidy

HYDROXID DRASELNY  HYDROXID DRASELNY HYDROXID SODNY HYDROXID SODNY
e (TEKUTY) (SuPINY) (TEKUTY) (SUPINY, PECICKY)
Relevantni trh Evropa Evropa Evropa Evropa
Kapacita 825 ktpa 50 ktpa 14 500 ktpa 501 ktpa
VyuZiti 451 ktpa 48 ktpa 10 211 ktpa 501 ktpa
Velikost trhu 490 ktpa - - -

driven by biodiesel

Rést trhu 0,2 % - 5,4 % 5,4 %
(EU legislation)

- q . Nevyznamny Vyznamny Zanedbatelny Zanedbatelny
Trzni podil Skupiny 1-10 % 10-30 % do 1 % do 1%
Dlouhodoby/kratkodoby , , Vyvazeny az N
JvyvaZeny Dlouhodoby Dlouhodoby dlouhodoby Vyvazeny
Pocet konkurencnich spolecnosti 9+1 importér 5+1 importér >20 -
Naklady na vstup do odvétvi Vysoké Vysoké Vysoké Vysoké
Naklady na vystup z odvétvi Vysoké Vysoké Vysoké Vysoké
Substituty Ne Jiné katalyzatory Ne Ne

Prodej hydroxidu draselného (KOH) a hydroxidu sodného (NaOH) realizovany Skupinou byl porovnavan
v ramci celkového prodeje téchto produktl v Evropé. V rdmci Evropy zastava Skupina vyznamny trzni podil
predevsim pfi prodeji hydroxidu draselného (zejména v podobé Supin, kdy trzni podil Skupiny v Evropé cini
nizsi desitky %). Trzby Skupiny i trhu téchto produktl v Evropé za posledni rok vzrostly, Skupina pfitom rostla
vyznamnéji. Plsobeni Skupiny v téchto segmentech trhu chemického priimyslu je jiz dlouhodobé.

Co se tyce poctu konkurencnich spolecnosti v danych segmentech, nejméné konkurentd dodavajicich na trh
Evropy dané produkty je u hydroxidu draselného v podobé Supin (5 konkurentd + 1 importér) a dale u
hydroxidu draselného v tekuté podobé (9 konkurentl + 1 importér). U hydroxidu sodného je jiz konkurence
vysSi, vySsi je vsak také pocet zakaznikl a trzni podil Skupiny je zanedbatelny. Naklady na vstup i vystup
z odvétvi pfi vyrobé obou hydroxidl jsou vysoké, coz vede ke spiSe stabilnéjSimu trznimu prostredi.
Substitucnimi vyrobky pro oba hydroxidy spiSe neexistuji (pouze u KOH v podobé Supin uzivaného pfi vyrobé
bionafty Ize uzit jiné katalyzatory).

Konkurence v oboru anorganiky je s ohledem na moznosti transportu a vyuZiti spiSe lokalni, tj. v ramci EU.
Obecné nejvétsimi spolecnostmi pdsobicimi v odvétvi produkce KOH v EU jsou BASF SE (Némecko), Evonik
Industries AG (Némecko), Ercros, S.A. (Span€lsko), Altair Chimica SpA (Italie), PPChemicals (Francie), INEOS
ChlorVinyls (Svycarsko), Skupina (CR). Vyrobcli NaOH jsou v EU desitky, nejvétsi jsou Dow Chemical
Company (kapacity v Némecku), Bayer MaterialScience (Némecko), INEOS ChlorVinyls, AkzoNobel
(Nizozemsko) atd.

Tabulka &. 31 - Trzni podil Skupiny na evropském/CR trhu chemického priimyslu v segmentech ostatni anorganika

KYSELINA

PRODUKT - ANORGANIKA PERCHLORETYLEN ALLYLCHLORID CHLOROVODIKOVA
Relevantni trh Evropa Evropa CR
Kapacita 45 ktpa 17 ktpa 20+50 ktpa
Vyuziti - - -
Velikost trhu - - -
Rést trhu 3,0 % 2,0 % 0,0 %
- , . Vyznamny Vyznamny Vyznamny
Trzni podil Skupiny 10-30 % 10-30 % 10-30 %
Dlouhodoby/kratkodoby/vyvazeny Dlouhodoby Dlouhodoby Dlouhodoby
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KYSELINA
PRODUKT - ANORGANIKA PERCHLORETYLEN ALLYLCHLORID CHLOROVODIKOVA
Pocet konkurencnich spolecnosti 2 2 -
Naklady na vstup do odvétvi Vysoké Vysoké Podle produktu
Naklady na vystup z odvétvi Vysoké Vysoké -
Substituty Ano Ne Ne

Prodej ostatnich produktd v segmentu Anorganika (perchloretylen, allylchlorid, kyselina chlorovodikova)
realizovany Skupinou byl porovnavan v ramci celkového prodeje téchto produkt(l v Evropé (perchloretylen,
allylchlorid) ¢i CR (u kyseliny chlorovodikové). Trzni podil Skupiny na vymezeném trhu (Evropa Ci CR) je
relativné vysoky u jednotlivych produktl nizSich desitek %. Trzby Skupiny a trZzby vymezeného odvétvi
nevykazaly za posledni obdobi shodny trend vyvoje. Plsobeni Skupiny v téchto segmentech trhu chemického
prlimyslu je jiZz dlouhodobé.

Co se tyCe poctu konkurencnich spoleCnosti v danych segmentech, u perchloretylenu i allylchloridu ma
Skupina na trhu Evropy pouze 2 konkurenty, kdyz pocet zakaznikl u allylchloridu je relativné nizky (10
zakaznik{) a u perchloretylenu naopak relativné vysoky (> 200). U kyseliny chlorovodikové nejsou informace
o poctu konkurentll a zakaznikd k dispozici. Naklady na vstup i vystup z odvétvi pfi vyrobé perchloretylenu i
allylchloridu jsou vysoké, coz vede ke spiSe stabilnéjsSimu trznimu prostfedi. Substitucni vyrobky existuji pouze
u perchloretylenu.

Tabulka €. 32 - Trzni podil Skupiny na evropském trhu chemického priimyslu v segmentech epoxidii a alkydd
LER*

PRODUKT - PRYSKYRICE VEETNE SER A X75 SER** X75%** ALKYDY
Relevantni trh Evropa Evropa Evropa Evropa
. 450 ktpa + Chemolak
Kapacita 446 ktpa 70 ktpa 50 ktpa (IBA) 4,5 ktpa
Vyuziti 341 ktpa 51 ktpa 32 ktpa 320 ktpa
Velikost trhu 433 ktpa - - 410 ktpa
Rést trhu -3,0 % -3,0 % -3,0 % 0,11 %
- q " Vyznamny Znacny Vyznamny Nevyznamny
Trzni podil Skupiny 10-30 % 30-50 % 10-30 % 1-10 %
Dlouhodoby/kratkodoby/vyvazeny Vyvazeny Vyvazeny Vyvazeny Dlouhodoby
Pocet konkurencnich spole¢nosti 6+5 importérd 3+3 importéfi 4+4 importéfi 40+
Naklady na vstup do odvétvi Vysoké Vysoké Vysoké Nizké
Naklady na vystup z odvétvi Vysoké Nizké Nizké Nizké
Substituty Polyestery Polyestery Ne Oleje, PU, akrylat

* LER = tekuté epoxidové pryskyrice
** SER = pevné epoxidové pryskyrice
*xx X75 = CHS-EPOXY 210 X 75 (75% nizkomolekularni epoxidoveé pryskyfice)

Prodej epoxidovych pryskyfic a alkydovych pryskyftic realizovany Skupinou byl porovnavan v ramci celkového
prodeje téchto produktd v Evropé. V ramci Evropy zastava Skupina velmi vyznamny trzni podil predevsim pfi
prodeji pevnych epoxidovych pryskyfic, ale také pfi prodeji ostatnich pryskyfic. U alkyd@ je trzni podil Skupiny
na evropském trhu zanedbatelny. Ackoliv trh pryskyfic za posledni obdobi klesal, trzby Skupiny z prodeje
pryskyfic zaznamenaly s vyjimkou produktu X75 narlst. Trzby Skupiny z prodeje alkydl naopak klesaly,
evropsky trh pouze drobné rostl. Plisobeni Skupiny v téchto segmentech trhu chemického primyslu je jiz
dlouhodobé.

Co se tyCe poctu konkurencnich spolecnosti v danych segmentech, nejméné konkurentd dodavajicich na trh
Evropy dané produkty je u pevnych epoxidovych pryskyfic (3 konkurenti + 3 importéfi), dale u produktu X75
(4 konkurenti + 4 importéfi) a dale u tekutych epoxidovych pryskyfic zahrnujicich také SER a X75 (6
konkurentll + 5 importérd). U alkydl je konkurence podstatné vyssi (40+) a konkurencni prostiedi
vyhrocenéjsi.

Konkurence v oboru epoxidl (vCetné specialnich epoxid{) je celosvétova. Vyrobci v EU jsou tak vystaveni
zejména vlivlim asijského importu. Obecné nejvétSimi spolecnostmi plisobicimi v odvétvi produkce epoxidl
jsou:

e Asie (obecné zdaleka nejvétsi producent): Kukdo Chemical Co. Ltd. (Jizni Korea; importér do
EU), Nan Ya Plastic Corporation (Taiwan), Chang Chun Plastics Co. Ltd. (Taiwan), Aditya Birla
Chemicals (Thajsko), Sinopec Baling Petrochemical Company (Cina), Sinopec Corporation (Cina),
ADEKA CORPORATION (Japonsko), NAMA Chemicals (Saudska Arabie).
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e USA: Olin Corporation (v roce 2015 ziskal v ramci akvizice epoxidovy business od Dow Chemical
Company), Hexion Inc. (dfive Momentive Specialty Chemicals Inc.), Cytec, Huntsman Corporation,
3M Company, Du Pont, Ashland Inc., Reichhold LLC.

e Evropa: Sika AG (Svycarsko), BASF SE (Némecko), Allnex GmbH (Némecko), Evonik
Industries AG (Némecko), Skupina, Ciech S.A. (Polsko), Solvay SA (Belgie).

Naklady na vstup do odvétvi jsou u pryskytic vysoké, u alkyd( nizké. Naklady na vystup z odvétvi jsou vysoké
pouze u tekutych epoxidovych pryskyfic. K analyzovanym produkt@m obvykle existuji substituty a lze je tedy
nahradit jinym produktem, coz vede k méné stabilnimu trznimu prostiedi.

Tabulka ¢. 33 - Trzni podil Skupiny na evropském, pfip. ceském a zahrani¢nim trhu chemického priimyslu v segmentech
specialnich epoxidovych systémi, EnviPOXY a stavebni chemie

. SYSTEMY PRO  EPOXIDOVE SYSTEMY +ZELENA" EPOXIDOVA STAVEBNI

R = AR ELEKTRO A LAMINATY PRO KOMPOZITY PRYSKYRICE (ENVIPOXY) CHEMIE
Relevantni trh Evropa Evropa Evropa CR, SR
Kapacita - - - -
Vyuziti 24 ktpa 78 ktpa 10 ktpa 4 ktpa
Velikost trhu - - - -
Rést trhu -1,0 % 4,0 % 0,0 % 0,0 %
- q " Nevyznamny Vyznamny Nevyznamny Vyznamny
Trzni podil Skupiny 1-10 % 10-30 % 1-10 % 10-30 %
Dlouhodoby/kratkodoby/vyvazeny Vyvazeny Vyvazeny Rozvijejici se Dlouhodoby
Pocet konkurencnich spole¢nosti 2-5 4-40 3 5
Naklady na vstup do odvétvi Nizké Nizké Nizké Nizké
Naklady na vystup z odvétvi Nizké Nizké Nizké Nizké
Substituty Komoditni hrozba Komoditni hrozba - PU

Posledni tabulka uvadi trzni podil Skupiny v ramci specialnich epoxidovych systém(. Kromé produktd stavebni
chemie, kde je trzni podil Skupiny vyjadien ve vztahu k trhu CR a SR, je trzni podil Skupiny u ostatnich
produktll vyjadien ve vztahu k evropskému trhu. Trzni podil Skupiny je vyznamny u epoxidovych systém(
pro kompozity a u stavebni chemie. Trzby Skupiny hromadné za hodnocené produkty vzrostly za posledni
obdobi pouze zcela nepatrné, trh se vSak také nevyvijel vyznamné. V pfipadé produktu EnviPOXY (,Zelend"
epoxidova pryskyfice) Skupina prozatim rozviji svoji ¢innost a Uspésné navySovala prodany objem produkce
v letech 2014-2016.

Konkurence u danych produktl neni prilis velika, nejvyssi konkurence je u epoxidovych systémi pro
zakaznikd Znalci znam. Naklady na vstup i vystup z odvétvi jsou u danych produktd nizké, coz mlze vést
k méné stabilnimu trznimu prostiedi a vétsi fluktuaci vyrobc(.

5.2.3 SWOT

Silné stranky
e Neustala cinnost v oblasti vyzkumu a vyvoje a tim ziskavané know-how, drzeni vice nez 30 patentd.

Vysoka kvalita produkovanych vyrobk{ s konkurenceschopnou cenou.

Vertikalni integrace vyroby a rozprostreni vyrobniho portfolia.

Specialni epoxidové systémy — specialni uziti v narocnych podminkach (lehké namahané materialy,

extrémni klimatické podminky).

Flexibilita vici zakaznickym poZadavkdm.

e  Kvalitni zakaznicky servis.

e Prijeti normovanych standardll ohledné zasad fizeni jakosti, aktivni ochrany Zivotniho prostfedi a
bezpecnosti (ISO 9001/14001, OHSAS 18001).

e Moderni kapacitni vyrobni zafizeni.

e ZvySena kapacita diky vyuzivani ekologicky Setrné a energeticky efektivni membranové elektrolyzy.

e SniZeni spotfeby energie pfi vyrobé diky najezdu membranové technologie (snizena energeticka
narocnost).

e SpoleCnost priibézné investuje, ¢imz reaguje na ménici se pozadavky okoli (legislativy a poptavky),
investicemi dochazi ke zvySovani vyrobnich kapacit, Uspofe energii nebo vétsi sobéstacnosti vyroby
(mensi nezavislosti na externich dodavkach nékterych vstupi).

e Rozsifeni poctu dodavatelll v oblasti nakupu strategickych surovin.

e Existence dlouhodobych strategickych smluv, které vyrazné napliiuji kapacitu stavajici vyroby.
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Cinnost v chemickém odvétvi, v odvétvi dodavajicim zakladni komodity pro celé spektrum jinych
odvétvi.

Vertikalni integrace Spolecnosti.

Vhodna geograficka poloha v ramci Evropy.

Slabé stranky

Finan¢ni kondice podniku — zejména vysoké zadluzeni cizim kapitalem a souvisejici Grokové naklady,
slaba likvidita, nizka Uroven cistého pracovniho kapitalu.

Z pohledu zejména mimoevropskych zemi pouzivani relativné drahé energie.

Silna konkurence, zejména asijska (v roce 2018 oslabena).

Nejistota a negativni obraz dany probihajicim insolvenc¢nim fizenim ovladajici osoby Via Chem Group,
a.s., ktera prochazi reorganizaci.

Prilezitosti

Zavedeni vyroby spotifebovavaijici chlor z elektrolyzy (vedlejsi produkce chléru v ramci elektrolyzy
limituje Skupinu v dalSim navyseni produkce hydroxidd).

Rozvoj inovaci.

Orientace se na produkty s vyssi pfidanou hodnotou, posileni produkce Specialnich pryskyfic, Cistych
forem anorganickych produktd.

e Zameéreni se na specialni a ekologicky Setrné produkty.
¢ Diky vyzkumu orientace na nejnovéjsi technologie (napf. nanotechnologie).
e Snizeni energetické narocnosti Spolecnosti.
e Ziskani dotaci (pfijaté dotace se napf. v roce 2014 tykaly vyzkumu chemickych latek, zejména
v oblasti nanotechnologii a syntetickych polymerd, realizované zejména spolecnosti Synpo, a.s.).
e ZvySeni konkurenceschopnosti.
Ohrozeni
e Ohrozeni levnymi vyrobky z Asie vCetné pfesunutych vyrob z Evropy.
e Neptiznivy vyvoj ménového kurzu USD/EUR, apreciace CZK.
e Zavislost na zahranicnich trzich EU.
e Zglobalniho Uhlu pohledu se jedna o malého hrace v ramci chemickych spolecnosti, ktery se musi

prizplisobovat externim zménam.

Moznost negativniho vlivu legislativy na fungovani jednotlivych vyrobnich zatizeni, resp. jejich nucena
modernizace na zakladé zmén legislativy.

Havarie.

5.2.4 TRZNi PODiL A JEHO PREDPOKLADANY VYVO3]

Trzni podil Skupiny Znalec vyjadril ve vztahu k velikosti trhu chemického prlimyslu v Evropské unii. Data o
trzbach v podrobnéjSich podoborech (anorganika, pryskyfice) v delSim ¢asovém horizontu nemél Znalec
k dispozici.

Uvedena data nicméné nevypovidaji o pozici Skupiny na relevantnich trzich. Chemicka vyroba v EU je znacné
rozsahla a rozmanita — anorganika a epoxidy, tvofici jadro businessu Skupiny, tvofi pouze zlomek celkové
chemické produkce EU.

Tabulka €. 34 - Vyjadreni trzniho podilu Skupiny na trhu chemického priimyslu EU (2006-2016)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby EU (mld. EUR) 505 524 530 418 495 548
- tempo ristu 3,9% 1,1% 21,1% 18,4% 10,6%
M&novy kurz CZK/EUR 28,343 27,762 24,942 26,445 25,290 24,586
Trzby EU (mid. K&) 14 304 14 555 13 221 11 059 12526 13473
- tempo ristu 1,8% -9,2% -16,4% 13,3% 7,6%
Trzby Skupiny (mil. K&) 4326 4576 5443 4011 5253 6 303
- tempo riistu 5,8% 19,0% -26,3% 31,0% 20,0%
Trzni podil Skupiny 0,030%  0,031%  0,041%  0,036%  0,042%  0,047%
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2012 2013 2014 2015 2016
Trzby EU (mid. EUR) 553 548 537 527 507
- tempo rdstu 0,9% -1,0% -1,9% -1,9% -3,8%
Ménovy kurz CZK/EUR 25,143 25,974 27,533 27,283 27,033
Trzby EU (mld. K¢) 13 906 14 225 14 793 14 386 13 706
- tempo rdstu 3,2% 2,3% 4,0% -2,8% -4,7%
Trzby Skupiny (mil. K¢) 5455 4 664 5104 5372 4 525
- tempo rdstu -13,5% -14,5% 9,4% 5,2% -15,8%
Trzni podil Skupiny 0,039% 0,033% 0,035% 0,037% 0,033%

I bez pfimé analyzy vyvoje trzniho podilu Skupiny v relevantnich oborech za delSi ¢asové obdobi se Znalec
domniva, Ze si Skupina do budoucna bude schopna udrzet trzni podil dosazeny v poslednich 2 letech
z nasleduijicich divoda:

Skupiny i ostatni evropsti vyrobci jsou vystaveni obdobnym tlaklim a problém@m (asijsky import,
legislativni zmény, vykyvy cen elektfiny a surovin).

Trzni podil Skupiny se v poslednich 2 letech navysil — dlivodem jsou strukturdlni zmény (nova
elektrolyza umoziujici korekci vlastni marze za ucelem zachovani produkce) i dlouhodoby vyvoj
(nardsty produkce a trzniho podilu u epoxidd v poslednich 5 letech).

Pro vstup do relevantni pododvétvi chemického prdmyslu v segmentech hlavnich vyrobk{ Skupiny je
tfeba vynaloZit relativné vysoké naklady (viz kapitolu 5.2.2 Konkurence), coz predstavuje obtiznéjsi
podminky pro vstup novych spolecnosti na trh. Stejné tak omezeni vyroby je financné nakladné.
Skupina v ramci vlastnich kapacit spotfebovava vyrobeny chlor.

Skupina ma unikatni technologicky postup na vyrobu ECH z glycerinu, diky kterému dosahuje
nakladové vyhody oproti konkurencnimu postupu vyroby ECH z propylenu. ECH je nasledné
spotfebovan pii vyrobé epoxidovych pryskyfic a prebytek je prodan na trhu s vysokou pfidanou
hodnotou.

Skupina planuje nové investicni projekty chlorovych derivatd, které vyzaduji jako vstupni surovinu
chlér, a dale tak umozni zvysit ziskovost snizenim objemu nerentabilni prodavané zakladni chlorové
chemie.

Skupina se vyznamné vénuje vyzkumu a vyvoji.
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6 FINANCNI ANALYZA

6.1 TFORETICKA CAST

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

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

6.1.1 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA UCETNICH VYKAZO

Obecné slouZi horizontalni a vertikalni analyza Ucetnich vykazl k porovnani vyvoje jednotlivych polozek
, o
vykazd.

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

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

pfipadné se vynosové polozky vztahuji k celkovym vynostim a nakladové polozky se vztahuji k celkovym
nakladtm.

6.1.2 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Tato Cast financni analyzy obecné porovnava rlizné financni ukazatele.

Ukazatele zadluZenosti a kryti stalych aktiv

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

Tabulka €. 35 - Definice ukazatelli zadluZenosti a ukazatel@ kryti stalych aktiv

POPIS UKAZATELE VZOREC
Stupen finanni nezavislosti 100*VK/K
Stupen zadluzenosti 100*CK/K
Stuperi samofinancovani 100*(NZ+F2)/(ZK+KF)
Urokové kryti 100*(Hz+U)/U
Stupen kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem 100*DK/DM
Pomér odpisti k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku 100*Odpisy/ZH_DM
Mira reprodukce dlouhodobého majetku Prirlistek DM/Odpisy

Stupen financni nezavislosti vyjadfuje pomér vlastniho kapitalu (VK) na celkovém kapitalu (K). Stejné tak
stupen zadluzenosti vyjadfuje podil ciziho kapitalu (CK) na celkovém kapitalu.

Stupenn samofinancovani zobrazuje podil nerozdéleného zisku (NZ) a fondl ze zisku (FZ) k zakladnimu
kapitalu (ZK) a kapitalovym fonddm (KF), neboli kolikrat je ¢ast vlastniho kapitalu (vlastnich zdrojt), kterou
spolecnost vytvorila svou Cinnosti (a ktera slouZi k dalSimu financovani rozvoje spolecnosti) vyssi (nebo nizsi)
nez ta Cast vlastniho kapitalu, ktera je do podniku vloZzena viastniky.
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Ukazatel drokoveho kryti ukazuje, kolikrat je spolecnost schopna ze svého hospodafskeho vysledku (HZ)
zvySeného o Uroky (U) zaplatit tyto Groky. Doporucena hodnota je 500-600 %.

Stupen kryti stalych aktiv dl. kapitalem vychazi z bilancnich pravidel, ktera fikaji, ze Groven dlouhodobého
kapitalu (DK) by méla byt vyssi nez hodnota stalych aktiv (DM), neboli dlouhodoby kapital by mél financovat
stala aktiva a ¢ast ob&znych aktiv za Ucelem sniZeni rizika. Tento ukazatel tedy porovnava dlouhodoby kapital
a stala aktiva.

Pomér odpisl k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku (odepisovatelnd Cast stalych aktiv
ZH_DM) vyjadfuje pr@mérny podil rocnich odpisl k celkovému odepisovatelnému majetku. Pokud cislo 1
vydélime timto ukazatelem, ziskame teoreticky pocet let, kdy hodnota odepisovatelného majetku klesne na
nulu (pokud nedojde k Zadnym investicim do tohoto majetku).

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

Ukazatele likvidity
Kontroluji, jak je spoleCnost schopna splacet vCas a v pIné vysi své splatné zavazky, tedy kratkodobé cizi
zdroje (KCK) jednotlivymi rGizné likvidnimi slozkami obé&zného majetku (OA). Hlavni ukazatele jsou uvedeny
v nasleduijici tabulce:

Tabulka ¢. 36 - Definice ukazateld likvidity

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

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

Ukazatele obratu

Ukazuji, jak podnik vyuziva jednotlivé polozky (aktiv — ukazatele aktivity, i pasiv), kolikrat se béhem roku
Lobrat™ jednotlivé zkoumané poloZky neboli kolikrat v roce se jednotlivé polozky obméni neboli kolikrat jsou
trzby vétsSi nez jednotlivé zkoumané polozky. Pozitivni je mezirocni rdst ukazateld, které poméruji aktivni
polozky a mezirocni pokles ukazatell, které poméruji pasivni polozky. Jednotlivé polozky se tedy vztahuji
k celkovym trzbam (T). Konkrétni poméfované polozky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 37 - Definice ukazatel(i obratu

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

Ukazatele rentability

Zkoumaii ziskovost jednotlivych poloZzek majetku, pripadné trzeb. U rentability trzeb a vlastniho kapitalu se
polozky pomérfuji k Cistému zisku (Z), u rentability celkového kapitalu (K) se K poméfuje k EBIT (zisk pied
zdanénim a droky HZ+U). EBIT se u rentability K pouziva, jelikoz nezahrnuje ani naklady na cizi kapital
(Groky) ani naklady na vlastni kapital (daf, dividendy). Cisty zisk nezahrnuje ¢ast nakladd na viastni kapital
(dan) a tudizZ neni jeho pouZiti u rentability celkového kapitalu vhodné. Ukazatele jsou uvedeny v nasledujici
tabulce:
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Tabulka ¢. 38 - Definice ukazateli rentability
POPIS UKAZATELE VZOREC
Rentabilita trzeb 100*Z/T
Rentabilita vlastniho kapitalu 100*Z,/VK
Rentabilita celkového kapitalu 100*(HZ+U)/K

Ukazatele produktivity prace
Sleduji produktivitu pracovnikl spoleCnosti. Produktivita z vykon ukazuje, kolik z celkovych vykond (V)
pfipada prdmérné na jednoho pracovnika. Produktivita z pfidané hodnoty ukazuje, kolik z pfidané hodnoty
(PH) pfipada primérné na jednoho pracovnika neboli jak se jeden pracovnik priimérné podili na pfidané
hodnoté (pfipadné na trzbach). Ukazatele jsou uvedeny v tis. K.

Tabulka €. 39 - Definice ukazatelli produktivity prace

POPIS UKAZATELE

VZOREC

Produktivita z vykond (tis. K¢ / prac.)

V/pocet prac.

Produktivita z pfidané hodnoty (tis. K¢ / prac.)

PH/pocet prac.

6.2 ANALYZA UCETNICH VYKAZUO

Konsolidované Ucetni vykazy Skupiny v piném znéni do roku 2017 jsou soucasti vyrocCnich zprav SpoleCnosti,
které jsou uvedeny ve Sbirce listin. Mezitimni konsolidované Ucetni vykazy Skupiny k datu 30. 6. 2018 jsou

uvedeny v priloze C. 2.

6.2.1 ROzvAHA
Tabulka €. 40 - Zkracena forma rozvah (2012-6/2018; mil. Kc)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018
AKTIVA CELKEM 5 655 5517 4763 5608 6 093 6 080 6 277
Stala aktiva 4 061 3914 3490 4 379 4947 4 600 4431
Nehmotny majetek 243 264 170 163 154 95 104
Hmotny majetek 3375 3 255 2 982 3 909 4 481 4173 4 020
Finan¢ni majetek (zejména dlouhodobé pijcky) 443 394 339 308 312 333 307
Obézna aktiva 1594 1603 1272 1229 1146 1236 1616
Zasoby 553 517 310 354 382 486 506
Pohledavky kratkodobé 921 1011 866 790 729 700 1052
Finan¢ni majetek 120 75 96 85 35 50 57
Casové rozligeni 0 0 0 0 0 244 231
PASIVA CELKEM 5 655 5517 4763 5 608 6 092 6 080 6 277
Vlastni kapital 1355 1088 828 860 800 806 939
Zakladni kapital + kapitalové fondy 1939 1939 1939 1939 1939 1939 1940
Fondy ze zisku, nerozdéleny zisk a zisk -585 -852 -1112 -1 079 -1 139 -1133 -1 001
Cizi zdroje 4 285 4411 3910 4738 5245 5249 5 326
Rezervy 14 15 46 19 22 24 25
Odlozeny darnovy zévazek 82 48 61 81 73 66 78
Zavazky provozni 1673 2 010 1217 1293 1363 1229 1312
Bankovni Uvéry + jiné cizi financovani 2515 2 338 2 586 3346 3787 3930 3911
Casové rozliseni 15 18 25 10 47 25 12
Tabulka €. 41 - Zkracena forma vertikalni analyzy rozvahy (2012-6/2018)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018
AKTIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
% % % % % % %
Stala aktiva 71,8% 70,9% 73,3% 78,1% 81,2% 75,7% 70,6%
Nehmotny majetek 4,3% 4,8% 3,6% 2,9% 2,5% 1,6% 1,7%
Hmotny majetek 59,7% 59,0% 62,6% 69,7% 73,5% 68,6% 64,0%
pﬁ?g&f];‘cn' majetek  (zejmena - diouhodobe 7,8% 7,1% 7,1% 5,5% 5,1% 55%  4,9%
Obé&2na aktiva 28,2% 29,1% 26,7% 21,9% 18,8% 20,3% 25,7%
Zasoby 9,8% 9,4% 6,5% 6,3% 6,3% 8,0% 8,1%
Pohledavky kratkodobé 16,3% 18,3% 18,2% 14,1% 12,0% 11,5% 16,8%
Finan&ni majetek 2,1% 1,4% 2,0% 1,5% 0,6% 0,8% 0,9%
Casové rozligeni 00% 00% 00% 00% 00% 4,0% 3,7%
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018

PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
% % % % % % %

Vlastni kapital 24,0% 19,7% 17,4% 15,3% 13,1% 13,3% 15,0%
Zakladni kapital + kapitalové fondy 343%  352%  40,7%  34,6%  31,8%  31,9%  30,9%
Fondy ze zisku, nerozd&leny zisk a zisk -10,3%  -154%  -233%  -192%  -18,7%  -18,6%  -16,0%
Cizi zdroje 758% 79,9% 82,1% 84,5% 86,1% 86,3% 84,9%
Rezervy 0,3% 0,3% 1,0% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Odlozeny dafiovy zavazek 1,4% 0,9% 1,3% 1,4% 1,2% 1,1% 1,2%
Zavazky provozni 29,6% 36,4% 25,6% 23,1% 22,4% 20,2% 20,9%
Bankovni Gvéry + jiné cizi financovani 44,5% 42,4% 54,3% 59,7% 62,2% 64,6% 62,3%
Casové rozligeni 03% 03% 05% 02% 08% 04%  0,2%

Tabulka €. 42 - Zkracena forma horizontalni analyzy rozvahy (2012-6/2018)
2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 6-2018/

2012 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM -2,4%  -13,7% 17,7% 8,6% -0,2% 3,2%
Stala aktiva -3,6%  -10,8% 25,5% 13,0% -7,0% -3,7%
Nehmotny majetek 8,5% -35,7% -4,0% -5,4% -38,7% 9,5%
Hmotny majetek -3,5% -8,4% 31,1% 14,6% -6,9% -3,7%
Finanéni majetek (zejména dlouhodobé pdjcky) -11,0% -14,1% -9,1% 1,3% 6,7% -7,6%
Obé&2na aktiva 0,6%  -20,6% -3,4% -6,7% 7,8% 30,8%
Zasoby -6,5% -40,0% 14,3% 7,8% 27,3% 4,2%
Pohledavky kratkodobé 9,8% -14,4% -8,8% -7,6% -4,0% 50,4%
Finan¢ni majetek -37,4% 28,0% -12,0% -59,1% 43,2% 15,1%
Casové rozliseni n/a n/a n/a n/a n/a -5,3%
PASIVA CELKEM -2,4% -13,7% 17,7% 8,6% -0,2% 3,2%
Vlastni kapital -19,7% -23,9% 3,9% -7,0% 0,8% 16,5%
Zakladni kapital + kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Fondy ze zisku, nerozdéleny zisk a zisk 45,6% 30,6% -2,9% 5,6% -0,6% -11,6%
Cizi zdroje 2,9% -11,4% 21,2% 10,7% 0,1% 1,5%
Rezervy 4,2% 213,5% -60,1% 19,5% 9,0% 5,4%
OdloZeny dafovy zavazek -41,1% 25,7% 32,8% -8,8% -9,8% 17,4%
Zavazky provozni 20,1% -39,4% 6,3% 5,4% -9,9% 6,8%
Bankovni Uvéry + jiné cizi financovani -7,0% 10,6% 29,4% 13,2% 3,8% -0,5%
Casové rozliseni 19,5% 38,0% -61,4%  379,6% -47,9% -52,2%

Aktiva — komentar

Relevantni jsou pro Skupinu predevsim stala aktiva, ktera se na celkovych aktivech podili primérné za tfi
Ctvrtin. Nejvyznamnéjsi slozkou stalych aktiv jsou hmotna aktiva, ktera tvori primérné 65 % celkovych aktiv
Skupiny. V ramci hmotnych aktiv jsou evidovany pozemky, budovy a stavby, stroje a zafizeni a dopravni
prostfedky. Kromé hmotného majetku je na stalych aktivech evidovan také dlouhodoby nehmotny majetek a
dlouhodoby financni majetek. Nehmotny majetek je tvoren predevsim licencemi, patenty a softwarem. Podil
nehmotného majetku na celkovych aktivech postupné klesa v dlisledku navyseni hmotného majetku viivem
investic. Dlouhodoby financni majetek zahrnuje predevsim dlouhodobé plijcky a tvofi prlmérné 6,1 %
celkovych aktiv Skupiny.

Obézna aktiva predstavuji cca jednu Ctvrtinu celkovych aktiv Skupiny a jsou tvofena predevsim kratkodobymi
pohledavkami (zejména obchodnimi pohledavkami; primérné 15,3 % celkovych aktiv) a zasobami (primérné
7,8% podil na aktivech), jiz méné vyznamné také finan¢nim majetkem (1,3 % aktiv).

Casové rozlideni aktivni je poprvé vykazovéno v roce 2017, aviak dosahuje relativné nizkého podilu na
celkovych aktivech Skupiny (méné nez 4% podil na aktivech).
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Graf ¢. 21 - Struktura aktiv Skupiny k Datu ocenéni (mil. K¢)
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Bilan¢ni suma: Nejprve byl zaznamendn pokles bilan¢ni sumy do roku 2014, kdy bilan¢ni suma dosahla
nejnizsi vyse (4 763 mil. K&). Od roku 2015 bilan¢ni suma opét nardistala (v roce 2017 bilan¢ni suma pouze
zanedbatelné poklesla oproti roku 2016). Na uvedeném vyvoji bilancni sumy se na strané aktiv podilela
predevsim stala aktiva (investice — ECH, elektrolyza), od 2017 také polozky ¢asového rozliSeni a obéznych
aktiv (které vyvazily pokles stalych aktiv v tomto obdobi).

Graf ¢. 22 — Vyvoj bilan¢ni sumy Skupiny (2012-6/2018; mil. K¢)

7 000

6 000

5000 -+
4000 m Stald aktiva
3000 - W ObéZna aktiva
m Casové rozliseni
2000 -+
1000 A
0 - T T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017  1-6/2018

Pasiva — komentar

Pasiva Skupiny jsou tvorena z vétSi Casti cizimi zdroji financovani, které tvori prlimérné 83% podil na
celkovych pasivech Skupiny. Majoritni ¢ast cizich zdroj& pfitom tvofi Gvéry a jiné cizi financovani (56 %
celkovych pasiv), které od roku 2013 postupné nardstaly, a dale pak provozni zavazky (25 % pasiv), které
jsou od roku 2014 relativné stabilni. Rezervy i odloZeny danovy zavazek (jako zbyvajici slozky cizich zdroji)
jsou vykazovany pouze v nizkych hodnotach.

Vlastni kapital zastava podil necelych 17 % na celkovych pasivech Skupiny, tedy se na financovani Skupiny
podili z necelé jedné pétiny.

Casové rozligeni pasivni Skupina vykazuje v zanedbatelnych vysich.
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Graf ¢. 23 - Struktura pasiv Skupiny k Datu ocenéni (mil. K<)
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Vyvoj bilan¢ni sumy (viz vySe) je na strané pasiv zachycen predevsim vyvojem cizich zdrojd, které od roku
2014 postupné narlstaji predevsim v dlsledku rlistu zlistatku Gvérd a jiného ciziho financovani. Vlastni kapital
se vletech 2014-2017 téméF neménil (vyviji se pouze v souvislosti s realizovanym ziskem/ztratou
z hospodarské ¢innosti a jeho rozdélenim), k datu ocenéni doslo k jeho narlistu na ¢astku 939 mil. K¢ (15 %

celkovych pasiv Skupiny).

Graf €. 24 — Vyvoj bilancni sumy Skupiny (2012-6/2018; mil. Kc)
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6.2.2 VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Tabulka €. 43 - Zkracena forma vykazi zisku a ztraty (2012-6/2018; mil. K¢)

2017 1-6/2018

— O Vlastni kapital
O Cizi zdroje

m Casové rozliseni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018

Vykony 5547 5 550 6 142 5409 4 540 4 959 3152
Trzby za zbozi 0 279 807 932 593 565 359
Trzby za vyrobky a sluzby 5 455 5296 5372 4 440 3932 4323 2787
Aktivace, zména stavu zasob VWV 92 -24 -37 37 15 71 6
Vykonova spotieba 4 876 4 864 5541 4489 3737 4172 2439
Vykonova spotreba - zbozi 0 273 792 914 582 538 353
Vykonova spotfeba - material a energie 4 230 3987 4 025 2931 2 485 3016 1765
Viykonova spotreba - sluzby 646 603 723 644 669 619 322
Pfidana hodnota 671 685 601 920 803 787 713
Osobni naklady 468 450 452 371 392 413 217
Dané a poplatky 9 8 11 9 7 7 3
Odpisy dlouhodobého majetku 315 281 264 240 276 290 141
Zisk z prodeje dl. majetku a materialu 0 50 -6 4 0 56 6
Zména stavu rezerv a OP 12 13 208 22 -14 36 -1
Ostatni provozni vynosy 69 60 64 25 24 31 2
Ostatni provozni naklady -8 17 56 84 99 50 30
Provozni vysledek hospodareni -57 26 -332 224 67 76 331
Financni vysledek hospodareni -141 -264 79 -179 -131 -121 -141
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018
Dan z prijml za béznou ¢innost -10 -21 4 24 -14 -27 45
Mimoradny vysledek hospodareni po dani 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi -188 -217 -256 21 -51 -18 145
Tabulka ¢. 44 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (2012-6/2018)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018
Vynosy celkem 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za zbozi 0,0% 4,9% 13,0% 17,1% 13,0% 11,2% 11,4%
Trzby za vyrobky a sluzby 97,1% 93,6% 86,6% 81,6% 86,2% 85,7% 88,2%
Aktivace, zména stavu zasob VW 1,6% -0,4% -0,6% 0,7% 0,3% 1,4% 0,2%
Zisk z prodeje dl. majetku a materialu 0,0% 0,9% -0,1% 0,1% 0,0% 1,1% 0,2%
Ostatni provozni vynosy 1,2% 1,1% 1,0% 0,5% 0,5% 0,6% 0,1%
Naklady celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vykonova spotfeba - zbozi 0,0% 4,7% 12,3% 16,9% 12,6% 10,6% 11,7%
Vykonova spotreba - materidl a energie 72,9% 67,8% 62,3% 54,1% 53,9% 59,6% 58,5%
Vykonova spotieba - sluzby 11,1% 10,3% 11,2% 11,9% 14,5% 12,2% 10,7%
Osobni naklady 8,1% 7,7% 7,0% 6,8% 8,5% 8,2% 7,2%
Dané a poplatky 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Odpisy dlouhodobého majetku 5,4% 4,8% 4,1% 4,4% 6,0% 5,7% 4,7%
Zména stavu rezerv a OP 0,2% 0,2% 3,2% 0,4% -0,3% 0,7% 0,0%
Ostatni provozni naklady -0,1% 0,3% 0,9% 1,5% 2,2% 1,0% 1,0%
Finanéni vysledek hospodareni 2,4% 4,5% -1,2% 3,3% 2,8% 2,4% 4,7%
Dan z prijm@ za béznou ¢innost -0,2% -0,4% 0,1% 0,4% -0,3% -0,5% 1,5%
Tabulka €. 45 - Analyza nakladovosti (2012-6/2018)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018
VYKONY 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vykonova spotfeba - zbozi 0,0% 4,9% 12,9% 16,9% 12,8% 10,8% 11,2%
Vykonova spotreba - materidl a energie 76,3% 71,8% 65,5% 54,2% 54,7% 60,8% 56,0%
Vykonova spotfeba - sluzby 11,7% 10,9% 11,8% 11,9% 14,7% 12,5% 10,2%
Piidana hodnota 12,1%  12,4% 9,8% 17,0% 17,7% 159% 22,6%
Osobni naklady 8,4% 8,1% 7,4% 6,9% 8,6% 8,3% 6,9%
Dané a poplatky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Odpisy dlouhodobého majetku 5,7% 5,1% 4,3% 4,4% 6,1% 5,8% 4,5%
Zména stavu rezerv a OP 0,2% 0,2% 3,4% 0,4% -0,3% 0,7% 0,0%
Ostatni provozni naklady -0,1% 0,3% 0,9% 1,5% 2,2% 1,0% 1,0%
Provozni vysledek hospodafeni -1,0% 0,5% -5,4% 4,1% 1,5% 1,5% 10,5%
Financni vysledek hospodareni -2,5% -4,8% 1,3% -3,3% -2,9% -2,4% -4,5%
Dan z pfijm{ za béznou ¢innost -0,2% -0,4% 0,1% 0,4% -0,3% -0,5% 1,4%
Mimoradny vysledek hospodareni po dani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi  -3,4% -3,9%  -4,2% 0,4% -1,1%  -0,4% 4,6%

Tabulka €. 46 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (2012-2017)

2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016

Vykony 0,0% 10,7% -11,9% -16,1% 9,2%
Trzby za zbozi n/a 189,7% 15,5% -36,4% -4,6%
Trzby za vyrobky a sluzby -2,9% 1,4% -17,4% -11,4% 9,9%
Aktivace, zména stavu zasob VV -126,6% 51,4% -199,5% -58,6% 367,6%
Vykonova spotieba -0,2% 13,9% -19,0% -16,8% 11,7%
Vykonova spotfeba - zbozi n/a 189,7% 15,3% -36,3% -7,6%
Vykonova spotfeba - material a energie -5,7% 1,0% -27,2% -15,2% 21,3%
Vykonova spotreba - sluzby -6,6% 19,9% -11,0% 3,9% -7,6%
Pridana hodnota 2,2% -12,3% 53,0% -12,7% -2,0%
Osobni naklady -3,9% 0,4% -17,9% 5,7% 5,5%
Dané a poplatky -10,2% 27,9% -15,1% -21,3% 3,7%
Odpisy dlouhodobého majetku -10,6% -6,1% -9,2% 15,1% 4,9%
Zisk z prodeje dl. majetku a materidlu 10854,3% -111,9% -174,6% -92,6% 16797,0%
Zména stavu rezerv a OP 2,4% 1529,9% -89,4% -164,9% -351,8%
Ostatni provozni vynosy -13,5% 6,7% -60,3% -7,0% 29,1%
Ostatni provozni naklady -317,9% 224,9% 49,0% 18,6% -49,2%
Provozni vysledek hospodafeni -145,8% -1381,1% -167,5% -70,3% 14,9%
Financni vysledek hospodareni 87,1% -130,1% -325,0% -26,6% -7,5%
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 109,3% -119,8% 475,6% -158,2% 97,2%
Mimoradny vysledek hospodareni po dani n/a n/a n/a n/a n/a
Vysledek hospodareni za tiéetni obdobi 15,8% 17,9% -108,3% -338,5% -64,8%

66



o= equita
ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18 —

Vyvoj vynosi a nakladi Skupiny

Celkové vynosy Skupiny (pfedevsim trzby za prodej zboZi, vyrobkl a sluZeb) se vlivem kolisani jednotkovych
prodejnich cen nevyvijely zcela zfetelnym trendem, prestoze prodany objem fyzické produkce v minulych
letech rostl. Nejvyssich trzeb bylo dosazeno v roce 2014, nasledné doslo k propadu trzeb, na ¢emz se do jisté
miry podilel prodej majetkovych Ucasti SpoleCnosti na spoleCnostech SPOLCHEMIE, a.s., Oleochem, a.s. a
Spolpharma, s.r.o., které byly do roku 2014 soucasti Skupiny. Touto transakci tedy doslo k omezeni zakladny
pro generovani trzeb a majetkové substance. V roce 2016 opét doslo k poklesu trzeb Skupiny v dlsledku
vyrazného poklesu cen vstupnich surovin do vyroby a v ndvaznosti na to i jednotkovych prodejnich cen o -
15 % az -20 % (produkce v tunach v podstaté stagnovala). V roce 2017 a zejména v roce 2018 trzby Skupiny
opét vyrazné rostly, a to vlivem rlstu produkce (celkové o cca +9 % v roce 2017 a dle aktualnich vysledkd
k Datu ocenéni a plant na posledni Ctvrtleti 2018 o cca +25 % v roce 2018), tak v roce 2018 vlivem
vyrazného rlstu jednotkovych cen (u epoxidovych pryskyfic rostly ceny jiz od roku 2017). Z vyvoje trzeb
v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2018 Ize dovodit, Ze trZzby v roce 2018 v porovnani s pfedchozim rokem
rapidné porostou, odhadem az o +26 %.

Shodné jako trzby se vyvijeji také naklady vykonové spotteby (naklady na prodej zbozi, na material a energie
a na sluzby), viz nasledujici tabulka, které jsou tvoreny zejména naklady na suroviny a energie, jejichz
jednotkové ceny v podstaté definuji prodejni jednotkové ceny vstupujicich do trzeb v daném roce.

Graf €. 25 - Vyvoj vykonii a vykonové spotieby Skupiny (2012-F2018; mil. K¢)
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Z tabulky Ize jednoznacné vyvodit, Ze prodejni jednotkové cen jednotlivych segmentd produkce Skupiny jsou
definovany cenami vstupd surovin a energii na evropském trhu.

Pfidana hodnota (jako rozdil mezi vysi vykont a vykonové spotteby) tak kolisala relativné malo. S vyjimkou
let 2014 a 2015, kdy pfidana hodnota vykazala za celé sledované obdobi absolutni minimum 0,6 mid. K¢ a
nasledné absolutni maximum 0,9 mid. K¢ (v dlsledku zpozdéni mezi zménami prodejnich cen produkce a
nakupnich cen surovin pfi jejich vykyvech) pfidana hodnota vykazovala rlistovy trend a mezi roky 2012-2013
a 2016-2017 se navysila o cca 100 mil. K¢.

Z dalsich provoznich nakladd jsou vyznamné osobni naklady a odpisy, kdyZ obé tyto nakladové polozky jsou
ve sledovaném obdobi vykazovany v relativné stabilni vysi (absolutni pokles mezi roky 2012-2014 a 2015-
2017 je dan odprodejem provozd oleo a spotiebni chemie. Zbyvajici provozni vynosy a naklady nejsou jiz co
do své vyse prilis vyznamné. Provozni vysledek hospodareni je vykazovan ve vétsing let v kladné vysi, pouze
v letech 2012 a 2014 je vykazovana ztrata na Urovni provozniho vysledku hospodareni. Rok 2014 byl
negativné ovlivnén mimoradné nizkou pfidanou hodnotou, viz vySe, a tvorbou opravnych polozek
pravdépodobné z dlivodu odprodeje oleo a spotfebni chemie. Oba vlivy byly docasné, mimoradné a byly
nasledné vyrovnany. Opravna polozka byla vice neZ kryta pfijmem z prodeje provozl oleo a spotfebni chemie
zalctovanym ve financnim vysledku hospodareni za rok 2014. Nizka pfidana hodnota dosazena v roce 2014
byla nasledné vyrovnana mimorfadné vysokou pfidanou hodnotou a extrémnim provoznim vysledkem
hospodareni v roce 2015. P¥i eliminaci jednorazovych operaci spojenych s prodejem oleo a spotiebni chemie
a zprGmérovani provozniho vysledku hospodareni Ize dovodit postupné rostouci provozni vysledek
hospodareni z Urovné do 50 mil. K¢ do roku 2014 na uUrovné 50-75 mil. K¢ v letech 2015-2017. Vyse
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provozniho vysledku v roce 2018 bude v disledku mimoradné priznivé situace na trhu naprosto mimoradna
(Ize odhadovat pres 0,5 mid. K¢).

Finan¢ni vysledek hospodareni je na rozdil od provozniho vysledku hospodareni vykazovan ve vétsiné let
v zaporné vysi. Bez zahrnuti mimofadnych a jednorazovych vlivd (prodeje dcefinych spolecnosti — oleo,
spotfebni chemie vroce 2014, polyestery vroce 2016; kurzové vlivy) je zietelny postupny pokles
z primérnych cca -150 mil. K¢ rocné (2013-2016) na -213 mil. K¢ v roce 2017. Dlivodem jsou vysoké a v roce
2017 rostouci nakladové Uroky vychazejici z vysokého zadluZeni.

Vyvoj pridané hodnoty, provozniho vysledku hospodareni, financniho vysledku hospodareni a vysledku
hospodareni za Ucetni obdobi v letech 2012-2017 a k datu 30. 6. 2018 zachycuje nasleduijici tabulka.

Graf €. 26 - Vyvoj hlavnich ukazateli vykazu zisku a ztraty Skupiny (2012-2017; mil. K&)
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Struktura vynost Skupiny

Viynosy Skupiny byly v minulosti tvoreny prevazné trzbami za vyrobky a sluzby, které priimérné tvorily 88,4 %
celkovych trzeb Skupiny. Nejvyssiho podilu na celkovych trzbach dosahly trzby za vyrobky a sluzby v roce
v roce 2015 (81,6 %). Dale se na celkovych trZzbach od roku 2013 vyraznéji podilely také trzby za prodej
zbozi (vykazovany samostatné od roku 2013, kdyz prlmérné prestavuji 11,8 % celkovych vynosd). Ostatni
vynosové polozky predstavuji pouze malou ¢ast celkovych vynos(.

Graf €. 27 - Vyvoj podilu vynosti Skupiny v letech 2012-6/2018
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Struktura nakladti Skupiny

Nejvyznamnéjsi polozkou naklad( je spotfeba materidlu a energie, ktera tvofi primérné 61,3 % celkovych
naklad Skupiny. Mezi dalsi vyznamné naklady patti naklady na sluzby (préimérné 11,7 % nakladl), naklady
na prodané zboZi (tyto naklady samostatné vykazovany od roku 2013, prdmérné cini 9,8 % naklad{), osobni
naklady (prdmérné 7,6 % naklad() a odpisy (primérné 5 % nakladd). Ostatni nakladové polozky jiz nejsou
co do své vyse prilis vyznamné a hromadné tvofi necelych 5 % celkovych nakladd Skupiny.

Graf ¢. 28 - Vyvoj podilu naklad@ Skupiny v letech 2012-6/2018
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6.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Nasledujici tabulka prezentuje zakladni pomérové ukazatele analyzované v ramci financni analyzy Skupiny:

Tabulka ¢. 47 - Pomérové ukazatele Skupiny (2012-6/2018)

POMEROVE UKAZATELE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 6/2018
1. ZadluZeni

Stupen celkového zadluzeni (CK+ZAV)/A 76% 80% 83% 85% 87% 87% 85%

Stupen zadluzeni cizim kapitalem CK/K 65% 68% 76% 80% 83% 83% 81%

Stupen samofinancovani (NZ+FZ)/(ZK+KF) -30% -44% -57% -56% -59% -58% -52%
2. Kryti stalych aktiv

Kryti dlouhodobého majetku DK/DM 69% 59% 67% 65% 45% 77% 84%

Pomér odpisd k dlouhodobému majetku O/DM 9% 8% 8% 6% 6% 7% 7%
3. Likvidita

Okamzita likvidita KFM/KCK 4% 2% 4% 3% 1% 2% 2%

Rychla likvidita (KFM+KPOHL)/KCK 37% 34% 40% 32% 20% 39% 52%

Bézna likvidita OA/KCK 56% 50% 52% 45% 30% 58% 72%
4. Aktivita - obrat (V=vykony)

Obrat zasob V/ZAS 10,0 10,7 19,8 15,3 119 10,2 12,5

Obrat provoznich pohledavek V/POHL 6,0 5,5 7.1 6,8 6,2 53 4,9

Obrat provoznich zavazkd V/ZAV 3,1 2,7 4,6 3,9 3,0 3,7 4,4
5. Aktivita - doba obratu

Doba obratu zasob ZAS/(V/360) 36,4 34,0 18,4 23,9 30,7 35,8 29,1

Doba obratu provoznich pohledavek POHL/(V/360) 60,6 66,5 51,5 53,3 58,6 69,5 73,7

Doba obratu provoznich zavazk( ZAV/(V/360) 117,4 137,5 80,2 94,6 121,1 98,9 81,9
6. Rentabilita

Rentabilita trieb Z/V 3,4%  -3,9%  -4,2% 04%  -1,1%  -0,4% 4,6%

Rentabilita vlastniho kapitalu Z/VK -13,9% -20,0% -31,0% 2,5% -6,4% -2,2% n/a

Rentabilita celkového kapitalu Z/K -3,3% -3,9% -5,4% 0,4% -0,8% -0,3% n/a
7. Produktivita prace, tis. K¢

Produktivita z vykon( V/PP 5034 5018 5553 6 253 5200 5623 7 071

Produktivita z pfidané hodnoty PH/PP 609 620 543 1063 920 892 1599
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Analyza zadluzenosti a kryti stalych aktiv

Stupen celkového zadluzeni dosahuje prlimérné 83 % a ve sledovaném obdobi neklesl pod troven roku 2012,
kdy tento ukazatel Cinil 76 %. Skupina je tak po celé sledované obdobi financovana minimalné ze t¥i Ctvrtin
ukazatele bylo dosazeno opét v roce 2012 (65 % celkovych pasiv) a haopak nejvyssi hodnoty bylo dosazeno
v letech 2016 a 2017 (83 %).

Stupen samofinancovani je po celé analyzované obdobi vykazovan v zaporné vysi, coz je zplsobeno
vykazovanim zaporného vysledku hospodareni minulych let. K datu ocenéni ¢ini hodnota tohoto ukazatele -
52 %, a lze proto fici, ze Skupina doposud nevytvoftila Zadnou hodnotu.

Stupen kryti stalych aktiv nepresahuje ani v jednom roce sledovaného obdobi Uroven 100 %, kdyz prdmérné
¢ini 67 % a k datu ocenéni Cini 84 %. Hodnoty ukazatele stupen kryti stalych aktiv poukazuji na skute¢nost,
Ze Skupina financuje svlj dlouhodoby majetek nejen dlouhodobym kapitalem, ale ¢astecné také kapitalem
kratkodobym. Prakticky nicméné velkou Cast kratkodobych Gvérll Ize povaZovat za dlouhodobou (zejména
u uvérl od AB — CREDIT splatnych v roce 2018, u kterych probihaji v dobé zpracovani posudku jednani o
prolongaci).

vvr

roce 2015, kdy Cinil necelych 6 % (prlimér za celé obdobi je 7,2 %). K 30. 6. 2018 cini tento ukazatel 7 %.
Relativné neménny pomér odpisll k dlouhodobému majetku znadi, Zze Skupina do svého dlouhodobého
majetku pribézné investuje.

Analyza likvidity

Ukazatele likvidity dosahuji v pfipadé Skupiny nizkych hodnot. Okamzita likvidita, kterd znadi, jakou Cast
kratkodobych zavazk{ je Skupina schopna zaplatit ze svych penéznich prostfedkll na Uctech Ci v pokladng,
Cinila prmérné pouze 3 %, coz je vyrazné pod obecné doporuc¢ovanymi hodnotami (obvykle 15-50 %). Také
béZna likvidita dosahuje hodnot nizsich (prdmérné 52 %), nez kolik ¢ini obecné doporucované hodnoty (160-
250 %, minimalné vsak 100 %), Skupina je tedy ze svych obéznych aktiv schopna pokryt prdmérné pouze
52 % kratkodobych zavazkd. Po zohlednéni realné situace u Uvérll od AB — CREDIT dojde k navysSeni hodnot
rychlé a pohotové likvidity ke spodnim hranicim doporucovanych Urovni.

Analyza aktivity

Obrat zasob dosahoval relativné stabilni vySe, az na vyjimku v letech 2014 a 2015, kdy se drobné odchylil.
Priimérna hodnota obratu zasob (bez zahrnuti vychylenych hodnot let 2014 a 2015) se pohybovala na Grovni
11,1, coz znadi dobu obratu pr@imérné 33,2 dni. Obrat provoznich pohledavek se také ve sledovaném obdobi
prilis neménil, od roku 2014 vSak zaznamenaval pokles, tj. doba obratu nardstala (z 51,5 dni na 73,7 dni),
coz znadi, ze pohledavky jsou Skupiné uhrazovany za ¢im dal delSi dobu. OdliSnym trendem se v poslednich
tfech obdobich vyvijel obrat provoznich zavazkd, ktery nardstal (doba obratu klesala ze 121,1 dni v roce 2016
na 81,9 dni k datu ocenéni), tj. Skupina hradila své zavazky ¢im dal rychleji. Po celé sledované obdobi vsak
plati, Ze obrat pohledavek je vyssi nez obrat zavazkd, tj. Skupiné jsou dfive hrazeny jeji pohledavky, nez
sama hradi své zavazky, cozZ je pro Skupinu z hlediska penézniho toku pozitivni.

Analyza rentability

vrv.

zapornymi vysledky hospodareni.

Analyza produktivity prace

Pocet zaméstnancl byl do roku 2014 stabilni (cca 1 160 zaméstnanci), v roce 2015 doslo k poklesu poctu
zameéstnancl na 865 zaméstnancd (prodeje majetkovych Ucasti Spolecnosti na spole¢nostech SPOLCHEMIE,
a.s., Oleochem, a.s. a Spolpharma, s.r.0.) a tato vySe poctu pracovnikd dale mirné narlstala. K datu ocenéni
Skupina zaméstnava 892 zaméstnancd.

Produktivita prace méfena z vykonl nevykazovala ve sledovaném obdobi zietelny trend a spiSe kolisala.
Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2018, kdy na jednoho zaméstnance pfipadaly vykony ve vysi 7 071
tis. KE. Nestabilnim trendem se vyvijela také produktivita prace vypoctena z pridané hodnoty, kdyz nejvyssi
hodnoty bylo opét dosaZzeno v roce 2018 (na jednoho pracovnika pfidala pfidana hodnota ve vysi 1 599 tis.
KE).
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6.4 SHRNUTI A VYHODNOCENI FINANCNI ANALYZY

Z analyzy Ucetnich vykazl vyplynulo, Ze Skupina ve svém majetku drzi predevsim stala aktiva, a to zejména
dlouhodoby hmotny majetek (pozemky, budovy a stavby, stroje a zafizeni a dopravni prostredky). Kromé
tohoto majetku vSak Skupina dale drzi také dlouhodoby nehmotny a finan¢ni majetek a také obézna aktiva
(pohledavky, zasoby a penézni prostfedky). Svlij majetek Skupina financuje predevsim z cizich zdrojt
(pr@mérné z cca 83 %), kdyz znacnou Cast cizich zdrojll tvofi bankovni Gvéry a jiné cizi financovani. Vlastni
kapital je vykazovan v kladnych vysich, na celkovych pasivech se vSak podili pouze z cca 17 %. Vlastni kapital
je pritom snizovan v dlsledku vykazovani zaporného vysledku hospodafeni minulych let a ve vétsiné let
sledovaného obdobi také zapornym vysledkem hospodareni béZného GCetniho obdobi.

Realizované vykony Skupiny ve sledovaném obdobi relativné kolisaji (¢astecné dano vykyvy jednotkovych
cen produkce i vstupd na trhu, viz strategické analyza), kdyz nejvétsi zlom ve vysi trzeb za prodej vyrobkd a
sluZeb jako hlavni slozky vynos( Skupiny byl zaznamenan mezi roky 2014 a 2015, kdyz na konci roku 2014
SpoleCnost prodala své majetkové Ucasti ve spole¢nostech SPOLCHEMIE, a.s., Oleochem, a.s. a Spolpharma,
s.r.o., které byly do roku 2014 soucasti Skupiny. Obdobnym trendem jako vykony se pohybovaly také naklady
vykonové spotieby. Pfidana hodnota byla vykazovana po celé sledované obdobi v kladnych vysich, coz ve
vétsiné let platilo také o provoznim vysledku hospodareni Skupiny. Ten byl v zaporné vysi vykazan pouze
v letech 2012 a 2014. Oproti tomu finan¢ni vysledek hospodareni Skupiny byl vykazovan prevazné
v zapornych vysich (s vyjimkou v roce 2015) z ddvodu enormniho zadluzeni a vysokych nakladovych drokd.
Celkovy vysledek hospodaieni Skupiny byl ve vétSiné let vykazovan v zaporné vysi, kladného vysledku
hospodareni bylo dosazeno pouze v roce 2015 (zisk 21 mil. K¢) a k 30. 6. 2018 (145 mil. K¢).

Skupina je silné zadluzena (celkové prdimérné 83 % pasiv; podil dluhového financovani na investovaném
kapitalu pak cinil k 30. 6. 2018 cca 81 %), vykazuje velmi nizkou okamzitou likviditu a do roku 2017
vykazovala slabou rentabilitu. Problém mUZe zplsobovat také financovani stalych aktiv z dlouhodobych i
kratkodobych zdroji financovani (do dojednani novych podminek financovani s AB — CREDIT). Pozitivnim
trendem se naopak vyviji ukazatele produktivity prace a také ukazatele aktivity.

Vysledkem analyzy Ucetnich vykaz( a analyzy pomérovych ukazatelll provedené Znalcem je zhodnoceni
financniho zdravi a stability Skupiny. Na provozni Urovni je Skupina dle nazoru Znalce financ¢né stabilni a
dlouhodobé provozuschopna. Provozni vysledek hospodareni do roku 2017 mirné rostl. Se zohlednénim ciziho
Uroceného financovani je nicméné patrné zaporné hospodareni a nedostatek hotovosti ke splaceni pouze
urokd, natoz jistin pfijatych pljcek. To se promita ve slabé Urovni likvidity.

Vyrazné pozitivni obrat Ize zaznamenat v 1. pol. 2018 — jednak z ddvodu situace na trhu (oslabeni ¢inské
levné konkurence, snizeni nabidky hydroxidl v Evropé€), a jednak z d@vodu zprovoznéni membranové
elektrolyzy, ktera navysila produkéni kapacitu a snizila jednotkové naklady produkce.

Na zakladé vysledkii strategické i financni analyzy a se zohlednéni vyvoje v 1. pol. 2018 Znalec
predpoklada dodrzeni principu going concern, tedy nekone¢ného trvani podniku. Pro ocenéni
Skupiny tak Ize vyuzit pfijmovy pFistup ocenéni.
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7 FINANCNI PLAN — PROGNOZA BUDOUCIHO VYVOJE

Finan¢ni plan Znalec sestavil pro potfeby ocenéni Spolecnosti vynosovou metodou DCF Entity (FCFF). Financni
plan byl sestaven ve tfech fazich:

e V1. fazi pro nasledujicich 6 let (2018-2023) byly jednotlivé ukazatele odhadnuty pro kazdy rok
samostatné na zakladé detailniho financniho planu Skupiny.

e V mezifazi pro obdobi 2024-2033 byly uvazovany klicové parametry finan¢niho planu dosazené na
konci 1. faze (ziskovost, investice) a doslo k postupnému sniZeni objemu odpisti na dlouhodobé
udrZitelnou Uroven v souladu s odepsanim velké Casti vysokych CAPEX realizovanych pred Datem
ocenéni.

e V2, fazi planu, kdy se pocitaji financni toky generované SpoleCnosti od roku 2034 dale, byly
jednotlivé klicové parametry pouzZité pro vypocet financnich tokd prevzaty z posledniho roku
mezifaze, tedy z roku 2033, s vyjimkou objemu investic. Znalec projektoval ustdleni vétsiny
zakladnich parametrl financniho planu béhem 1. faze a mezifaze a ve 2. fazi tak dochazi pouze ke
zménam na Urovni stanoveného tempa rlistu FCFF, viz dale kapitola & Oceneni’ Jméni prijmovym
pristupem. Investice do dlouhodobého majetku uvazované v letech 2018-2033 dle predpokladt
SpoleCnosti nelze povazovat za dostatecné i ve 2. fazi, kdy je pocitana perpetuita fakticky do
nekonecna, nebot’ v 1. fazi a mezifazi dochazi k poklesu netto hodnoty dlouhodobého majetku.
Znalec tak hodnotu perpetuity vypocetl dle parametrického vzorce, viz dale, kde aplikace
parametrického vzorce s vhodné nastavenymi parametry tento problém eliminovala.

Financni plan byl sestaven na konsolidované bazi a zahrnuje tak cinnost a produkci vSech spolecnosti
vlastnénych Spolecnosti (souhrnné jsou Spole¢nost a vSechny dcefiné a vnukovské spolecnosti v tomto
posudku oznacovany jako Skupina).

7.1 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Kompletni plan vykazu zisku a ztrat i rozvahy Skupiny pro roky 2018-2023 je uveden v pfiloze €. 3. Postup
jejich progndzy je popsan v nasledujicich podkapitolach.

7.1.1 TRzBY

Strucné zaveéry strategické analyzy (odvétvi, konkurencni pozice)

Strategicka analyza prokazala dobry potencial vyvoje odvétvi chemického prlimyslu s pravdépodobnym
pokracujicim rdstem trzeb celého odvétvi chemického prlimyslu ve svété, kdyz je ocekavan prlimérny rocni
rlst trzeb svétového chemického priimyslu ve vysi 4,53 %. Toto tempo rdstu vSak neni uvazovano plosné u
vSech geografickych oblasti svéta a liSi se na zakladé ocekavané zmény v trznich podilech jednotlivych
geografickych oblasti. V ramci Evropské unie (cilovy trh Skupiny) je oCekavan prlimérny rocni rlist trzeb
chemického prdmyslu na Urovni 2,84 % (v uvedené progndze je uvazovano s poklesem trzniho podilu EU na
trhu svétového chemického priimyslu). Uvedené tempo ristu je nicméné nastaveno na urovni dlouhodobého
prdméru bez zohlednéni vykyvl (rok 2018).

Strategicka analyza zaroven prokazala, Ze Skupina si za dobu své existence ziskala dobrou konkurencni pozici
na trhu chemického prlmyslu EU, a Ze Ize ocekavat, Ze si Skupina bude schopna do budoucna udrZet svij
ziskany trzni podil na trhu chemického prlimyslu EU, a to z nékolika dGvod(:

e trzby Skupiny se ve vétsiné let pohybovaly obdobnym trendem jako celkové trzby chemického
prdmyslu EU,
trzni podil Skupiny na trhu chemického priimyslu EU je relativné ustaleny,
pro vstup do odvétvi chemického priimyslu v segmentech hlavnich vyrobkd Skupiny je tfeba dle
dostupnych informaci vynaloZit relativné vysoké naklady (viz kapitolu 5.2.2 Konkurence), coz
predstavuje obtiznéjsi podminky pro vstup novych spolecnosti na trh,

e Skupina v roce 2017 nahradila starsi technologii (rtutovou elektrolyzu) novou modernéjsi technologii
(membranova elektrolyza), ktera predstavuje pro Skupinu zakladni konkurenéni vyhodu, jez zajist'uje
dlouhodobé fungovani Skupiny diky vertikalnimu zpracovani chloru v ramci nové elektrolyzy,

e Skupina se aktivné vénuje vyzkumu a vyvoji.
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Zavérem strategické analyzy tedy je, Ze SpoleCnost pravdépodobné bude schopna nadale pdsobit na trhu
chemického primyslu EU minimalné stejné Uspésné jako pred datem ocenéni, kdyz trh chemického préimyslu
EU vykazuje potencial pro budouci rlst a bude tak poskytovat dobré prostfedi pro pozitivni vyvoj trzeb
Skupiny.

Zdroje dat o trzbach
Znalec pfi analyze historickych dat o trzbach a prodané produkci Skupiny vychazel ze dvou zdrojt:

e Konsolidované Gcetni zavérky a vyroCni zpravy SpoleCnosti ovéfované kaZdoroCné nezavislym
auditorem — obsahovaly trzby v rozdéleni:

o vyrobky (samostatné jsou kvantifikovany trzby za vyrobky v oblasti anorganika, epoxidové
pryskyfice, specialni epoxidy v¢. alkyd{ a do roku 2014 oleo a spotiebni chemie — pfislusna
Cast podniku oleo a spotfebni chemie byla prodana v roce 2014).

o zboZi,

o sluzby - toll fee,

o sluzby — ostatni.

Trzby v Géetnich zavérkach byly dale rozdéleny na trzby realizované v CR a export.

Prehled konsolidovanych trzeb Spole¢nosti (tedy celkovych trzeb Skupiny) dle dat z UZ je uveden
v nasleduijici tabulce

Tabulka &. 48 - Vyvoj trzeb Skupiny dle konsolidovanych UZ Spoleénosti (2012-2017; mil. K&)

TRZBY VCETNE UKONCOVANYCH CINNOSTI, MIL. KC
DLE KONSOLIDOVANE UCETNI ZAVERKY ‘ Az Zbhe cbbe bl dude ey
Trzby za vyrobky 5274 5159 5057 4073 3574 3924
index x 0978 0980 0805 0878 1,098
Vyrobky CELKEM - tuzemsko 687 734 948 515 515 540
podi  13,0% 142% 187% 126% 144%  13,8%
Wrobky CELKEM - export 4588 4425 4109 3557 3059 3384
podi  87,0% 858% 81,3% 87,4% 856% 86,2%
Trzby za zbozi 0 279 807 932 593 565
Trzby za sluzby — toll fee* 181 137 250 301 252 233
Trzby za sluzby — ostatni 65 66 106 166
= 5 5 6 5 4 4
e 455 574 179 372 525 888

* Toll fee je poplatek za zpracovani materialu. Skupina zpracuje vstupni material odbératele na svych vyrobnich zarizeni a
s vyuZitim svych zaméstnanci a nasledné doda odbérateli hotovy produkt. Tyto vykony Skupina fakturuje jako poskytnuté
sluzby a jsou tak zarazeny do trzeb za sluZby. Ve Skupiné se toll fee vyskytuje jak na strané trzeb, viz vyse (Skupina poskytuje
sluzbu zpracovéni ciziho materialu svym odbératelim), tak i nakladd (cizi subjekt zpracovava materidl ve viastnictvi Skupiny
a zpracovany jej doda Skupiné). Dale je toll fee reZim hojné vyuzivén mezi jednotlivymi spolecnostmi Skupiny.

e Interni data o trzbach Skupiny (konsolidovanych trzbach Spolecnosti) a fyzickych objemech prodané
produkce z informacniho systému SpoleCnosti — v rozdéleni na jednotlivé vyrabéné produkty ci
skupiny produkt@.

Interni data o trZzbach za vyrobky jsou zachycena ve dvou Urovnich:

o Hrubé trzby — trzby realizované (fakturované) za vyrobky. Po snizeni hrubych trzeb o
mnozstevni rabaty Castky cca odpovidaji trzbam uvedenym v Ucetni zavérce, kde vSak
z dlvodu manualnich operaci a pretctovani pti piné konsolidaci vznikaji drobné rozdily do
0,5 %).

o Cisté trzby — hrubé trzby snizené o mnozstevni rabaty, naklady na slevy, provize a dopravu
(manazerska klasifikace trzeb uréena pro rozhodovani a potfeby managementu; Znalec
s Cistymi trzbami nepracoval).

Tabulka €. 49 - Vyvoj trzeb Skupiny — dle internich dat (2012-2017; mil. K¢)

TRZBY VCETNE UKONCOVANYCH CINNOSTI, MIL. KC
DLE INTERNICH DAT Z INFORMACNIHO svs’TéMu Atz Ahschin July Ak 2L
Trzby za vyrobky 'hrubé' celkem 5301 5198 5061 4114 3574 3928
index x 0978 0980 0805 0878 1,098
Trzby za vyrobky 'mnoZstevni rabat’ -10 -12 -15 -16 -15 -16
Trzby za vyrobky 'ostatni'* -16 -27 11 -26 9 10
Trzby za zbozi 0 279 807 932 593 565
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TRZBY VCETNE UKONCOVANYCH CINNOSTI, MIL. KC
DLE INTERNICH DAT Z INFORMACNIHO SYSTEMU Atz Ahschin July Ak 2L
Trzby za sluzby - toll fee 12 79 250 301 258 233
Trzby za sluzby — ostatni 168 58 65 66 106 166
Triby CELKEM 2 B o e g g

455 574 179 372 525 888

* Zahrnuje konsolidacni rozdil, viiv dobropisd, trzby za energie apod.

Znalec obdrzel interni Udaje o vysi hrubych trzeb a prodané fyzické produkci v kg v rozdéleni na jednotlivé
hlavni obory pdsobnosti Skupiny (anorganika, epoxidové pryskyfice, specialni epoxidy v¢. alkyd(). Jednotlivé
obory dale obsahovaly data za hlavni produkty.

Rozdéleni celkovych trzeb
Znalec analyzoval historicky vyvoj prodané produkce a trzeb a projektoval prodanou produkci a trzby za
vyrobky samostatné pro jednotlivé hlavni vyrabéné produkty ¢i skupiny produktli, které Skupina vyrabi.
Znalec pro Ucely progndzy trzeb rozdélil trzby na nasleduijici skupiny:
e Trzby za vyrobky — anorganika.
Trzby za vyrobky — epoxidové pryskyfice
Trzby za vyrobky — specialni epoxidy
Trzby za sluzby — toll fee (prace ve mzdé)
Trzby za sluzby — ostatni (ostatni sluzby, pronajmy majetku).
Trzby za zbofzi.

Skryti adajli s povahou obchodniho tajemstvi
Na zakladé pozadavku Spolecnosti Znalec ve znaleckém posudku nezverejnil nékteré Udaje tykaijici se
hospodareni Skupiny, které jsou pro Spolecnost citlivé a maji povahu obchodniho tajemstvi. Jedna se o citlivé
Udaje, jejichz utajeni chrani konkurencni pozici a obchodni zajmy Skupiny. Jejich zvefejnénim by mohlo dojit
k poskozeni ekonomickych zajm@ Skupiny a v kone¢ném ddsledku pak k poklesu hodnoty Spolecnosti a Akcii.
Z toho ddvodu Znalec citlivé Gdaje ve znaleckém posudku nezverejnil. Jedna se zejména o nasledujici udaje:
¢ Objemy vyroby a prodejd jednotlivych skupin produkt( v tunach.
e Prlimérné prodejni ceny za tunu prodané produkce dosahované u jednotlivych skupin produktli v CZK
a EUR.
Naklady na suroviny a energie spotfebované ve vyrobé u jednotlivych skupin produktd.
Jednotkové kryci pfispévky a % nakladovosti (suroviny a energie do vyroby) u jednotlivych skupin
produktd.

Tyto Udaje mél Znalec od Spolecnosti k dispozici a v ramci ocenéni a progndzy financniho planu s nimi aktivné
pracoval. V textu ani pfilohach tohoto znaleckého posudku nicméné uvedené Udaje nejsou s ohledem na
jejich povahu obchodniho tajemstvi zverejnény.

7.1.1.1 TRZBY ZA VYROBKY — ANORGANIKA

Skupina anorganika predstavuje zakladni Clenéni. Z hlediska jednotkovych cen a vyrobnich objem0 se
nicméné jedna o nehomogenni skupinu s rdznou jednotkovou cenou, ziskovosti a pomérem vyrabénych
objem( v jednotlivych letech. Znalec proto prognézu rozclenil na jednotlivé skupiny produktd. I tyto skupiny
nicméné nejsou pIné homogenni. V minulych letech dochazelo k vyraznym zménam v celkovém produktovém
mixu v ramci téchto skupin (napriklad cisté formy hydroxid( jsou prodavany za nasobné vyssi cenu neZ
technické formy). V progndze je pak uvazovan vyvoj jednotkovych cen s ohledem na historicky vyvoj
produktového mixu a predpoklady zmén tohoto produktového mixu.

Sumarni historicky vyvoj trzeb
Historicky vyvoj trzeb je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 50 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny — anorganika (historie 2012-2017, 1. pol. 2018; mil. K¢)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018
Trzby za vyrobky hrubé interni - anorganika 1474 1405 1200 1245 1077 1088 730
index x 0953 0855 1037 0865 1,010 X

Trzby za Allylchlorid 115 131 95 81 61 91 62
mezirocni index zmény trzeb X 1,140 0,728 0,845 0,761 1,480 X

mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,146 0,755 0,950 0,928 1,424 X
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HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018
Trzby za Epichlorhydrin 151 219 198 219 204 162 89
mezirocni index zmény trzeb X 1,445 0,906 1,103 0,935 0,794 X
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,299 0,972 1,057 1,119 0,818 X

Trzby za Perchloretylen 187 122 134 125 92 111 59
mezirocni index zmény trzeb X 0,654 1,096 0,935 0,734 1,210 X

mezirocni index zmény prodeji v tundch X 0,920 1,140 0,978 0,819 1,377 X

Trzby za Hydroxid draselny KOH (bez toll fee) 843 717 569 603 528 413 264
mezirocni index zmény trzeb X 0,850 0,794 1,059 0,876 0,782 X

mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,801 0,778 1,078 0,966 0,932 X

Trzby za Hydroxid sodny NaOH (bez toll fee) 99 134 120 107 120 235 227
mezirocni index zmény trzeb X 1,358 0,892 0,898 1,121 1,950 X

mezirocni index zmény prodejd v tundch X 1,374 0,853 0,921 1,154 2017 X

Trzby za Glycerin 0 0 1 41 13 34 2
mezirocni index zmény trzeb X X x 51,000 0324 2,545 X

mezirocni index zmény prodeji v tundch X X x 45146 0357 1,721 X

Trzby za Chlorovou chemii 64 59 66 59 45 26 22
mezirocni index zmény trzeb X 0,926 1,124 0,885 0,762 0,592 X

mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,904 1,073 0,819 1,056 1,111 X

Trzby za Organické derivaty 16 23 17 11 13 16 5
mezirocni index zmény trzeb X 1,497 0,746 0,647 1,196 1,179 X

mezirocni index zmény prodeji v tundch X 1,494 0,802 0675 1,240 1,206 X

Pozn.: Absolutni objemy prodejd v tunach a prdmérmé prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produktid byly s odkazem na
obchodn/ tajemstvi skryty.

Hydroxidy

Z hlediska trzeb nejpodstatnéjsi produkty Skupiny v oboru anorganika jsou hydroxidy (KOH a NaOH). Objem
prodejd hydroxidd se v letech 2012-2015 pohyboval v desitkach tisic tun. Od roku 2013 a zejména 2014
Skupina vyrabi ¢ast hydroxid{ v reZimu toll fee (trzby za toll fee feSeny dale v rdmci trzeb za sluzby). V roce
2016 se prodana produkce hydroxidd docasné sniZila o cca -5 %. V poslednich dvou letech je patrny vyrazny
rst o +11,5 % v roce 2017 a zejména v roce 2018 o témé&f +50 % (rok 2018 dle dosavadniho vyvoje
v prvnich tfech ¢tvrtletich). Cast produkce NaOH Skupina spotfebovava na vyrobu epoxidd.

V prodejich hydroxid{ zaujima Skupina vyznamnou roli zejména v prodané produkci KOH, kde se trzni podil
v ramci Evropy pohyboval v roce 2017 na Urovni jednotek % u tekutého KOH a desitek % u pevného KOH
(Supiny uzivané zejména na vyrobu bionafty). V pfipadé NaOH je trzni podil Skupiny na evropském trhu
zanedbatelny do 1 %. Evropsky trh je v pfipadé hydroxid{ spiSe uzavienym trhem, kde import je s ohledem
na problematiku a naklady transportu realizovan predevsim z geograficky blizkych zemi a ma relativné maly
podil (do 10 % prodejl). Navic bariéry vstupu do odvétvi jsou vysoké (vhodné misto a povoleni k vystavbé
chemického provozu, vysoké investi¢ni naklady, doba od rozhodnuti o investici po zprovoznéni), stejné jako
naklady pfi ukonceni vyroby. Substituty neexistuji (mimo Supin KOH).

Hydroxidy Skupina vyrabi na nové membranové elektrolyze, ktera spliiuje nové legislativni poZzadavky EU.
Stara elektrolyza fungovala na rtutové technologii, kterd je od roku 2018 v EU zakazana. Kapacita
membranové elektrolyzy Spolecnosti je 60 tis. tun pro KOH (na staré elektrolyze 44 tis. tun) a 43 tis. tun pro
NaOH (na staré elektrolyze 22 tis. tun). Nové legislativni poZadavky EU na vyrobu hydroxidl s vyuZitim
elektrolyzy jsou platné pro vSechny producenty v EU. Cast vyrobcl hydroxidd v EU nestihla do konce roku
2017 své produkeni kapacity modernizovat ¢ nahradit novymi zafizenimi vyuzivajicimi membranovou
technologii a tito vyrobci, pokud neméli udélenou vyjimku, docasné na trh hydroxidy nedodavaji.

Za narlstem objemu prodané produkce hydroxidd ve Skupiné v roce 2018 tak stoji zejména zména legislativy
EU a vcasné dokonceni nové membranové elektrolyzy, které mély na trzni podil Spolecnosti pozitivni vliv
z nékolika dlivod:
o levnéjsi jednotkové vyrobni naklady nez na staré rtutové elektrolyze,
e pruznost v podilu vyrabéného KOH a NaOH, ktera umoZziuje optimalizovat efekty na trhu — jedna se
o0 jeden ze zakladnich pozitivnich moZnosti nové technologie — Skupina dle potfeby mlize operativné
upravovat vzajemny pomér vyrabénych objemd jednotlivych hydroxidd,
e  VEtsi produkéni kapacita,
e docasné oslabeni produkce konkurencnich producentd, ktefi nestihli prejit na novou technologii.

Negativem vyroby na membranové elektrolyze je technicka kvalita vyrabénych hydroxidd, byt velmi dobra
technicka kvalita. V rdmci amalgamové elektrolyzy byly produkovany hydroxidy v CistSi formé.
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Dalsi moznosti navySeni prodané produkce hydroxidd jsou znacné omezené z dlivodu vedlejsiho vyrobniho
produktu, kterym je chldr vznikajici pti elektrolyze (elektrolyza produkuje KOH, NaOH, vodik a chlor). Prestoze
aktualni produkcni kapacita na membranové elektrolyze neni v roce 2018 pIné vytizena, Skupina dalsi
navyseni neuvazuje z dlvodu obtizného uplatnéni dodatecné vedlejsi produkce chléru. Chldr vznikly pri
vyrobé hydroxid{ elektrolyzou Skupina spotfebuje v dalSich vyrobach, pricemz tato spotfeba je v roce 2018
na svém maximu (dalsi chlér nema Skupina v souc¢asném nastaveni vyroby jak spotfebovat). Prodejnost
chléru je problematicka z dlivodu vlastnosti chléru® a problémtm pfi jeho dopravé (napfiklad omezeni objemu
chléru prepravovaného najednou ve vlakové soupravé, omezeni/zakaz transportu chléru v obydlenych
lokalitach aj.).

Dlouhodoby business plan Skupiny, ktery byl Znalci predlozen, a ktery byl aktualizovan na jafe 2018, uvazoval
nardst prodejli hydroxidd v roce 2018 a dale postupné mirné kazdoroCni navySovani prodejti hydroxidd do
roku 2020 a nasledné ustaleni. Skupina prekonala plvodni odhady uvazované v business planu v letech 2019-
2023 jiz v roce 2018, kdy pravdépodobné dosahne vyssiho rocniho objemu prodejli hydroxidd nez Skupina
predpokladala v business planu v nasleduijicich letech. Z analyzy trhu Ize pfitom dovodit, Ze aktudlni objem
vyroby je s nejvyssi pravdépodobnosti mozné udrzet i v dalSich letech. V disledku toho nicméné doslo
v letech 2017 a 2018 k navyseni produkce a prodejl odpadnich chlorovych produktli, zejména kyseliny
chlorovodikové, nebot’ vlastni spotfeba chldéru je v rdmci vyrobu Skupiny na svém maximu. Pro Skupinu
predstavuje chlérova chemie odpadni produkty, kde dosahuje zapornych marzi (celkovy efekt dosazeny
z dodatecné prodané produkce hydroxidl je nicméné i po zohlednéni negativniho pfinosu z navysenych
prodejd chlorové chemie kladny).

Skupina v budoucnu planuje realizaci investicnich projektd dodatecnych chlorovych derivat(, které Skupiné
umozni navysit vlastni spotfebu chléru ve vyrobé. Cilem je snizeni podilu prodejl chlorové chemie, tedy
levnych a nerentabilnich produktl se zapornou marzi, a jejich nahrazeni za produkty s vyssi pridanou
hodnotou a poptavkou na trhu.

Ohledné vyvoje po roce 2018 Znalec predpoklada udrZzeni objemu prodané produkce hydroxidt navyseného
v roce 2018 z nasledujicich dGvoda:

e Uspésné spusténi membranové elektrolyzy v roce 2017 v souladu s novou legislativou EU,

¢ realizované navyseni trzniho podilu v roce 2018,

e moznost operativné prizplsobit ceny produkce na Ukor kryciho pfispévku® a zisku za Gcelem udrzeni
stavajiciho trzniho podilu, pokud takovéto udrzeni bude ekonomicky efektivnéjsi nez pokles trzniho
podilu,

e neni ziejmé, kdy a pripadné zda vsichni plvodni vyrobci hydroxidd v EU spusti vyrobu s vyuZzitim
nové membranové technologie.

Primérna jednotkova cena za KOH. V poslednich tfech letech vyraznéji klesla. Dvodem bylo jednak snizeni
podilu vyrabénych cistych forem KOH, které amalgamova elektrolyza produkovala ve vétSim rozsahu (nova
membranova elektrolyza produkuje technickou kvalitu KOH, ktera se prodava za podstatné nizsi cenu). Nadto
v roce 2017 a v 1. pol. 2018 doslo k rlistu prodané produkce KOH v EU (&ast vyrobcl se transformovala z
NaOH na KOH), coz dale tlacilo cenu doll. Tento vliv je nicméné docasny a jiz ve 2. pol. 2018 doslo
k opétovnému vyrazné&jSimu narlstu.

V pripadé NaOH naopak cena v letech 2012-2017 kolisala bez zjevného trendu a od 2. pol. 2017 dochazelo
k vyraznému narlstu. Dvodem byl nedostatek NaOH na trhu a vyrazny rlist marzi. Ve 2. pol. 2017 a v 1.
pol. 2018 Skupina tudiz navysila podil NaOH na celkové vyrobé (vyhoda nové elektrolyzy — umoZziuje
operativné vyrabét ten OH, ktery je Zadané&jsi). Ve 2. pol. 2018 je jiz patrny pokles jednotkovych cen.

Dle informaci od Spolecnosti je jednotkova cena hydroxidd formovana 3 zakladnimi faktory:
e vyrobnim mixem (podily vyrabénych cistych forem a technickych forem, Supin/pecek),

5 Toxicky Zlutozeleny plyn téZsi nez vzduch. Silné oxidujici latka — podporuje horeni. Vyssi teplota os slunce ¢i od ohné mize zpUsobit
explozi s nahlym uvolnénim velkého mnozstvi plynu. Chlor by nemél byt skladovan v teplotidch nad 52 °C. M4 silny drézdivy a dusivy
Ucinek. Latka je vysoce toxicka pro vodni organismy, latka Skodliva vodam nesmi uniknout nefedéna do kanalizace. Za normalnich
podminek je latka stabilni. Moznost nebezpecnych chemickych reakci s tuky a oleji, s alkalickymi kovy, s redukénimi Cinidly, se zasadami
(louhy), s Cetnym mnoZstvim sloucenin. Reakci s dusikatymi slouceninami se mlize vyvijet vybusny chlorodusik. M& dobré varovné

6 Zjednodusené Cisté trzby (tj. trzby snizené o slevy, mnoZstevni rabaty a naklady na provize a dopravu) snizené o naklady na vstupni
materidl a energie. SlouZi ke kryti reZijnich nakladd vykonové spotfeby (zejména sluzby), osobnich nakladd a odpisd, potazmo investic,
a finanénich nakladd.
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¢ nabidkou/poptavkou na trhu,
e cenou vstupnich surovin a energii.

V pripadé anorganiky prevazuje vliv situace na trhu a aktualni poptavka ve vztahu k vyrabénému objemu
v Evropé, a to zejména v pripadé NaOH, kde Skupina dosahuje zanedbatelného trzniho podilu a cenu z trhu
bez Zadné moznosti vlivu prejima.

V planu je v souladu s business planem Skupiny uvaZovano:

e Udrzeni snizené ceny za KOH po abstrahovani od vlivu vyssi nabidky KOH na trhu. Postupné snizovani
v predchozich letech bylo dano zménou produktového mixu (nizsi podil Cistych forem KOH) a
snizenim vyrobnich nakladl v rdmci membranové elektrolyzy. ZvySeni ve 2. pol. 2018 tak Znalec
postupné v letech 2019 a 2020 korigoval.

e Je uvaZovan pokles jednotkové ceny za NaOH pod dlouhodoby priimér. Cena se ve 2. pol. 2017 a
v roce 2018 vychylila od priimérné historické ceny, kdy vliv na to méla kombinace zvySené poptavky
a soubézného snizeni nabidky na trhu EU. Oba vlivy je nutno povazovat za docasné a v planu jsou
s ohledem na dostavbu membranovych kapacit postupné utlumeny. Nadto je nutné reflektovat
skuteCnost, Ze vlivem vystavby membranovych elektrolyz dojde s nejvyssi pravdépodobnosti
k navySeni instalované evropské kapacity na vyrobu NaOH a k mirnému poklesu jednotkovych
provoznich vyrobnich nakladd u nové technologie (zejména energie). Do roku 2020 jsou tak
planované jednotkové ceny postupné snizeny pod dlouhodoby prlimér.

V ramci projekce jednotkovych cen je rovnéz uvaZzovan inflacni narlist. Nadto Znalec reflektoval pokles
jednotkovych cen v CZK v dlsledku pfedpokladané apreciace CZK vici EUR.

Jednotkové ceny za toll fee vychazeji z roku 2018 a jsou navazany na inflaci.

Epichlorhydrin (ECH), tetraper (PER), allyl a ostatni (glycerin, chlorova chemie, organické
derivaty)

Zasadni je prodej allylchloridu a tetraperu. Trzni podil dosahuje u obou produktl nizsich desitek % (relevantni
je evropsky trh). V ramci Evropy jsou aktivni 2 dalsi vyrobci, ktefi jsou pfimymi konkurenty. Bariéry vstupu
do odvétvi jsou vysoké (vhodné misto a povoleni k vystavbé chemického provozu, vysoké investi¢ni naklady,
doba od rozhodnuti o investici po zprovoznéni), stejné jako naklady pfi ukonceni vyroby. Z hlediska vyroby
je dale dlezity epichlorhydrin.

ECH: Skupina ma unikatni technologicky postup na vyrobu ECH z glycerinu, diky kterému dosahuje nakladové
vyhody oproti konkurencénimu postupu vyroby ECH z propylenu. ECH je nasledné primarné spotfebovan pfi
vyrobé epoxidovych pryskyfic a prebytek je prodan na trhu. S ohledem na narlisty objem{ prodejl
epoxidovych pryskyfic v minulych letech (postupné 2016-2018) doslo ke sniZeni objemu prodeji ECH, které
jsou ve Vétsi mite spotfebovavany na vyrobu epoxidd. Pfedpokladané vyrabéné objemy epoxidd plan uvazuje
vysoké i nadale, tudiz jsou v letech planu udrzovany rovnéz nizsi prodeje ECH na GUrovni roku 2018.

Jednotkova cena do roku 2015 kolisala, v letech 2016 a 2017 doslo k vyraznéjSimu poklesu a v 1. pol. 2018
k CasteCné zpétné korekci. Business plan skupiny pocita s cenou dosaZenou v roce 2018 i v dalSich letech
(navySeni na cenovou Uroven dosahovanou pred rokem 2016 neni v dalSich letech predpokladano). V planu
Znalec proto jednotkovou cenu z roku 2018 navazal pouze na inflacni rist.

Allyl a PER: U obou produktli dosahla Skupina v roce 2018 naopak maximalniho objemu prodané produkce v
minulych 6 letech. Business plan Skupiny pocita s ohledem na trZni situaci s udrzenim tohoto narlstu i
v dalsich letech.

Jednotkova cena v minulych letech kontinudlné klesala. Urcité ustaleni je patrné az v poslednich 2-3 letech.
V roce 2018 doslo k docasnému narlstu ceny allylchloridu z dlivodu pfiznivé situace na trhu, nicméné jedna
se spiSe o vykyv, a navic i s ohledem na predpoklad udrzeni maximalnich objem0 prodejti dosazenych v roce
2018 po celou dobu planu, Znalec vychazel z ustalené jednotkové ceny (tj. bez vlivu vykyvu v roce 2018) a
rlst navazal pouze na predpokladanou inflaci.

Chlorova chemie: Vyrazné se v roce 2017 navysily prodeje chlorové chemie z diivodu navyseni produkce na
nové elektrolyze. Ta pro Skupinu nicméné predstavuje nerentabilni odpadové produkty (kyselina
chlorovodikova) a cilem Skupiny je minimalizace jejich prodejd. Spolecnost proto planuje realizaci novych
investiCnich projektl chlorovych derivatl (viz vySe; podrobné viz kapitola 10.3 Teoretické ocenéni’ Jméni
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Spolecnosti se zohlednénim budoucich projektd chlorovych derivatd), kde cilem je sniZit prodeje chlorové
chemie a vice chldru spotfebovat v ramci vlastni vyroby. Realizace téchto projektl si vyzada vysoké objemy
investic (0,5-1,5 mid. K¢ dle rozsahu zvolenych projektl) a k Datu ocenéni je ve fazi rozhodovani,
vyhodnocovani a dojednavani predbéznych podminek spoluprace s partnery. S ohledem na nejistotu
dojednanych podminek, nejistou dobu realizace téchto projektl a vysoké zadluzeni Skupiny, které mlze
realizaci téchto projektl dal oddalit, Znalec s realizaci téchto projektll v ocenéni neuvazuje. I v planu tak
uvaZzuje objemy dosahované z prodejli chlorové chemie na UGrovni roku 2018. V dlsledku zmény
produktového mixu pak doslo v letech 2017 a 2018 rovnéZ k vyraznému poklesu jednotkové ceny cca na
polovinu (rlist prodanych objem{ se tykal nejlevnéjSich produktli chlorové chemie). Snizena jednotkova cena
je uvazovana i v letech planu.

Prodeje glycerinu v roce 2018 klesly limitné k nule z d@vodu jeho plného vyuZiti v dalSich navaznych
provozech Skupiny pfi vyrobé epoxid. Od roku 2019 nejsou prodeje glycerinu uvaZovany vibec — veskera
produkce glycerinu bude spotiebovana pfi vyrobé ECH a nasledné epoxid(.

Prodeje organickych derivatl kolisaly kolem prliméru 35 tun rocné, v roce 2018 doslo k doCasnému snizeni
(odhad 25 tun). Od roku 2019 je uvaZovan objem prodejli na Urovni historického préiméru. Jednotkova cena
organickych derivatl kontinualné klesala a klesa i v roce 2018. Tempo poklesu v poslednich 2-3 letech
nicméné vyznamné zpomalilo, a Ize tak predpokladat ustaleni jednotkové ceny. V planu je tak uvazovan
pouze inflacni nardst.

Sumarni plan trzeb
Nasledujici tabulka rekapituluje plan trzeb Skupiny v oboru anorganika v souladu s predpoklady u
jednotlivych produktli uvedenymi vyse.

Tabulka €. 51 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny — anorganika (plan 2018-2023; mil. K¢)

PLAN 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za vyrobky hrubé interni — anorganika 821 1551 1490 1414 1412 1411 1439
Index x 1,426 0961 0949 0999 0,999 1,020
Trzby za Allylchlorid 68 130 130 124 119 119 121
mezirocni index zmény trzeb x L432 0998 0958 0,960 0999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1400 1,050 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epichlorhydrin 77 166 166 166 167 166 170
mezirocni index zmény trzeb x 1,021 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach x 0975 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Perchloretylen 57 116 116 116 117 116 119
mezirocni index zmény trzeb x 1,041 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1,073 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid draselny KOH (bez toll fee) 415 679 665 635 637 636 649
mezirocni index zmény trzeb x 1,644 0,980 0955 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1480 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid sodny NaOH (bez toll fee) 182 409 361 320 320 320 326
mezirocni index zmény trzeb x 1742 0882 088 1,002 0999 1020
mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1,420 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Glycerin 1 3 0 0 0 0 0
mezirocni index zmény trzeb x 0085 X X X X X

mezirocni index zmény prodejid v tundch x 0071

Trzby za Chlorova chemie 17 39 39 39 39 39 40

mezirocni index zmény trzeb x 1471 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1,514 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Trzby za Organické derivaty 5 10 14 14 14 14 14
mezirocni index zmény trzeb x 0619 1400 1,003 1,002 0,999 1020

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 0643 1,400 1,000 1,000 1,000 1,000

Pozn..: Absolutni objemy prodeji v tundch a primerné prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produkti byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

7.1.1.2 TRZBY ZA VYROBKY — EPOXIDOVE PRYSKYRICE

Sumarni historicky vyvoj trzeb
Historicky vyvoj trzeb je uveden v nasledujici tabulce:

78



o= equita
ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18 —

Tabulka €. 52 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny — epox. pryskyfice (historie 2012-2017, 1. pol. 2018; mil. K<)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018
Trzby za vyrobky hrubé interni — epox. pryskyrice 2003 2073 1955 2082 1731 2074 1438
index x 1,035 0943 1,065 0831 1,198 X

Trzby za Epoxidy nizkomolekulami LER (bez toll fee) 1 055 894 905 1028 841 1036 848
mezirocni index zmény trzeb x 084 1,012 1,136 0818 1232 X

mezirocni index zmény prodeji v tundch x 0825 1,036 1,141 1,029 1093 X

Trzby za Epoxidy pevné SER (bez toll fee) 690 779 737 863 696 831 448
mezirocni index zmény trzeb x 1129 0946 1,171 0806 1,195 X

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1,095 0965 1,185 0956 1,066 X

Trzby za Epoxidy roztokové SLE 191 204 169 160 159 160 126
mezirocni index zmény trzeb x 1,070 0829 0947 0992 1,002 X

mezirocni index zmény prodeji v tundch x 1,033 0838 0971 1,208 0,907 X

Trzby za Polyestery (bez toll fee) 67 196 144 31 36 48 17
mezirocni index zmény trzeb x 2906 0735 0213 1,169 1330 X

mezirocni index zmény prodeji v tundch X X X x 1,197 1,124 X

Pozn.: Absolutni objemy prodejd v tunach a prdmérmé prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produktid byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

Epoxidy

Objem prodejll epoxidovych pryskyfic v minulych 6 letech vyrazné narostl celkové o vice nez 30 %. Hlavni
narlsty byly realizovany v letech 2014 a 2015 (meziro¢né 16-18 %). Dalsi vyrazny rist je patrny v 1. pol.
2018. Z vyvoje ve 3. Ctvrtleti a z aktualizovaného planu na 4. Ctvrtleti Ize dovodit predpokladany rlst rocniho
objemu prodané produkce v roce 2018 cca +6,6 %.

Dle vyjadreni Skupiny je aktualni vyroba v roce 2018 na hranici produk¢ni kapacity a dalsi vyznamnéjsi rdst
neni v aktualnim nastaveni vyroby mozny.

Trzni podil Skupiny v oblasti epoxidovych pryskyfic je relativné vyznamny (10-30 %). Epoxidy vyrabéné
Skupinou Ize rozdélit na 3 hlavni skupiny produktd. V oblasti LER (nizkomolekularni epoxidy) presahuje
velikost evropského trhu 300 tis. tun rocné a trzni podil Skupiny je slabsi (1-10 %). Obdobného podilu
dosahuje Skupina u SLE (roztokové epoxidy, zejména X75). V prfipadé SER (pevné epoxidy) je trzni podil
Skupiny znacny (30-50 %). Evropsky trh je v pfipadé epoxidd spiSe otevienym trhem a jako takovy byl
negativné ovliviiovan importem z Asie, predevsim z Jizni Koreje (objem importu do Evropy v minulych 3
letech Cinil pres 40 tis. tun ro¢né a v Case rostl).

Produkce v Asii v minulych desetiletich vyznamné rostla zejména vlivem spotieby epoxid@i zejména v Ciné.
Poptavka po epoxidech vychdzi zejména z odvétvi automotive, stavebnictvi, spotfebni zboZi a odvétvi
vyuZivajicich ve vétsim rozsahu antikorozni Upravy (vozidla, mosty, lodé). Riist spotfeby v Ciné byl dan jednak
rlstem prdmyslové produkce a spotfeby a jednak masivnimi investicemi do budovani infrastruktury (tj.
stavebnictvi) — rlist byl pfitom vyrazn€jSi nez jiz tak vysoky rlist inského HDP. V podstaté kazdoroCné
v minulych desetiletich v disledku tohoto vyvoje dochazelo v Ciné k otevieni novych vyrobnich kapacit na
vyrobu epoxidl. Spolu s timto dochazelo v poslednich letech k rozvoji prlimyslovych kapacit v Jizni Koreji,
kde dochazelo k otevirani novych kapacit kazdé 2-3 roky, naposledy ve 3. Ctvrtleti (nova kapacita 45 tis. tun
ro€n&). Aktudlné je patrné jiz urCité nasyceni asijského trhu a oslabeni rlistu — hlavnim dévodem je zejména
oslabeni masivniho budovani infrastruktury v Ciné, jejiz patefni prvky jsou jiz vybudovany. To potvrzuje
rovnéz vyrazné zpomaleni aZ zastaveni budovani novych kapacit (napf. Jihokorejsky vyrobce Kukdo Chemical,
ktery oznamil dalsi budovani nové vyrobni kapacity, v roce 2018 své zaméry zrusil).

Ve 1. poloviné roku 2018 doslo k omezeni dovozu epoxidovych pryskyfic z Asie, které bylo zpdsobené jednak
fadou environmentalnich opatfeni zavedenych Cinskou vladou (zejména nové predepsané emisni limity, které
mély za dUsledek uzavieni nékterych kapacit na vyrobu epoxidovych pryskyfic v Cing, a to zejména velkého
poCtu starSich mensich vyrobnich kapacit; velci vyrobci zpravidla legislativni poZadavky pini), a jednak
nedostatkem zakladni vstupni suroviny na vyrobu epoxidl (epichlorhydrin, jehoZ produkce v Asii byla
spotfebovana v jinych priimyslovych oborech). V disledku toho poklesla nabidka domaci produkce epoxidi
v Ciné pod uroven cinské prlmyslové poptavky. Na druhou stranu poptavka v Asii i v Ciné je i pres oslabeni
rlstu nadale vysoka a v ndvaznosti na tyto udalosti doSlo k pfesmérovani Casti asijského exportu z jinych
zemi (zejména Jizni Korea) do Ciny. V dlsledku téchto zmén doslo k oslabeni exportu epoxidl z Asie do
Evropy (zejména z Jizni Koreje), které mély negativni vliv na evropskou produkci (tlak cen dolli, omezeni
evropské produkce). Bariéry vstupu do odvétvi jsou pfitom vysoké (vhodné misto a povoleni k vystavbé
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chemického provozu, vysoké investicni naklady, doba od rozhodnuti o investici po zprovoznéni). Substituty
existuji v podobé polyester(.

Udalosti v Asii tak mély na trh epoxidovych pryskyfic v EU i na Skupinu v 1. pol. 2018 zasadni pozitivni dopad.
Vlivem oslabeni importu a stavajici relativné silné poptavky v EU doslo po Utlumovych letech 2016 a 2017
(obdobi se vyznacovalo nizkou jednotkovou prodejni cenou a zejména slabou marzi) ke skokovému
vyraznému rlstu jednotkovych cen i marzi z prodejl epoxidovych pryskyfic na rekordni Grovné vice nez
desetiletého maxima.

Udalosti v Asii je nutno nicméné s ohledem na jejich charakter povaZovat za docasné. Samotné uzavreni
neekologickych provozl v Ciné nevedlo ke snizeni instalovanych vyrobnich kapacit v Asii pod Uroven mistni
prdmyslové poptavky, spiSe pouze k lokalnimu nedostatku nahrazenému importem z Jizni Koreje. Hlavni viiv
byl predevsim v nedostatku vstupni suroviny epichlorhydrinu. Tj. vyrobni kapacity na pokryti prlmyslové
poptavky i exportu do EU a jinych zemi v Asii instalovany jsou, nicméné ve 2. pol. 2017 a v roce 2018 nemély
dostatek vstupni suroviny, coz je vliv kratkodobého charakteru. Jiz ve 2. pol. 2018 je dle dat z Eurostatu
(import epoxide resins, in primary forms, HS kod 390730) patrné oZiveni importu epoxidd z Jizni Koreje do
EU na prlmérnou mési¢ni hladinu dosahovanou pred 1. pol. 2018. To bude vést k tlaku na korekci marzi a
prodejnich cen dosahovanych v EU. Pokles Ize nicméné ocekavat z ddvodu silné poptavky v EU postupné.

Rést prodané produkce epoxidovych pryskyfic Skupinou do roku 2017 byl dan snahou Skupiny a maximalni
vyuZiti produkénich kapacit ¢asteCné za cenu nizSich dosahovanych marzi. Rlst v roce 2018 byl pak dan
zejména externim vyvojem v Asii a jeho vlivem na EU trh, vysokou poptavkou v EU a v mensi mife sezonnosti
vyroby (podnikatelské aktivity Skupiny jsou ovlivnény sezdnnimi vykyvy v poptavce predevsim u epoxidovych
pryskyfic, kdy v prvnim cCtvrtleti dochazi k postupnému narlistu poptavky, ktery vrcholi v priibéhu druhého
Ctvrtleti, na druhou stanu kazdoroCné dochazi ke sniZeni poptavky koncovych zakaznik( predevsim vlivem
svatkd v prosinci).

Business plan Skupiny v podstaté predpoklada udrzeni objemu prodejt epoxidd dosazeného v roce 2018 i
v dalsich letech. Rovnéz struktura prodejti jednotlivych skupin epoxidovych pryskyfic (LER, SER, SLE) bude
zachovana. UdrZeni navySenych objemd prodejl epoxidd v letech planu je dle nazoru Znalce s ohledem na
kratkodobé trvani pozitivniho soubéhu udalosti v roce 2018 relativné optimisticky pfedpoklad. Na druhou
stranu Skupina pravé s ohledem na vyvoj ve 2. pol. 2018, kdy dochazi k obnoveni exportu z Jizni Koreje do
Evropy, pocita s postupnym poklesem jednotkovych prodejnich cen epoxidovych pryskyfic do roku 2021.
Celkové tak Ize predpoklad Skupiny z business planu ohledné trzeb generovanych za epoxidové pryskytice
povazovat za logicky a v souladu s dosavadnim vyvojem a situaci na trhu. Znalec nicméné v ramci financniho
planu pro potfeby ocenéni nastavil dlouhodobou Uroven jednotkovych prodejnich cen za epoxidy mirné vyssi,
a to v souladu s dosahovanym historickym primérem.

Primérna prodejni jednotkova cena za pryskyfice (nizkomolekuldrni a pevné) realizovana Skupinou dle
struktury vyrobniho mixu se v minulych letech do roku 2016 pohybovala na relativné stabilni Grovni. V roce
2016 realizovana jednotkova cena mimoradné vyrazné klesla o 15-20 % a v roce 2017 se ¢astecné zkorigovala
blize k historicky realizovanym hodnotam. V 1. pol. 2018 se cena naopak vyrazné navysila na desetileté
maximum a dal mirné rostla ve 2. pol. 2018. Cena roztokovych epoxidd je mirné nizsi.

Dle informaci od Spolecnosti byla jednotkova cena epoxidd historicky formovana téméf vyhradné cenou
vstupnich surovin (bisfenol A, BPA) — v ptipadé rlistu cen vstupnich surovin roste cena jednotkové produkce
Skupiny a naopak. Tyto pohyby nemély vyrazny vliv na tzv. kryci pfispévek, ktery pfimo ovliviiuje vysi zisku
— kryci prispévek zlstaval podobny.

V roce 2018 nicméné doslo vlivem udalosti v Asii a v EU k vyraznému navyseni jak jednotkovych cen, tak
kryciho prispévku. Aktualni jednotkové kryci pFispévky generované z prodeje epoxidovych pryskyfic v roce
2018 vyznamné piekracuiji historické Grovné, coz neni dlouhodobé udrZitelné.

Z prehledu uvedeného v ramci strategické analyzy vyplyva, Ze v Evropé instalované vyrobni kapacity epoxid(
jsou schopny pokryt evropsky trh. Ze 450 tis. tun je v Evropé vyuzito cca 340 tis. tun a zbytek do celkové
poptavky, ktera Cinila v roce 2017 cca 430 tis. tun, tvorfil import, zejména z Asie, ktery byl v roce 2018
docasné omezen. S ohledem na dostatek vyrobnich kapacit v Evropé a obnovu importu z Asie je tak vysoce
pravdépodobna korekce jednotkovych prodejnich cen a krycich prispévkl na dlouhodoby priimér. Ten Znalec
odvodil z historického prliméru 2012-2018 a navazal jej v dalSich letech na progndzovanou inflaci.
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Vyjimkou jsou epoxidy vyrabéné v rezimu toll fee, kde naopak doslo v minulych letech k poklesu pod
dlouhodoby priimér, a v roce 2018 doslo ke zpétné korekci na uroven dlouhodobého priiméru. Vykyvy jsou
dany témér vyhradné zménou struktury vyrabénych produktl. Sazby za vyrobu v reZimu toll fee jsou stabilni.
Cena z roku 2018 (odpovida v podstaté dl. priméru) tak zlstala ponechana.

Polyestery

Vyroba polyesterl byla odprodana v 1. pol. roku 2017. Aktualné Skupina polyestery fakticky pouze
preprodava s velmi nizkym dopadem na EBITDA (Skupina vyuZiva uzaviené odbératelsko-dodavatelské
smlouvy s odbérateli polyesterd, které byly uzavieny do roku 2020). Naklady na vyrobu polyesterll jsou
evidovany v ramci nakladového toll fee (v ramci vykonové spotreby). Informace o trzbach polyester{ od roku

2017, tedy i objemy planovanych trzeb, jsou tak pro Ucely ocenéni s ohledem na nizky dopad do EBITDA
Skupiny nevyznamné.

Sumarni plan trzeb
Nasledujici tabulka rekapituluje plan trzeb Skupiny v oboru epoxidovych pryskyfic v souladu s predpoklady u
jednotlivych produktd uvedenymi vyse.

Tabulka €. 53 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny — epox. pryskyfice (plan 2018-2023; mil. K¢)

PLAN 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za vyrobky hrubé interni — epox. pryskyrice 1334 2773 2584 2418 2262 2260 2305
index x 1,337 0932 0936 0935 0999 1,020

Trzby za Epoxidy nizkomolekulami LER (bez toll fee) 775 1623 1512 1413 1321 1320 1346
mezirocni index zmény trzeb x 1,57 0931 0935 0935 0999 1,020

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1,289 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Trzby za Epoxidy pevné SER (bez toll fee) 423 871 811 759 709 708 722
mezirocni index zmény trzeb x L048 0931 0935 0935 0999 1020

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 0892 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Trzby za Epoxidy roztokové SLE 125 251 234 219 204 204 208
mezirocni index zmény trzeb x 1573 0931 0935 0935 0999 1020

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1,363 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Trzby za Polyestery (bez toll fee) 11 27 27 27 27 27 28
mezirocni index zmény trzeb x 0571 1,000 1,003 1002 0999 1,020

mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0579 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Pozn.: Absolutni objemy prodejd v tunach a prdmérmé prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produktid byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

7.1.1.3 TRZBY ZA VYROBKY — SPECIALNI EPOXIDY

Sumarni historicky vyvoj trzeb
Historicky vyvoj trzeb je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 54 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny — specialni epoxidy (historie 2012-2017, 1. pol. 2018; mil. K¢)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018
Trzby za vyrobky hrubé interni — specialni epoxidy 855 810 830 787 765 768 407
index x 0948 1,025 0948 0972 1,003 X

Trzby za Epoxidy specialni a ostatni vyrobky 361 404 450 461 489 501 264
mezirocni index zmény trzeb x 1,118 1,114 1,025 1,060 1,026 X

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1068 1,043 1,066 1,090 1,001 X

Trzby za Alkydy 468 385 344 283 239 227 119
mezirocni index zmény trzeb x 082 0892 0823 0846 0,948 X

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 078 0895 0883 0,906 0,916 X

Trzby Synpo Pardubice — vyzkum, jiné polym. 25 21 37 43 37 40 25
index x 0846 1,768 1,169 0861 1,061 X

Pozn..: Absolutni objemy prodeji v tundch a primerné prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produkti byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

Trzni podil Skupiny je u alkyd@ nevyznamny (1-10 %; Evropa). V pripadé specialnich epoxidl je prlimérny
trzni podil na evropském trhu vyznamnéjsi (10-30 %). Bariéry vstupu do odvétvi i naklady pfi ukoncéeni vyroby
jsou nicméné relativné nizké, navic produkci Skupiny Ize nahradit substituty.
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Specialni pryskyfice

U specialnich pryskyfic se Skupina dlouhodobé snazi o navyseni celkového podilu na trzbach a o navyseni
trzniho podilu. To se Skupiné dafilo do roku 2016 véetn€, kdy primérny mezirocni rdst objemu prodejt Cinil
témér 7 %. V letech 2017 a pravdépodobné i v roce 2018 (dle vyvoje v prvnich tfech Ctvrtletich) prodana
produkce stagnuje. Znalec v planu uvazuje rdst dle predpokladl Skupiny prezentovanych v dlouhodobém
business planu, tedy postupné v letech 2019 a 2020 o cca +8 % rocné.

Primérna jednotkova cena i pres mirné kolisani vykazovala mirny prdmérny rlist 1,4 % rocné. V roce 2018
doslo k razantnéjSimu navysSeni cen a ceny rostou pribézné cely rok. Dle dosavadniho vyvoje Ize narlst
jednotkovych cen v roce 2018 odhadnout na 5 %. S navySenim cen pocita rovnéz business plan Skupiny, byt
ten pro rok 2018 pocital s rlistem cca 3,5 %. Znalec s ohledem na vyraznéjsi rlst v roce 2018 uvazuje v roce
2019 konstantni jednotkové ceny a nasledné navazal vyvoj jednotkovych cen na inflaci. Nadto je v planu
jednotkovych cen reflektovana apreciace CZK dle makroprognozy.

Alkydy

V pripadé alkydd byl vyvoj opacny a v pribéhu let 2013-2017 doslo k poklesu objemu prodejti témér na
polovinu Urovné dosazené v roce 2012. Zastaveni poklesu je patrné az v roce 2018, kdy prodana produkce
velmi mirné vzroste (+1 %). V ramci finan¢niho planu je v souladu s business planem Skupiny uvaZzovan
navrat objemu prodané produkce k préiméru minulych let.

U alkydd doslo naopak v roce 2015 k poklesu jednotkovych cen. V 1. pol. 2018 doslo k docasnému
skokovému zvySeni prodejnich jednotkovych cen, nicméné jiz ve 2. pol. 2018 se ceny opét korigovaly na
prdmér let 2015-2017. V planu jsou tudiZz uvazovany jednotkové prodejni ceny dosahované v letech 2015-
2017 a ve 2. pol. 2018 (plus inflacni nardlst).

Synpo — Pardubice
Spolecnost SYNPO se sidlem v Pardubicich realizuje v ramci Skupiny vyzkum a vyvoj. Objem realizovanych

externich trzeb neni zasadni. Trzby Znalec s ohledem na jejich kolisani v poslednich 5 letech nastavil na
Urovni pétiletého prliméru (2014-2018) a nasledné navazal na inflaci.

Sumarni plan trzeb
Nasledujici tabulka rekapituluje plan trzeb Skupiny v oboru specialnich epoxidll v souladu s predpoklady u
jednotlivych produktd uvedenymi vyse.

Tabulka €. 55 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny — specialni epoxidy (plan 2018-2023; mil. K¢)

PLAN 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za vyrobky hrubé interni — specialni epoxidy 358 765 838 925 928 928 946
index x 0997 1,095 1,103 1,003 1,000 1,020

Trzby za Epoxidy specialni a ostatni vyrobky 227 491 514 557 559 558 569
mezirocni index zmény trzeb x 0979 1048 1,083 1,002 0,999 1,020

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 0932 1,080 1,080 1,000 1,000 1,000

Trzby za Alkydy 107 226 282 326 326 326 333
mezirocn/ index zmény trZzeb x 0997 1,249 1,153 1,002 0,999 1,020

mezirocni index zmény prodejd v tunach x 1011 1,300 1,150 1,000 1,000 1,000

Trzby Synpo Pardubice — vyzkum, jiné polym. 24 49 41 42 43 44 45
index x 1,225 0849 1,019 1,019 1,020 1,020

Pozn..: Absolutni objemy prodeji v tundch a primerné prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produkti byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

7.1.1.4 TRZBY ZA SLUZBY — TOLL FEE (PRACE VE MZDE)

Sumarni historicky vyvoj trzeb
Historicky vyvoj trzeb je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 56 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny za sluzby — toll fee (historie 2012-2017, 1. pol. 2018; mil. K¢)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018
Trzby za sluzby hrubé - toll fee 12 79 250 301 258 233 162
index X X 3185 1,204 0855 0906 X

Trzby za Hydroxid draselny KOH (toll fee) 0 63 153 129 104 76 37
mezirocni index zmény trzeb X X 2,412 0,842 0,806 0,737 X
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HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X 2316 0,842 0775 0,744 X
Trzby za Hydroxid sodny NaOH (toll fee) 0 0 0 0 0 1 9
mezirocni index zmény trzeb X X X X X X X
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X X X X X X
Trzby za Epoxidy (toll fee) 0 4 67 67 60 53 35
mezirocni index zmény trzeb X x 17109 1,003 0,891 0,891 X
mezirocni index zmény prodejd v tunach X x 13578 1,389 0912 1035 X
Trzby za Polyestery (toll fee) 1 0 30 75 79 85 42
mezirocni index zmény trzeb x 0264 81,124 2497 1,046 1,078 X
mezirocni index zmény prodejid v tundch X X X x 1,125 1,086 X
Vyuctovani toll fee 11 11 0 30 15 18 40
podil na trzbach za toll fee  773,7%  16,1% 00% 11,0% 6,3% 82% 32,4%

Pozn..: Absolutni objemy prodeji v tundch a primerné prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produkti byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

Anorganika, epoxidy

Vyvoj trzeb v rezimu toll fee v pfipadé anorganiky (KOH, NaOH) a epoxidt Znalec popsal v ramci prognozy
trzeb hydroxidl a epoxidovych pryskyfic. Objem prodejli je s ohledem na chlérovou bilanci (anorganika) a
maximalni vytizeni produkcnich kapacit (epoxidy) nutno chapat jako celek (tj. vyroba v normalnim rezimu
plus vyroba v rezimu toll fee).

Jednotkové prodejni ceny za zpracovani materialu pfi vyrobé v reZimu toll fee v obdobi planu vychazeji ze
smluvnich podminek toll fee vyroby sjednanych s odbérateli. Nadto Znalec uvazuje inflacni narlst
jednotkovych cen. V roce 2018 doslo k vyraznému poklesu jednotkovych prodejnich cen KOH o vice nez 25
%. Dlvodem je snizeni energetické narocnosti vyroby po zavedeni membranové elektrolyzy.

Polyestery

Vyroba polyesterli byla odprodana v 1. pol. roku 2017. Aktualné Skupina polyestery fakticky pouze
preprodava s velmi nizkym dopadem na EBITDA (Skupina vyuZiva uzaviené odbératelsko-dodavatelské
smlouvy s odbérateli polyesterl, které byly uzavieny do roku 2020). Naklady na vyrobu polyesterd jsou
evidovany v ramci nakladového toll fee (v ramci vykonové spotreby). Informace o trzbach polyester{l od roku
2017, tedy i objemy planovanych trZeb, jsou tak pro UcCely ocenéni s ohledem na nizky dopad do EBITDA
Skupiny nevyznamné.

Vyuctovani toll fee

Skupina pfi poskytovani sluzby zpracovani materialu (rezim toll fee) neni schopna ovlivnit zpracovavany
objem (to plati obecné pro entity vyrabéjici v tomto rezimu). Z toho dlivodu se obtizné pfi konstantnim
jednotkovém poplatku zajistuje, aby dosahovala pfiméfeny zisk. Toto je feSeno smlouvou o vyrovnani,
v ramci které se vyrovnava na zvoleny ukazatel ziskovosti, a to minimalné jednou ro¢né. Vyrovnani zavisi na
realizovaném objemu vyroby a dosahovanych marzich. S ohledem na nedostatek informaci Znalec objem
vyrovnani odvodil dle primérného historického (2013-2017) podilu trZzeb z titulu vyrovnani na celkovych
trzbach realizovanych Skupinou za vyrobu v reZimu toll fee.

Sumarni plan trzeb
Nasledujici tabulka rekapituluje plan trzeb Skupiny za sluzby (toll fee) v souladu s predpoklady uvedenymi
vyse.

Tabulka €. 57 - Vyvoj prodané produkce a trzeb Skupiny za sluzby — toll fee (plan 2018-2023; mil. K¢)

PLAN 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za sluzby hrubé - toll fee 105 268 253 254 167 167 170
index x 1,148 0945 1,003 0659 0,999 1,020

Trzby za Hydroxid draselny KOH (toll fee) 36 72 78 78 78 78 80

mezirocni index zmény trzeb
mezirocni index zmény prodejd v tunach
Trzby za Hydroxid sodny NaOH (toll fee)
mezirocn/ index zmény trzeb
mezirocn/ index zmény prodejd v tunach

0947 1,079 1,003 1,002 0999 1,020
1426 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
16 16 16 16 16 16
14448 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
14380 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

W [x |0 |x [x

Trzby za Epoxidy (toll fee) 2 58 58 58 59 59 60
mezirocn/ index zmény trzeb X 1,091 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0786 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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PLAN 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby za Polyestery (toll fee) 40 82 82 82 2 2 2
mezirocn/ index zmény trZzeb X 0964 1,000 1,003 0,020 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,001 1,000 1,000 0,020 1,000 1,000
Vyuctovani toll fee 0 40 19 20 13 13 13
podil na trzbach za toll fee 0,0% 17,4% 83% 83% 83% 83% 8,3%

Pozn..: Absolutni objemy prodeji v tundch a pridmerné prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produkti byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

7.1.1.5 TRZBY ZA SLUZBY — OSTATNi, TRZBY ZA ZBOZi

Sumarni historicky vyvoj trzeb
Historicky vyvoj trzeb je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 58 - Vyvoj trzeb Skupiny za sluzby (ostatni) a za zboZi (historie 2012-2017, 1. pol. 2018; mil. K¢)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018

Trzby ostatni 168 337 872 998 699 731 414

index x 2001 2587 1,145 0,700 1,045 X

Trzby za zboZi 0 279 807 932 593 565 359

podil na hrubych trzbdch za vyrobky vcetné toll fee 00% 53% 152% 21,1% 155% 13,6% 13,1%

Trzby za sluzby - pronajmy neprovoznich nemovitosti* 12 12 12 12 11 11 4
Trzby za sluzby - bez toll fee a pronajmd

neprgvozniho r);ajetku prone 15 i = = 2 19 il

podil na hrubych trzbdch za vyrobky vcetné toll fee 29% 09% 1,0% 1,2% 25% 37% 1,9%

* Roky 2012 a# 2014 nebyly v UZ zverejnény. Odhad dle ndsledujicich fet.

Trzby za zbozi

Trzby za zboZi jsou realizovany zejména spolecnosti SPOLCHEMIE Distribution, a.s., ktera pro Skupinu
zajistuje prodej a souvisejici obchodni ¢innost. Z toho Ize odvodit, Ze celkové trzby jsou odvislé zejména od
objemu trzeb za vyrobky (vCetné toll fee). Podil trzeb za zbozi na trzbach za vyrobky a toll fee od roku 2015
(21 %) klesal, v 1. pol. 2018 (oproti roku 2017) jiz pouze velmi mirné (o 0,5 p.b. na 13 %). Znalec proto
trzby za zboZi progndzoval dle podilu trzeb za zbozi na trzbach za vyrobky a toll fee dosazeného v 1. pol.
2018.

Trzby za sluzby — pronajmy nemovitosti y
Skupina je vlastnikem préimyslového arealu v Usti nad Labem. Cast prostor v tomto arealu Skupina nevyuziva
k vlastni vyrobé ani podpdrnym ¢innostem a pronajima je externim subjektlm. Tyto nemovitosti nemohou
byt odprodany z nasledujicich d@voda:

e slouzi jako bariéra pro pfipad havarijnich situaci,

e jsou na/v nich instalovany klicové inzenyrské sité Ci pristupové komunikace ddlezité pro vyrobni

¢innost Spolku,
e slouzi jako rezerva pro dalsi pfipadny rozvoj.

Prestoze objekty nejsou vyuzivany pro vlastni vyrobu, tak s ohledem na to, Ze je nelze odprodat, nelze je
povazovat za obvykly zbytny (provozné nepotiebny) majetek. Na druhou stranu vzhledem k tomu, Ze jsou
tyto prostory a nemovitosti pronajimany (tj. vynos z nich generovany neni zatizen stejnym podnikatelskym
rizikem, jako vynosy generované z vyrobni cinnosti Skupiny), je nutno k nim pfistoupit v rdmci ocenéni
samostatné.

Ztoho dlvodu jsou tyto vynosy zpronajmd kvantifikovany v historii samostatné, a to dle udajd
v konsolidovanych UZ a v 1. pol. 2018 dle piehledu nadjemnich vztah{ a souboru najemnich smiuv, které byly
Znalci poskytnuty. V planu (sestaveném pro potieby vynosového ocenéni core businessu Skupiny) nejsou
tyto vynosy uvazovany.

Trzby za sluzby — ostatni (mimo toll fee a pronajmi)

Zpravidla se jedna o doplriikové cinnosti k hlavni chemické vyrobé Skupiny. Z toho dlivodu k nim Znalec
pristoupil obdobné jako v pfipadé trzeb za zbozi, a jejich objem progndzoval dle prdimérného podilu trzeb za
ostatni sluzby na trzbach za vyrobky a toll fee dosazeného v letech 2012-2017 a v 1. pol. 2018 (podil kolisal
mezi 0,9-3,7 %, s primérem 2 %).
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Sumarni plan trzeb

Nasledujici tabulka rekapituluje plan trzeb Skupiny za sluzby (ostatni) a trZzeb za zbozi v souladu
s predpoklady uvedenymi vyse.

Tabulka €. 59 - Vyvoj trzeb Skupiny za sluzby (ostatni) a za zbozi (plan 2018-2023; mil. K¢)

PLAN 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Trzby ostatni 396 810 781 758 721 721 735

index x 1,108 0964 0970 0952 0999 1,020

Trzby za zbozi 343 702 677 657 625 625 637

podil na hrubych trzbach za vyrobky vcetné toll fee 13,1% 131% 131% 13,1% 13,1% 13,1% 131%

Trzby za sluzby - pronajmy neprovoznich nemovitosti 0 5 0 0 0 0 0
Trzby za sluzby - bez toll fee a pronajmd

neprovozniho majetku 53 102 104 101 96 96 98

podil na hrubych trZzbach za vyrobky vcetneé toll fee 2,0% 1L9% 20% 20% 20% 20% 20%

7.1.1.6 PREHLED CELKOVYCH TRZEB

Prehled historickych a planovanych celkovych trZeb je uveden v nasledujicich tabulkach:

Tabulka €. 60 — Historicky a planovany vyvoj celkovych trzeb a prodané produkce Skupiny (2012-2023; mil. K¢)

2012* 2013* 2014* 2015 2016 2017 1-6/2018

TRZBY CELKEM 4 486 4 664 5104 5372 4525 4 888 3 146
index zmény trzeb X 1,040 1,094 1,052 0,842 1,080 X

index zmény objemu prodeji v tundch X 0,981 1,073 1,045 0,986 1,092 X
7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

TRZBY CELKEM 3004 6 150 5927 5749 5472 5468 5577
index zmény trzeb X 1,258 0,964 0,970 0,952 0,999 1,020

index zmény objemu prodeji v tundch X 1,245 1,011 1,008 0,929 1,000 1,000

* Bez prodanych oleo a spotrebni chemie.

Pozn..: Absolutni objemy prodeji v tundch a primerné prodejni ceny v EUR a v KC u jednotlivych skupin produkti byly s odkazem na
obchodni tajemstvi skryty.

7.1.2 OSTATNI VYNOSY A NAKLADY

Vétsina nakladl je odhadnuta podle progndzy jejich naro¢nosti (nakladovosti) na trzbach (podil jednotlivych
polozek na pfislusnych trzbach), dané jednak historickym vyvojem a jednak budoucimi ocekavanimi ve vztahu
k vyvoji podnikatelské Cinnosti.

Progndza pro 2. pol. roku 2018 vychazi ze skutetného vyvoje nakladll v Cervenci-zafi a z aktualizované
progndzy na fijen-prosinec. Pfi prognoze nakladd ¢i narocnosti jednotlivych poloZzek na trzbach v letech 2019-
2023 pak Znalec postupoval principialné nasledovné:

e pfi jednoznacném trendu vyvoje nakladovosti byla pfevzata nakladovost z posledniho roku 2017 Ci
z 1. pol. 2018,

e v pripadé kolisani nakladovosti bez velkého rozptylu hodnot od prliméru (s pfipadnym vyloucenim
odchylek) byla aplikovana nakladovost na urovni priméru minulych let s pfipadnym vyloucenim
vétsich odchylek od priméru.

e V pripadé nakladl fixniho charakteru uvazoval inflacni rist.

Komentar k odhadlim jednotlivych polozek nakladd v letech 2019-2023:

e Naklady na zbozi, material a energie — pro potfeby progndzy Znalec rozlozil naklady na hlavni skupiny

nakladl, které planoval samostatné (data pro podrobnéjsi déleni mél Znalec k dispozici od roku
2015):

o Nakup zboZi — 2015-1. pol. 2018 s vyjimkou 2017 relativné stabilni nakladovost (vaci trzbam
za zbozi) kolem 98,2 %. Aplikovana rovnéz v planu.
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Spotfeba materidlu do vyroby. Znalec obdrzel od Spolecnosti sumarni data ohledné vyse
nakladd na spotfebu materialu a energii do vyroby, a to samostatné pro jednotlivé skupiny
produktl. Naklady na material a energie do vyroby tak byly progndzovany separatné pro
jednotlivé skupiny vyrobkd tak, jak byly tyto skupiny definovany u progndzy trzeb. Konkrétni
kvantifikace nakladovosti, jednotkovych prodejnich cen, jednotkovych nakladd na suroviny a
energie do vyroby a jednotkovych krycich prispévk{ u jednotlivych skupin produktd byly s
odkazem na obchodni tajemstvi skryty. Celkové se nakladovost materidlu do vyroby
pohybovala mezi 62-65 % v letech 2012 az 2014, v poslednich 4 letech pak vyrazné klesla a
pohybovala se v rozmezi 52-56 %, v 1. pol. 2018 klesla na 52,4 %. Vysledna nakladovost
materiadlu do vyroby se v planu postupné béhem let 2019 a 2020 navysi cca na prdmér
poslednich 4 let.

Naklady na zpracovani surovin (toll fee; v letech 2015 a 2016 Gctovany ve sluzbach, od roku
2017 Uctovany v nakladech na material a energie) — jedna se o sluzbu, kdy material Skupiny
zZpracuje na svych zafizenich dodavatel a hotovy vyrobek preda Skuping, ktera jej bud'to dale
zpracuje nebo proda. Pfi progndze Znalec vychazel z predpokladu, Ze Cast pofizeného
materialu je zpracovana vlastnimi vyrobnimi kapacitami Skupiny a mensi ¢ast je zpracovana
v rezimu toll fee ve vyrobnich provozech dodavatell. Pfi progndze nakladd na toll fee tak
Znalec vychazel ze vztahu objemu nakladl na toll fee a objemu nakladll na material, a objem
nakladl na toll fee projektoval dle prlimérného podilu téchto nakladd na nakladech na
material dosaZzeného v minulych letech od roku 2015. V roce 2021 dojde ke sniZeni nakladd
z dlvodu predpokladaného ukonceni prodejt polyesterll (trzby i naklady u polyesterd jsou
po odprodeji vyroby polyester( v roce 2017 realizovany v rezimu toll fee s témér nulovym
vlivem na EBITDA), nicméné tato skuteCnost vysledny zisk Skupiny témér neovlivni.

Spotfeba materidlu na Udrzbu vyrobnich zafizeni — nakladovost (méfena vici trzbam za
vyrobky, toll fee a zméné stavu zasob VV) od roku 2015 vyssi mezi 1,5-1,9 %. V planu
uvazovan primér od roku 2015.

Spotifeba materialu - vyrobni reZie — nakladovost (méfena vaci trzbam za vyrobky, toll fee a
zméné stavu zasob VV) se v roce 2016 mirné navysila z prdmérnych 0,5 % na 0,7 % a od
roku 2016 je stabilni. V planu aplikovana stabilni vySe dosazena od roku 2016.

Spotieba energii — Znalec obdrzel naklady na energie rozdélené na energie spotifebované
pfimo do vyroby a na rezijni energie.

Naklady na energie do vyroby byly projektovany dle analyzy historickych nakladd na pfimé
energie do vyroby na tunu produkce. Ty od roku 2013 kontinualné klesaly. Pokles byl dan
jednak poklesem cen energii na trhu, a jednak poklesem cen z ddvodu instalace technologie
membranové elektrolyzy a zmén ve struktufe produkce (prodej oleo a spotfebni chemie,
prodej vyroby polyester(l). V planu je uvazovana uroven z roku 2018 kaZdorocné rostouci o
inflaci.

Rezijni energie jsou projektovany jako rostouci o inflaci. Vychozi Znalec uvazuje Uroven
nakladd dosazenou v roce 2018.

e Naklady na sluzby — pro potfeby progndzy Znalec rozloZil naklady na hlavni skupiny nakladd, které
planoval samostatné (data pro podrobnéjsi déleni mél Znalec k dispozici od roku 2015):

o

Dopravné — kolisani nakladovosti (méFena vici trzbam za vyrobky, toll fee a zboZi) mezi 2,9
% a 3,5 % bez zjevného trendu. V planu aplikovana prlimérna nakladovost minulych let.

Udrzba — rostouci nakladovost (pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zméné stavu zésob
VV). Jedna se o nestalou polozku, jejiz vySe variuje dle potfeb Udrzby vyrobnich zafizeni a
technologii Skupiny. Z rdstu tak nelze odvodit relevantni trend a v obdobi planu je uvazovana
prdmérna nakladovost od roku 2015.

Operativni leasing a jiné najemné — kolisani nakladovosti (méfena vUci trzbam za vyrobky,
toll fee a zbozi) mezi 1,0 % a 1,5 % bez zjevného trendu. V planu aplikovana priimérna
nakladovost minulych let.
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o Likvidace odpadl — relativné stabilni nakladovost (méfena vici trzbam za vyrobky, toll fee a
zméneé stavu zasob VV) prevzata také v obdobi planu.

o Ostatni sluzby - provozni — poloZka povazovana za fixni. Mimo vykyvu v roce 2017 vykazuje
mirné absolutni rlisty. V planu je objem naklad navazan na inflacni rdst od roku 2018. 2.
pol. 2018 je uvazovano ve vysi 1. pol.

e Osobni naklady — naklady jsou projektovany dle poctu zaméstnancd a pr@imérnych osobnich nakladl
na 1 zaméstnance.

Prlimérné osobni naklady na 1 zaméstnance v minulych letech pravidelng rostly, v poslednich 3 letech
v priiméru o témér 5 % roCné, coz reflektuje situaci na trhu prace v CR. Obdobny rdst (4 %) je
patrny v roce 2018. Ve 2. pol. 2018 je prlmérna vyse jednotkovych osobnich nakladd uvazovana na
arovni 1, pol. V dalSich letech pak jsou jednotkové naklady navazany na pfedpokladany riist mezd a
platt v CR dle makroekonomické progndzy (bez zahrnuti ristu zaméstnanosti).

PocCet zaméstnancd pro cely rok 2018 je nastaven dle Urovné dosazené v 1. pol. (Znalec vychazi
z prepocCteného pocCtu na piny pracovni Uvazek a plnou pracovni dobu). Pro projekci poctu
zaméstnancl v dalSich letech Znalec analyzoval prdmérny objem prodané produkce na 1
zaméstnance dosazeny v minulych letech (bez prodané produkce chlorové chemie a prodané
produkce realizované ve formé toll fee — polyestery). Zde je patrny relativné vyrazny rdst. Zatimco
v letech 2012-2014 byl objem prodané produkce cca 100-110 tun na 1 zaméstnance, v letech 2015
az 2017 cca 145-155 tun. V roce 2018 se dle 1. pol. 2018 predpoklada vice nez 170 tun na 1
zaméstnance. Dlvodem rlstu je zejména zména ve struktufe produkce (prodej oleo, spotrebni
chemie v roce 2014, prodej vyroby polyester(l v roce 2017, spusténi membranové elektrolyzy s vétsi
kapacitou v roce 2017) a vysSi vytizeni stavajicich vyrobnich kapacit. S ohledem na skutecnost, ze
vSechny dlvody vedouci v minulych letech k rlstu produktivity zlistanou v planu zachovany, navazal
Znalec vyvoj produktivity na hodnoty dosazené pro rok 2018.

e Dané a poplatky — stabilni nakladovost (k trzbam celkem) 0,2 % prevzata rovnéz v obdobi planu.

e Odpisy — vychazeji z planu odpisd stavajiciho majetku, ktery Spolecnost vlastni k Datu ocenéni, a
z odpisti novych investic do dlouhodobého majetku realizovanych dle planu investic, viz dale kapitola
7.1.4 Dlouhodoba aktiva, investice, odpisy.

¢ Prodej dlouhodobého majetku a zasob a zména stavu rezerv a opravnych poloZzek — nahodilé polozky,
pripadé polozky bez vlivu na cash flow. Nejsou planovany.

e  Ostatni provozni vynosy (nakladovost mérena vici trzbam CELKEM):
o Dotace - v letech 2014 a 2015 doslo ke snizeni podilu na trzbach CELKEM. Od roku 2015 se
podil drzi kolem prliméru 0,3 % — prmér aplikovan rovnéz v planu.
o Ostatni — obdobné, v planu aplikovan proimérny relativné stabilni podil na trzbach CELKEM
od roku 2015. V roce 2015 doslo k vyraznéjsimu poklesu podilu.

o Ostatni provozni naklady (nakladovost méfena vici trzbam CELKEM):
o Skody, pokuty, odpisy pohledavek apod. — v planu neuvazovano. Rizika vzniku obdobnych
ztrat a Skod a z nich plynoucich nakladd jsou reflektovana v diskontni mife a v diskontovani
FCFF pro potfeby ocenéni.
o Ostatni — mimo roku 2012 stabilni nakladovost kolem priméru 0,9 %. Aplikovano rovnéz
v planu.

e Financni Cast (pfipadna nakladovost méfena vici trzbam CELKEM):
o Realizované (i nerealizované zisky/ztraty z finanéniho majetku nejsou jakozto nahodilé
polozky uvazovany.
o Vynosové Uroky — pokles vynos( od roku 2015 na hodnoty limitné se bliZici nule. Zachovano
v obdobi planu.
o Nakladové Uroky — vychazeji z prijatych cizich drocenych zdrojli a z priimérnych vazenych
nakladd na tyto zdroje, viz kapitola /. 1.6 Plan financovani
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Ostatni finan¢ni vynosy — pokles vynos( od roku 2015 na hodnoty limitné se blizici nule.

Zachovano v obdobi planu.
Ostatni finan¢ni naklady — stabilni nakladovost kolem prliméru 0,6 %. Aplikovano rovnéz

v planu.
e Korporatni dan z pfijml Znalec uvazuje dle aktualni platné sazby (19 %).
e Mimoradné vynosy a naklady nebyly vykazovany a nejsou uvazovany ani v planu.

Pozn.: Vynosy a naklady tykajici se neprovozniho majetku ocefiovaného samostatné nejsou planovany.

7.1.3 ZISKOVOST

Ziskovost Spolecnosti na Urovni EBITDA se v minulych 3 letech pohybovala na primérné Grovni kolem cca
7,5 %. Bez zohlednéni negativniho vykyvu (mimofadného docCasného poklesu krycich prispévkl zejména u
epoxidd) v roce 2016 by primérna EBITDA marze dosahla v poslednich 3 letech cca 7,8 %. V roce 2018
doslo k vyraznému narlistu EBITDA ziskovosti nad 13 %.

NavySeni v roce 2018 je nicméné mimoradné a v planu je uvazovana jeho zpétna korekce k mirné vyssim
nez prdmérnym drovnim dosahovanym v letech 2015-2017.

Oproti rokdim 2015-2017 pUsobi v planu na vyslednou EBITDA marzi dosazenou od roku 2022 pozitivné tyto
faktory:

e VWySSi kryci prispévky u hydroxidl (nova elektrolyza s nizsi energetickou narocnosti) a epoxidd.

o Inflacni rdst.

Naopak negativné oproti roklim 2015-2017 pdsobi v planu na vyslednou EBITDA marzi dosaZenou od roku
2022 tyto faktory:

» Pfedpokladand apreciace CZK viCi EUR. Témér veskeré trzby, resp. prodejni ceny, vychazeji z EUR,
rovnéz Cast naklady na suroviny, energie. Cast nakladl nicméné sménny kurz neovlivni a k jejich
snizeni vlivem apreciace CZK nedojde (typicky osobni naklady).

e Rist nakladovosti i objemu osobnich nakladl. Dan 2 faktory. Jednak pocet zaméstnancl nelze
v ramci nastavené chemické vyroby zasadné snizovat, avsak v dalSich letech je nutné s ohledem na
situaci na Ceském trhu prace a na makroprognézu uvazovat vyrazné meziroCni rlsty pr@imérnych
mezd ve Skupiné. A jednak v dlsledku predpokladané apreciace CZK (trzby realizované v EUR
prepoctené do CZK vlivem posileni sménného kurzu klesnou, osobni naklady nikoliv).

Tabulka €. 61 - Vyvoj ziskové marze Spolecnosti v historii (2012-1.pol.2018) a v planu (2.pol.2018-2023; mil. K¢)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1.r0L.2018
Vkony 5547 5 550 6 142 5409 4540 4959 3152
EBITDA 248 291 110 446 299 367 425
EBITDA marZe 4,5% 52% 1,8% 82% 6,6% 7,4% 13,5%
EBIT -76 0 -359 185 39 43 286
EBIT marZe -1,4% 0,0% -5.8% 3,4% 0,9% 0,9% 91%
PLAN 2018F  2019F  2020F  2021F  2022F  2023F
Vkony 6162 5934 5756 5479 5476 5585
EBITDA 805 668 546 450 427 435
EBITDA marze  13,1%  11,3% 9,5% 82% 7,8% 7,8%
EBIT 511 356 247 130 99 101
EBIT marZe 83% 6,0% 4,3% 2,4% 1,8% 1,8%

7.1.4 DLOUHODOBA AKTIVA, INVESTICE, ODPISY
Spolec¢nost drzela k Datu ocenéni dlouhodoba aktiva v tomto slozeni:

e Nehmotny majetek:
o licence a patenty (k 31. 12. 2017) — brutto hodnota 278 mil. K&, netto hodnota 80 mil. K¢,
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o software (k 31. 12. 2017) — brutto hodnota 19 mil. K¢, netto hodnota 3 mil. K¢,

o nedokoncené investice do nehmotného majetku (k 31. 12. 2017) — brutto hodnota 12 mil.
K¢, netto hodnota 12 mil. K¢ (tyka se patent(),

o mezi 31. 12. 2017 a 30. 6. 2018 doslo k navyseni netto hodnoty nehmotného majetku o 9
mil. K¢ (investice Cinily 10,5 mil. K¢, zbytek odpisy, prepocty dle kurzli apod.).

e Hmotny majetek:
o pozemky, budovy a stavby — brutto hodnota 3 298 mil. K¢, netto hodnota 1 794 mil. K¢,
o stroje, zafizeni, dopravni prostiedky — brutto hodnota 5 452 mil. K¢, netto hodnota 2 070
mil. K¢,
o jiny hmotny majetek — brutto hodnota 7 mil. K¢, netto hodnota 0 mil. K¢,
o nedokoncené investice do hmotného majetku — brutto hodnota 202 mil. K¢, netto hodnota
117 mil. K¢.

Nehmotny majetek — investice

Investice (CAPEX) do nehmotného majetku byly v minulych letech vyssi (2013, 2017) z ddvodu
jednorazovych vydajli na patenty a licence souvisejici s novymi uvazovanymi projekty. V dalSich letech jiz
nebudou vynakladany. V letech planu jsou tak objemy investic odvozeny z priimérné vyse investic dosazené
v obdobi 2012 aZz 2017 s vyjimkou roku 2013.

Investice do software jsou odvozeny z primérné vyse koeficientu investi¢ni naroCnosti produkce (podil
investic brutto na produkci v t) dosazené v obdobi 2012 az 2017. Koeficient kolisal mezi 0 a 23,- K¢ na tunu
produkce.

Hmotny majetek — investice

S ohledem na vzajemné propojeni vyrobnich technologii a staveb v oblasti investic, kdy stavby vzniklé v ramci
chemické pr@imyslové vyroby (obecné tézké prlimyslové vyroby) funguiji jako ,schranky' vzniklych vyrobnich
technologii, nerozdéloval Znalec v ramci analyzy a progndzy investic hmotné majetky na stavby a technologii
a uvedené slozky fesil jako celek.

Mimo to Skupina eviduje nedokonceny majetek v netto hodnoté cca 117 mil. K¢ (202 mil. K¢ brutto). AZ na
vyjimku se jedna o projekty, které se nebudou realizovat (zpravidla z let 2008-2010). Na vypocet budoucich
FCF nemaji vliv.

Investice (CAPEX) do hmotného majetku Skupiny v roce 2018 jsou odvozeny z poloZkového planu investic
predlozeného Spolecnosti. Skupina predpoklada celkovou vysi investic do dlouhodobého majetku v roce 2018
ve vysi 104 mil. KC.

Cést investic pripadd na nehmotny majetek a ¢ast jiz byla vynaloZena v 1. pol. 2018. Na 2. pol. 2018 jsou
tak pro hmotné majetky uvaZzovany investice ve vysi 65 mil. KC.

Investice planované Skupinou od roku 2019 nebyly Znalci SpoleCnosti pfedloZzeny v podobé polozkového
soupisu, ale pouze v podobé pausalni ¢astky uvazované pro kazdy rok ve vysi 120 mil. K¢, ktera je pro obnovu
stavajicich zafizeni dle sdéleni Spole¢nosti dostacujici (mimo investic je udrzba a obnova dlouhodobého
majetku realizovana naklady na opravy a Udrzbu, které jsou planovany v objemu cca 220 mil. KE ro¢né). Tato
Castka je podstatné nizsi, nez dosahovaly objemy investic realizované v minulosti, nicméné ty byly navyseny
a zkresleny mimofadnymi investicemi do membranové elektrolyzy a do investicniho projektu v CHS Epi.

Pro potfeby ocenéni je nutné, pokud neni k dispozici podrobny plan investic na dalsi roky, odhadnout
dlouhodobé udrZitelnou konstantni roCni Castku obnovovacich investic tak, aby tato Castka pokryla
v budoucnu potfebné investice pro modernizaci a obnovu majetku, a dlouhodoby hmotny majetek tak
v dlouhodobém horizontu nezastaraval’.

7'V redlném ekonomickém Zivoté podniku Ize predpokladat vynakladani investic ne kazdorocné, ale jednorazové jednou za nékolik let
(dle rychlosti zastaravani jednotlivych slozek dlouhodobého majetku a skute¢né investicni potteby Spole¢nosti). V ramci tvorby finan¢niho
planu pro Ucely tfifazového ocenéni, kdy by pred zacatkem druhé faze mély byt vSechny zakladni ukazatele, tzv. generatory hodnot
(vCetné investic do dlouhodobého majetku CAPEX), ustaleny, jsou udrZovaci investice progndzovany kazdorocné v pravidelnych vysich
a odpovidaji tak de facto ¢astkam, které je nutné za dobu Zivotnosti dlouhodobého majetku naspofit, aby po skonceni jeho Zivotnosti
mohla byt provedena obnova a obména tohoto majetku, a aby byla z dlouhodobého hlediska udrzovana majetkova substance podniku
a nebyla ohroZena jeho ziskovost a schopnost dosahovat trzeb (princip going concern).
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Investice ve vysSi cca 120 mil. K¢ ro¢né indikuji vysi koeficientu investi¢ni narocnosti prodané produkce
(objemy trzeb byly a jsou ovlivnény vykyvy jednotkovych cen, proto Znalec v ramci vypoctu koeficientu
investi¢ni narocnosti aplikoval prodané objemy produkce v tunach bez prodanych polyesterli a odpadni
chlorové chemie; dle investic brutto) ve vysi cca 780,- KC / tunu (po ustaleni planovaného objemu produkce).
VysSe koeficientu v letech 2012-2017 po vylouceni investic na vystavbu nové membranové elektrolyzy (2,0
mld. K¢ minus dotace 0,2 mld. K¢) a realizaci investicniho projektu v CHS Epi (345 mil. K& minus dotace 120
mil. K€) dosahla cca 720,- K¢ / tunu. Tato vySe po zohlednéni inflacniho nardstu cca odpovida vysi koeficientu
vychazejici ze SpoleCnosti uvazovaného objemu investic 120 mil. K¢, tudiz predpoklad Skupiny ve vysi cca
120 mil. K¢ ro¢né v cenach 2018 Ize povazovat v dohledném horizontu, tj. v 1. fazi planu a v mezifazi, viz
dale, za adekvatni. Znalec proto objem investic progndzoval dle prlimérného koeficientu investi¢ni narocnosti
prodané produkce (dle investic brutto) dosazeného v minulych letech po eliminaci rozsitujicich investic, ktery
v letech planu upravil v jednotlivych letech o kumulovanou inflaci.

S ohledem na analytické odvozeni investic CAPEX z objemu progndzované produkce a historického
koeficientu investi¢ni naroCnosti produkce neni nutné fesit v ramci analyzy historie vylouceni historickych
investic nalezejicich do odprodanych ¢asti obchodniho zavodu Skupiny (oleo a spotfebni chemie v roce 2014
a vyroba polyester( v roce 2017). Uvedené Upravy jsou implicitné zohlednény v ukazateli celkové produkce
v historickych letech i v progndze?, stejné jako rozdilné vytizeni (a tedy opotrebeni) dlouhodobého majetku
Skupiny v jednotlivych letech.

Na druhou stranu uvedené odvozeni objemu obnovovacich investic z historického koeficientu nezahrnuje
investice typu pravé membranova elektrolyza (1,8 mid. K¢ po sniZzeni o dotace). Membranova elektrolyza
nebyla realizovana ze snahy navysit vyrobni kapacity ¢i dosahnout nizSich jednotkovych nakladd na energie
(tyto vlivy by 2,0 mld. K¢ investici ekonomicky neodtvodnily a neobhajily). Investice byla nutna pro spinéni
novych legislativné-ekologickych poZadavk( kladené na chemické vyrobce v EU od roku 2018, a jednalo se o
investici takového rozsahu, Ze to mélo na zadluZeni Skupiny (a tim i na hodnotu Skupiny) enormni negativni
vliv. Pravé obdobné investice je nutné v chemickém prlimyslu jednou za Cas predpokladat, nicméné nelze
odhadnout jaké, v jakych vysich a jak Casto.

Z toho ddvodu Znalec vramci 2. faze zkorigoval objem investic odhadnutych pro 1. fazi aplikaci
parametrického vzorce pro vypocet 2. faze, v ramci kterého bude predpokladana konvergence rentability
Cistych investic k WACC (tento postup vyZzaduje obecna ocenovaci teorie v pfipadé, kdy investice v 1. fazi
nelze povaZzovat za dlouhodobé udrZitelné ¢i ustalené z dlouhodobého hlediska). Tento postup implicitné
povede k navySeni objemu investic.

V ramci stfednédobych i dlouhodobych plan (do roku 2033) Skupina nicméné uvazuje jako dostacujici objem
investic vySe uvedenych 120 mil. K¢ (bez cenového narlstu). V dohledném horizontu hodnoceni tak Skupina
Zadné dalsi obdobné investice (jako elektrolyza) nepfedpoklada. Znalec proto na 1. fazi planu navazal tzv.
mezifazi (2024-2033), kdy jiz neni sestavovan detailni financni plan, ale hlavni generatory hodnoty vychazeji
z konce 1. faze (vCetné investic), a zaCatek 2. faze (uvazuijici navySeni objemu investic) posunul na rok 2034,
ktery lIze jiz povazovat za rok mimo dohledny horizont (v optice k Datu ocenéni).

Nehmotny a hmotny majetek — odpisy
Odpisy stavajiciho nehmotného majetku k 30. 6. 2018 jsou nastaveny dle dosavadni vySe odpisti (dle roku
2017) a vyse investic v roce 2017 a v 1. pol. 2018.

Odpisy nového nehmotného majetku pofizeného po 30. 6. 2018 v ramci progndzovanych investic do
nehmotného majetku jsou nastaveny dle objemu investic v jednotlivych letech, pficemz u patentl a licenci
Znalec uvazuje dobu odepisovani 7 let (ostatni nehmotny majetek) a u softwaru 3 roky (dafové odpisy).

Odpisy stavajiciho hmotného majetku k 30. 6. 2018 jsou nastaveny dle planu odpisti dodaného Spolecnosti.
Odpisy nového hmotného majetku pofizeného po 30. 6. 2018 v ramci progndzovanych investic do hmotného

majetku jsou nastaveny dle objemu investic v jednotlivych letech a prdmérné doby odepisovani hmotného
majetku (budovy, stavby, technologie, stroje a zafizeni, dopravni prostfedky aj.). Prlimérnou dobu

8 Progndzovana produkce nezahrnuje produkci generovanou z prodanych ¢asti obchodniho zavodu Skupiny.
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odepisovani Znalec odhadl dle zlstatkové netto hodnoty majetku k 30. 6. 2018 (3 981 mil. K&) a vyse
planovanych odpist v roce 2018° (315 mil. K¢) ve vysi necelych 13 let.

Po skonceni 1. faze v roce 2023 dosahne objem odpisl cca 330 mil. K&, coz pfi uvazovaném objemu investic
na konci 1. faze 130 mil. K¢ predstavuje vyznamny nepomér. Ten je dany odpisy z vysokych investic
realizovanych pred Datem ocenéni (membranova elektrolyza, CHS Epi), které do konce 1. faze nebudou
odepsany. Takovyto nepomér nelze uvazovat beze zmény i v naslednych fazich. Pfirozena korekce nastane
v prlibéhu mezifaze (2024-2033), kdy dojde k vyraznému snizeni celkového objemu odpisl. V roce 2027
dojde k odepsani velké Casti vysokych investic realizovanych pred Datem ocenéni, a to primarné strojnich
technologii. Z cca 300-330 mil. K¢ dosahovanych v priibéhu 1. faze se tak rocni odpisy sniZi na cca 170-200
mil. K¢ v letech 2027-2033.

Pozn.: Odpisy maji vliv na vysledek ocenéni nepfimo — nevystupuiji do vypoctu volnych penéznich tokd FCF
pfimo, ale pouze prostfednictvim jejich vlivu na dan z pfijmd, ktera do vypocCtu FCF vstupuje. Pro potfeby
ocenéni jsou tak v planu uvazovany danové odpisy, a nikoliv Ucetni odpisy. Touto aplikaci dojde
k nepfesnému odhadu vyvoje netto hodnoty dlouhodobého majetku (na Ucetni hodnotu majetku k 30. 6.
2018 budou v dalsich obdobich aplikovany dafnové odpisy a investice), nicméné tento nedostatek nema na
vysledek ocenéni vliv.

Financ¢ni majetek

Dlouhodoby finanéni majetek je s vyjimkou ¢asového rozliSeni uvazovan v konstantni vysi k 30. 6. 2018 po
celou dobu planu (zahrnuje predevsim dlouhodobé poskytnuté pljcky mimo konsolidacni celek, které jsou
ocenény samostatné jako provozné nepotiebny / zbytny majetek.

Dlouhodobé casové rozliseni je projektovano dale v ramci pracovniho kapitalu.

Prehled historickych a planovanych investic
Prehled historickych a planovanych objemd investic je uveden v tabulce:

Tabulka €. 62 - Vyvoj investic CAPEX v historii (2012 aZ 1. pol. 2018) a planu (2. pol. 2018 aZ 2023 a 2. faze; mil. K¢)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1. poL. 2018

Odpisy 271 270 322 240 276 317 160

Investice CAPEX 44 200 184 1170 847 200 30

Netto hodnota majetku 3618 3520 3152 4 072 4 635 4 268 4123

koef. investicn/ narocnosty 390 1756 1507 8576 6 406 1577 384

produkce v t na investice brutto

PLAN 2. poL. 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Odpisy 155 311 299 321 327 334
Investice CAPEX 74 118 122 126 128 131
Netto hodnota majetku 4 042 3 849 3671 3476 3277 3073
koef. investicni narocnosti 985 773 787 802 818 834

produkce v t na investice brutto

Prehled odpist a investic v mezifazi (2024-2033) je uveden v ptiloze €. 3.

7.1.5 PRACOVNI KAPITAL

Pracovni kapital je planovan podle dob obratll jednotlivych poloZek, pficemz Znalec bral v potaz zejména
vyvoj v minulosti, ktery byl u zasadnich polozek relativné stabilni.

9 Aktudlni vyse dariovych odpist reflektuje aktudlni strukturu hmotného majetku (zejména podil staveb a budov a podil technologii,
strojli a zafizeni), a tedy i aktualni strukturu odpisd, a proto je tato vySe relevantni pfi odhadu prdimérné doby odepisovani. Vyse odpisti
v dalSich letech, ¢i primér budoucich planovanych odpistl jiz jsou zkresleny o majetky, které jsou odepsany, a pro odhad prlimérné doby
odepisovani tak nejsou vhodné. Kazda skupina hmotného majetku ma odliSnou dobu odepisovani (budovy a stavby nejdelsi, technologie
krat$i apod.). Vyse odpisi stavajiciho majetku v dalsich letech (dle planu odpisd stavajiciho majetku) tak jiz zohledriuje nerealny pomér
jednotlivych skupin majetku, a tedy i vySi odpist (napfiklad odpisy stavajiciho majetku za 10 let nezahrnuji odpisy majetkd, které jsou
odepsany drfive, a obsahuji jiz jen odpisy déle odepisovanych majetk{). Pro vypocet priimérné doby odepisovani je tak korektni a
ekonomicky dfivodné vyuzit stavajici vysi majetku netto k 30. 6. 2018 (dosud neodepsané majetky) a stavajici vysi odpisll v roce 2018.
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Znalec projektoval jednotlivé polozky nasledovné:

¢ Dlouhodobé provozni pohledavky — do roku 2015 vcéetné limitné k nule, v letech 2016 a 2017 doslo
k navysSeni, v planu uvazovan primér let 2016 a 2017.

e Zasoby — doba obratu kolisala mezi 18 a 36 dny bez zjevného trendu. Primér minulych let Cinil cca
29,5 dn{, coz je cca hodnota dosazena v 1. pol. 2018. Znalec v planu uvazoval préimér minulych let.

e Kratkodobé provozni pohledavky — doba obratu kolisala mezi 50 a 65 dny bez zjevného trendu.
Prémér minulych let ¢inil cca 57 dnd, coZ je blizké hodnoté dosazené v 1. pol. 2018 (60 dnl). Znalec
v planu uvazoval prmér minulych let.

e Casové rozliseni aktivni (dlouhodobé, kratkodobé) — vznik v roce 2017, je patrna klesajici tendence.
Znalec v planu uvazoval postupny pokles dle absolutniho tempa v 1. pol. 2018.
Rezervy — ponechany na drovni k 30. 6. 2018.
Provozni zavazky — I pres urcité kolisani je patrna sestupna tendence doby obratu. Od roku 2014 se
absolutni objem zavazk{ pohyboval s vyjimkou roku 2016 mezi 1,2-1,3 mld. K¢ bez ohledu na kolisani
trzeb v téchto letech. Znalec v obdobi planu vychazel z doby obratu dosazené za 1. pol. 2018
(reflektuje narlist produkce v roce 2018 uvazovany i v dalSich letech planu). Tento postup projektuje
objem provoznich zavazkd v obdobném rozmezi jako v poslednich letech.

e Casové rozliSeni pasivni — doba obratu kolisala mimo roku 2016 (extrém) mezi 1 a 2 dny bez zjevného
trendu. Znalec v planu uvaZoval primér minulych let s vyloucenim extrémniho roku 2016.

Doba obratu Cistého pracovniho kapitalu v historii byla do roku 2016 vcetné zaporna, coZ neni dlouhodobé
udrZitelné. V roce 2017 doslo k navySeni do kladnych castek a v 1. pol. 2018 k dalSimu posileni objemu
Cistého pracovniho kapitalu. V obdobi planu je uvazovan postupny pokles doby obratu i absolutni vyse Cistého
pracovniho kapitalu — to je dano postupnym umoreni nakladd pfistich obdobi vzniklych v roce 2017, které
tak objem cistého pracovniho kapitalu specificky ovliviiuji. Ostatni slozky Cistého pracovniho kapitalu budou
stabilni. Bez vlivu nakladd pfistich obdobi by se doba obratu celkového Ccistého pracovniho kapitalu

pohybovala mirné pod Urovni dosaZenou v roce 2017.

Doba obratu celkového Cistého pracovniho kapitalu v obdobi historie i planu je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 63 - Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v historii a planu (2012-2017 a 1. pol. 2018; 2018-2023; mil. K¢)

HISTORIE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1.poL.2018
Trzby 5455 5574 6179 5372 4 525 4 888 3146
Cisty pracovni kapitél -230 -516 -113 -178 -317 158 440
doba obratu -15,16 -33,30 -6,57 -11,90 -25,24 11,61 24,95
PLAN 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Tr2by za zboZi + vykony 6 150 5927 5749 5472 5468 5577
Cisty pracovni kapitél 384 350 317 281 253 229
doba obratu 22,48 21,24 19,83 18,46 16,66 14,79

OdlozZeny danovy zavazek je ponechan na Grovni k 30. 6. 2018.

Podrobna projekce Cistého pracovniho kapitalu v 1. fazi (2018-2023) vcetné vyvoje investic do Cistého
pracovniho kapitdlu v 1. fazi a mezifazi (2024-2033) jsou uvedeny v pfiloze ¢. 3.

7.1.6 PLAN FINANCOVANI

Spolecnost k Datu ocenéni drzi nékolik pFijatych Gvért a pljcek (mil.):

Tabulka ¢. 64 - Pfehled véritelt Skupiny (30.6.2018; mil. K¢)

Lovr e UROKOVA 2 . Lo
NYNEJSI VERITEL e MENA CASTKA V MENE
Istrokapital* 2,00% EUR 58 234 449
Istrokapital* 2,00% CzZK 48 783 447
Istrokapital* 5,30% EUR 13 780 816
AB — CREDIT* 4,50% CzZK 871 507 762
AB — CREDIT* 4,50% EUR 11 542 264
AB — CREDIT* 5,60% CzZK 273 329 440
Via Chem Group, a.s. 7,00% CZK 288 994 445
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NYNEIST VERITEL UR‘;:CZ’:: MENA CASTKA V MENE
MONTE BRAVIA, a.s. 10,00% EUR 2 855 326
Dodavatelsky uvér 1 5,50% EUR 2 450 000
Dodavatelsky uvér 8 0,00% EUR 455 496
Ostatni CZK CzK 104 495 252
CELKEM

NYNEIST VERITEL CASTKA V MENE CAsTKA v CZK SPLATNOST 1. SPLATKA
Istrokapital* 58 234 449 1515 260 363 30.09.2032 30.09.2019
Istrokapital* 48 783 447 48 783 447 30.09.2032 30.09.2019
Istrokapital* 13 780 816 358 576 832 30.09.2032 30.09.2022
AB — CREDIT* 871 507 762 871 507 762 30.09.2025 30.06.2019
AB — CREDIT* 11 542 264 300 329 709 30.09.2025 30.06.2019
AB — CREDIT* 273 329 440 273 329 440 31.05.2027 31.07.2018
Via Chem Group, a.s. 288 994 445 288 994 445 podrizeno 2032
MONTE BRAVIA, a.s. 2 855 326 74 295 583 podfizeno 2032
Dodavatelsky uvér 1 2 450 000 63749 000 30.06.2025 31.07.2018
Dodavatelsky uvér 8 455 496 11 852 006 28.02.2019 31.07.2018
Ostatni CZK 104 495 252 104 495 252

CELKEM 3911173 808

* Podminky (Urokova sazba, splatnost) jsou aktuainé predmétem jednani. Jednd se o predbézné znéni podminek. Riizné urokové sazby
¢&i mény u jednoho véfitele vychazeji z pivodnich podminek uvérd cerpanych od vice vériteld a konsolidovanych nasledné pod jednoho

véritele.

Prehled a plan splaceni jistin a urokd jednotlivych pdjcek je uveden v ramci prilohy €. 3.

Sumarni prehled vyvoje ciziho financovani je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 65 - Sumarni plan financovani (30.6.2018-2023F; mil. K¢)

PLAN 30.6.2018 2.PoL.2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Jistina dlouhodobé CELKEM 3 646 3485 3103 2 744 2 369 2 088 1 862
Jistina kratkodobé CELKEM 266 321 382 359 375 356 356

Jistina CELKEM 3911 3 806 3485 3103 2744 2444 2218

0roky 75 143 131 118 107 95

urokova sazba primérna 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%

Prehled splatek a stavu Uvérll a nakladovych Urokd v mezifazi (2024-2033) je uveden v priloze ¢. 3.

Z predpokladané apreciace sménného kurzu CZK/EUR vznikaji v letech 2018-2022 nerealizované kurzové
zisky, kdy hodnota Gvérd denominovanych v EUR prepoctena do CZK klesa. Tyto kurzové zisky jsou zahrnuty
ve vysledovce a vstupuiji do vypoctu Ucetniho zisku. Dlvodem je pouze dorovnani vypoctu cash flow, ktery
vychazi z mezirocnich zmén zlstatkl Gvérl v CZK, a implicitné tak v sobé zahrnuje rovnéz snizeni nejen
vlivem realizovanych splatek, ale i vlivem apreciace CZK. Do FCFF kurzové zisky nevstupuji. Progndzovana
apreciace CZK a jeji vliv na cizi zdroje financovani cerpané v EUR se do ocenéni projevi prepoctem dluhd, viz

dale.

7.1.7

PROVOZNE NUTNY INVESTOVANY KAPITAL

Provozné nutny investovany kapital je kapital pouzity pro financovani provozné nutného majetku Spolecnosti,
proto ho Ize sestavit z téchto dvou zakladnich poloZek:
e provozné nutna dlouhodoba aktiva,

e provozné nutny upraveny pracovni kapital, ktery je vypocten jako provozné nutna obézna aktiva
(navySena o aktivni Casové rozliSeni) snizena o provozni nelrocené zavazky (navysené o pasivni

Casové rozliSeni), které se vztahuji k provozné nutnym obéZnym aktivim a k provozni cinnosti

Spolec¢nosti.
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Celkové IJméni SpoleCnosti tedy tvori:

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

e Mimo provozni Casti SpoleCnost vlastni neprovozni aktiva (tzv. zbytna aktiva), coz jsou aktiva, ktera
Spolecnost vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni ¢innost podniku (tedy negeneruiji prijmy vstupujici do
prijmového ocenéni a nejsou nutna pro generovani téchto pfijm{). Vyclenéna neprovozni aktiva se
ocenuji zvlast pomoci metody likvidacni hodnoty (jelikoZz neslouzi k hlavni Cinnosti SpoleCnosti,
predpoklada se obecné jejich prodej), pficemz hodnota neprovoznich aktiv se nasledné pricita
k vysledku ocenéni provozni Casti podniku pfijmovym pfistupem. Na zakladé provedené analyzy
majetku a zavazk{ Spolecnosti k Datu ocenéni Ize konstatovat, Ze neprovozni aktiva Spolecnosti tvofi:

o Dlouhodoby hmotny majetek — nemovitosti a movité véci ve vysi 39 mil. KC netto:
= Nemovité véci urcené k likvidaci.
= Nemovité a movité véci uréené k odprodeji.
= Pronajaté nemovitosti, které Skupina nemlze z rlznych dlvodl odprodat, ale
nevyuziva je pro vlastni podnikatelskou cinnost, a tudiz je pronajima.
o Dlouhodobé investice — 1% podil na spolecnosti Klastr povrchové Gpravy a.s. v netto hodnoté
20 tis. KC.
o Dlouhodobé pohledavky — zejména pdjcka spolecnosti STZ Development, a.s. a dalsi pdjcky
ve vysi 307 mil. K¢ netto.
o Kratkodobé provozni pohledavky (Cast) — pohledavky z titulu pronajmu neprovoznich
nemovitosti, které nelze odprodat.

7.2 VYHODNOCENI FINANCNIHO PLANU

Znalec provedl stru¢nou financni analyzu vySe uvedeného financniho planu. Vysledky finan¢ni analyzy
potvrzuji, Zze v obdobi planu je Spolecnost dostatecné financné zdrava, coz spliiuje predpoklad pro pouziti
ocenéni na bazi prijmového pfistupu. Hlavni polozky vykazu zisku a ztrat v letech historie a v 1. fazi financniho
planu jsou zobrazeny v nasledujicim grafu:

Graf €. 29 - Vyvoj ukazatel VZZ (historie 2012-2017, plan 2018-2023; mil. K<)
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8 OCENENI JMENI PRIJMOVYM PRISTUPEM

8.1 OCENENI NEPROVOZNICH AKTIV

Neprovozni/zbytna aktiva jsou aktiva, ktera Spolecnost vlastni, ale nejsou nutna pro hlavni ¢innost podniku.
Vyclenéna neprovozni aktiva se ocenuji zvlast pomoci metody likvidacni hodnoty (jelikoZ neslouzi k hlavni
¢innosti Spolecnosti, je v ramci metodiky ocenéni predpokladan jejich prodej).

8.1.1 DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK — NEMOVITOSTI A MOVITE VECI K LIKVIDACI, ODPRODEJI A K
PRONAIMU

8.1.1.1 NEMOVITE VECI URCENE K LIKVIDACI/ASANACI

Objekty urcené k asanaci = likvidaci, spolecnost eviduje v celkové brutto Gcetni hodnoté 93 mil. KE. Netto
hodnota je nulova, majetky byly pIné vyopravkovany. Nemovitosti se budou bourat v nasleduijicich 15 letech.
Uvolnéné pozemky odprodat nelze z nasledujicich divodi:
e vedou na nich inZenyrské sitg,
e jsou uvnitf aredlu,
e na jejich misté budou instalovany nové technologie ¢i postaveny nové objekty nutné k zajisténi
provozu Spolku (modernizace, nové technologie vyroby ¢i k podpofe Zivotniho prostfedi apod.).

Nicméné uvedené zmény budou probihat v nasledujicich 15 letech pribézné, takze uvedeny majetek uréeny
k asanaci nelze povaZzovat za majetek, ktery by Spolku pfinesl néjaky samostatny pfinos jako neprovozni
majetek (naopak s sebou uvedeny majetek nese soucasné naklady zakladni Gdrzby a budouci naklady na
demolice, odvoz a vycisténi pozemkd).

Majetky urcené k asanaci jsou ocenény nulovou hodnotou.

8.1.1.2 NEMOVITE VECI URCENE K ODPRODEJI

Jedna se o nemovitosti v celkové brutto Ucetni hodnoté 70 mil. K&, netto hodnota je 24 mil. KE. Nemovitosti
nejsou urceny pro dalsi vyuziti Skupinou, a bylo tak rozhodnuto o jejich odprodeji. Do kategorie nemovitosti
bylo zafazeno 6 nemovitosti:

Trafostanice TS 100 Jatecni ulice.

Skladka Chabarovice.

Areal byvalé Prefy Trmice.

Pozemky na jiznim svahu Ovciho vrchu.

Objekt byvalého vyzkumu D, obj. €. 2745.

Byvala délnicka vratnice, objekt €. 2611.

Ocenéni (texty, vypocty) je uvedeno v ramci pfilohy €. 6 tohoto posudku.

Prehled vyslednych hodnot jednotlivych nemovitosti je uveden v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 66 - Ocenéni neprovoznich nemovitosti uréenych k prodeji (mil. K<)

POLOZKA MiL. Ké
Trafostanice TS 100 Jatecni ulice (k.u. Klise) 31
Skladka Chabarovice (k.U. Chabarovice a Tuchomysl) 0,0
Aredl byvalé Prefy Trmice (k.U. Trmice) 13,1
Pozemky na jiznim svahu Ov¢iho vrchu (k.u. Klise) 0,1

Objekt byvalého vyzkumu D, obj. &. 2745

(k.U. Usti nad Labem na pozemcich 137/93 a 137/94 o vymére celkem 1,2 tis. m2) 0,5

Byvala délnicka vratnice, objekt €. 2611 22

(k.U. Usti nad Labem na pozemku 137/207 o vymére 0,3 tis. m2) !
CELKEM 19
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8.1.1.3 MOVITE VECI URCENE K ODPRODEJI

Jedna se o movité majetky v brutto Gcetni hodnoté 73 mil. K¢ zejména z byvalého provozu vyroby barev,
které nejsou urceny pro dalsi vyuziti Skupinou, a bylo tak rozhodnuto o jejich odprodeji ¢i likvidaci. Majetky
jsou zpravidla zastaralé, ve Spatném technické stavu, znecisténé z chemické vyroby, Castecné technicky
neprovozuschopné. Realné jsou majetky ekonomicky neefektivni a jejich vyuziti je tak nepravdépodobné.
Prodejnost téchto majetkl je znacné obtizna. Skupina majetky zcela vyopravkovala, jejich netto ucetni
hodnota je nulova.

S ohledem na uvedeny stav majetku Znalec nepredpoklada prodejnost funkcénich zafizeni, ale pouze prodej
materialu do Srotu. Pfed vlastnim odprodejem musi dojit k abstrakci zafizeni, jejich demontazi a rozfezani,
k vycisténi od zbytkd z chemické vyroby.

Znalec od Spolecnosti neobdrZel Udaje o hmotnosti takto vyclenénych technologii a zafizeni. Hodnotu tak i
s ohledem na nutnost vycisténi od pozdstatkd chemické vyroby odhadl na urovni 3 % z pofizovaci hodnoty
majetku.

Tabulka €. 67 - Ocenéni neprovoznich movitych majetké (mil. K¢)

POLOZKA MiL. K¢
Movité majetky urcené k odprodeji — brutto ucetni hodnota 73
Koef. 0,03
Movité majetky urcené k odprodeji — ocenéni 2

8.1.1.4 PRONAJATE NEMOVITOSTI

Nemovitosti v aredlu Skupiny v Usti nad Labem, které Skupina nemdze z rznych divod& odprodat, ale
nevyuziva je pro vlastni podnikatelskou vyrobni ¢i podplirnou cinnost, a tudiz je pronajima. Nemovitosti budou
pronajimany i nadale. Nelze je odprodat z nasledujicich divodd:
e slouzi jako bariéra pro ptipad havarii,
e jsou na/v nich instalovany klicové inZenyrské sité Ci pristupové komunikace ddlezité pro vyrobni
¢innost Skupiny,
e slouzi jako rezerva pro dalsi pfipadny rozvoj.

PocCet pronajimanych nemovitosti (resp. rozsah pronajimanych ploch) se v letech 2016 a 2017 zmensil
v disledku téchto udalosti:

e Prodej nemovitosti sklad u nadrazi a pozemkd u vychodni vratnice.

e Ukonceni najemnich smluv s dfive externimi dodavateli Skupiny, a nasledné prevzeti ¢innosti, které
pro Skupinu dfive zajiStovali tito externi dodavatelé (a Skupina jim k tomu poskytovala prostory),
Skupinou. Skupina tedy vyuZiva dfive pronajimané prostory sama z dlvodu nahrady drive
outsourcovanych ¢innosti vlastnimi kapacitami (Spolu s prevzetim cinnosti Skupina zpravidla prevzala
i pfislusné zaméstnance).

Predmétem ocenéni tak jsou fakticky Cisté vynosy z prondajmu uvedeného dlouhodobého hmotného majetku,
ktery Skupina nemUze z rliznych dlvod{ odprodat, ale nevyuZiva je pro vlastni podnikatelskou ¢innost.

Znalec obdrzel prehledy najemnich vztahll a scany vétSiny najemnich smluv, ze kterych urcil strukturu
pronajimanych ploch, rozpéti jednotkového najemného za jednotlivé typy ploch a celkovou vysi rocniho
najemného. Pfedmétem pronajmu jsou:
Dilny a sklady, cca 9,3 tis. m?, jednotkova cena pronajmu zpravidla 400,- KE / m? / rok.
Kancelarské prostory, cca 2,0 tis. m?, jednotkova cena pronajmu zpravidla 600-1 000,- K¢ / m? / rok.
e Ostatni prostory (chodby, socialni zafizeni apod.), cca 1,5 tis. m?, jednotkova cena pronajmu
zpravidla 300,- K¢ / m? / rok.
e Technické zazemi, jeden pfipad, cca 0,5 tis. m?, jednotkova cena pronajmu 600,- K¢ / m? / rok.
e Pozemky a jejich Casti (venkovni plochy), cca 6,1 tis. m?, jednotkova cena pronajmu zpravidla 300,-
K¢/ m?/ rok.

Znalec na zakladé analyzy mistniho trhu povaZuje jednotkové najemné k Datu ocenéni za obvyklé v daném
misté, s ohledem na stav prostor, pfistup, vybaveni apod.
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Rocni vySe najemného aktualné (k Datu ocenéni) pronajatych nemovitosti Skupiny cini 8,3 mil. KC bez
poplatkl za sluzby, energie apod. V ramci ocenéni Znalec v dalsim kroku stanovil vysi Cistého najemného, tj.
najemného snizeného a ndklady, které je nutné vynakladat v souvislosti s provozem a udrzbou téchto
nemovitosti tak, aby mohly i nadale generovat pfijmy z pronajmu (dan z nemovitosti, pojisténé, sprava a
Udrzba, rezerva na obnovu a modernizaci staveb provadénou pro rlizné stavebni prvky v rliznych intervalech),
a o riziko vypadku najemci. Vysi téchto nakladl Znalec odhadl ve vysi 20 % z najemného. Riziko ze
ztraty/vypadku najemct pak ve vysi 5 % z najemného. Cisté najemné je nutné zdanit sazbou korporatni dané
z pfijmd 19 % (pfijmy jsou soucasti zdanitelnych pfijm& Skupiny). Takto oCistény a zdanény pfijem Znalec
diskontoval prislusnou kapitalizacni mirou na Grovni yieldu. Tu dle charakteru a struktury pronajimanych
nemovitosti, jejich stavu a dle lokality odhadl na 9,5 %. Postup vypoctu rekapituluje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 68 - Ocenéni prijmi z pronajmu (mil. K¢)

POLOZKA MIL. K¢
Ro¢ni najemné 8,3
Naklady na udrZeni ndjemného 20%
Riziko ztraty/vypadku ndjemcd 5%
Rocni Cisté najemné 6,2
Dari z prijmid z pravnickych osob 19%
Rocni Cisté najemné po zdanéni 51
Yield 9.5%
PFijmy z pronajmu — ocenéni 53

8.1.2 DLOUHODOBE FINANCNI INVESTICE

Skupina drzi 1% podil na spole¢nosti Klastr povrchové Gpravy a.s., IC 27558037, se sidlem v Pardubicich.
V Ucetnictvi zachyceno dle vySe kupni ceny za podil (20 tis. K¢; netto hodnota je stejna). SpoleCnost Klastr
povrchové Upravy a.s. nezverejiiuje UCetni informace a Zadné ekonomické informace o spolecnosti nejsou
Znalci znamy. Podil byl proto ocenén na Urovni pofizovaci ceny.

Tabulka ¢. 69 - Ocenéni dlouhodobych financnich investic (mil. K¢)

POLOZKA MiL. K¢
Dlouhodobé financni investice — brutto Gcetni hodnota 0
Koef. 1,00
Dlouhodobé finan¢ni investice — ocenéni 0

8.1.3 DLOUHODOBE POHLEDAVKY — ZEJMENA PUJICKA SPOLECNOSTI STZ DEVELOPMENT, A.S. A DALSI
P0ICKY VE VYSI 307 MIL. KC NETTO.

Skupina eviduje nasledujici dlouhodobé pohledavky:

e Za STZ Development, a.s., IC 27904202 (dale také jen "Dluznik") v nominalni vysi 514,5 mil. K¢,
netto hodnota je 301,2 mil. KE. Pohledavka je Grocend, nicméné Skupina o vynosovych Urocich z této
pohledavky nelctuje, nebot’ ma pochyby o jejich Ghradé.

e Ostatni pohledavky v nominalni vysi 6 mil. K¢, netto hodnota 6 mil. K¢.

Pohledavka za Dluznikem

Dluznik dle vykazll k 30. 6. 2018, které Znalci predloZila Spolecnost, dosahuje dlouhodobé zapornych
provoznich vysledkd hospodareni a ucetni hodnota vlastniho kapitalu je hluboce zaporna -421 mil. K¢ pfi
Ucetni netto hodnoté aktiv 161 mil. KE. Nelze tak predpokladat, ze narok Skupiny bude uspokojen v plné vysi
a bylo nutné ocenit pohledavku dle odhadu poméru uspokojeni.

Znalec pfi ocenéni pohledavky za Dluznikem vySel z nasledujicich podkladd:

e UCetni vykazy Dluznika k 30. 6. 2018,

e znalecky posudek &. 2754-84/2016 na Stanoveni obvyklé ceny (trZzni hodnoty) nemovitych véci
spolecnosti STZ Development, a.s., datum ocenéni 31. 12. 2015, vyhotoveny znaleckym Ustavem
Grant Thornton Valuations, a.s., IC 630 79 798, se sidlem Jindfiéska 937/16, 110 00 Praha 1, dne
19. 5. 2016,

e znalecky posudek ¢. 3098-46/2018 na Stanoveni obvykié ceny (trzni hodnoty) nemovitych véci
spolecnosti STZ Development, a.s., datum ocenéni 31. 12. 2017, vyhotoveny znaleckym Ustavem
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Grant Thornton Valuations, a.s., IC 630 79 798, se sidlem JindFiéska 937/16, 110 00 Praha 1, dne 4.
4. 2018 (dale také jen "ZP GT"),

e znalecky posudek C. 17-B/2016 na Ocenéni majetkove podstaty spolecnosti Via Chem Group, a.s. pro
ucely insolvencniho fizeni, vyhotoveny znaleckym Ustavem A-Consult plus, spol. s r.o., IC 411 86
907, se sidlem Na Pori¢i 3a, Palladium, 110 00 PRAHA 1, dne 8. 7. 2016 (dale také jen "ZP AC").

V ramci ZP AC byly mimo jiné ocenény rovnéz jméni a akcie Dluznika k datu 31. 12. 2015. Z dlvodu
dlouhodobé dosahovaného zaporného provozniho vysledku hospodareni Dluznikem bylo jméni v ZP ocenéno
metodou substancni hodnoty, kdy byly ocenény jednotlivé polozky majetku Dluznika trzni hodnotou
nasledovné (k 31. 12. 2015):

e nemovitosti 290,4 mil. K¢,
e movité véci a jiny dlouhodoby hmotny majetek 2,0 mil. K¢,
e pohledavky (brutto 323,3 mil. K¢, netto 65,3 mil. K¢) 53,8 mil. KC.

V ramci ZP GT byly ocenény nemovitosti Dluznika k datu 31. 12. 2017 ¢astkou 302,5 mil. KC.

Hodnotu dlouhodobého majetku Znalec prevzal ze ZP GT (nemovitosti) a ze ZP AC (movité véci). Postupy,
metodika a zplisoby vypoCtu Ize povaZovat za obvyklé a Znalec ocenéni povaZuje za vécné spravné a ztotoZnil
se s nim. Casovy rozpor je u dlouhodobého movitého majetku zanedbatelny. Nemovitosti Dluznika nejsou
zastaveny ve prospéch Spolecnosti, nybrz jsou zastaveny ve prospéch rliznych subjektt. Ze struktury zavazk?
Dluznika nicméné vyplyva, Ze cca 96 % zavazkl Dluznika je vlici Spolecnosti a necela 4 % viaci jednomu ze
zastavcl. Na zakladé dotazu Znalce ohledné rizika vyuZiti nemovitosti Dluznika k pripadnému uspokojeni
pohledavek Spole¢nosti za Dluznikem Spolec¢nost Znalci uvedla, Ze zastavy nemovitosti Dluznika ve prospéch
tretich osob jsou v dobé zpracovani tohoto znaleckého posudku postupné feSeny a vymazavany. Cilem je,
aby nemovitosti Dluznika nebyly zatizeny ve prospéch jinych véfiteld nez Spolecnosti, a Spolecnost tudiz
nepredpoklada, Ze by existence zastavnich prav vaznoucich na nemovitostech Dluznika predstavovala riziko
pfi pfipadném vyuZiti téchto nemovitosti pro uspokojeni pohledavek Spolku za STZ.

Obézny majetek je tvoren témér vyhradné pohledavkami. Celkova brutto hodnota k 30. 6. 2018 Cini 334,4
mil. K¢, netto hodnota 76,5 mil. K¢ (z toho odloZena darova pohledavka 15,9 mil. KE). Opravna polozka tak
byla k 31. 12. 2015 (ocenéni v ZP AC) a k 30. 6. 2018 shodna ve vysi 258 mil. K. Podrobny prehled a soupis
pohledavek Dluznika k 30. 6. 2018 Znalec nemél k dispozici, proto v ramci ocenéni pohledavky Skupiny za
Dluznikem uvaZzuje netto hodnotu pohledavek (tj. prebira vysi opravnych polozek stanovenych Dluznikem ve
spolupraci s auditory), pouze s vyjimkou odloZené dafové pohledavky. Tu uvazuje v nulové vysi (Dluznik
potencialnich danovych benefitd plynoucich z odloZzené darové pohledavky ani v pfipadé zachovani provozu
Dluznika).

Celkovou trzni hodnotu zajisténého majetku Dluznika tak Ize uvazovat ve vysi 302,5 mil. K¢ (nemovitosti) a
celkovou hodnotu nezajisténého majetku Dluznika Ize uvaZovat ve vysi 62,6 mil. KC.

Celkova vyse zavazk{ a dluhd Dluznika cinila k 30. 6. 2018 cca 581,9 mil. K¢, z toho dle sdélené Spolecnosti
jsou:

o zavazky ke Skupiné (nezajistény majetkem Dluznika) 557,5 mil. K¢,
e zavazky k TALIATELLA Holdings Limited

(nastupce rovnéz i véfitele PPF banka a.s.; zajistény majetkem Dluznika) 21,1 mil. K¢,
e ostatni zavazky (nezajistény majetkem Dluznika; ¢ast mlze byt zajisténa) 3,3 mil. KC.

Je tak zfejmé (dlouhodobé ztratové provozni hospodaieni, predluzenost Dluznika), Ze Skupina neobdrzi celou
nominalni hodnotu své pohledavky za Dluznikem. S ohledem na skutecnosti, ze:

e k Datu ocenéni se jedna o propojené osoby (shodny akcionar Dluznika i Spolecnosti),

e Skupina je véfitelem Dluznika u 99,4 % nezajiSténych zavazk{ Dluznika,

o ZajiSténé zavazky by byly 100% uhrazeny pfi jakékoliv formé likvidace Dluznika (insolvence, fizena

likvidace),

nepredpoklada Znalec v souladu s principem rfadného hospodare, Ze dojde k podani insolvencniho navrhu na
Dluznika ze strany Spolecnosti, ale Ze bude pfipadna likvidace Dluznika za Ucelem vymozeni maximalniho
mozného uspokojeni pro Skupinu fizena. Insolvencni fizeni by jednak vedlo k podstatné delSi dobé reseni
prodeje majetku, a jednak by neslo podstatné vyssi naklady na zpenézeni majetku Dluznika (odména spravce,
naklady insolvence, pritahy pfi incidencnich sporech, horsi pozice SpoleCnosti jakozto nezajisténého véritele).
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Z celkové hodnoty majetku 365 mil. K¢ tak Znalec uvazuje souhrnné srazku 5 % reflektujici naklady na prodej
majetku (sprava by byla kryta z provozu, tj. pronajmu do doby prodeje; doba prodeje odhadnuta do 1 roku,
tj. v ocenéni neni aplikovan Casovy diskont reflektujici ¢as potfebny pro realizaci prodeje). Vytézek pro
vSechny véfitele Dluznika tak Ize uvaZovat ve vysi 347 mil. KC. Pohledavky zajiSténého véfitele a 2
pohledavek ostatnich véfitelll mimo SpoleCnosti v celkové vysi 22,7 mil. KC by byly uhrazeny v pIné vysi
(Znalec nema informace o zajiSténi/nezajisténi ostatnich zavazkl Dluznika — s ohledem na existenci vyse
specifikovanych zastavnich prav vaznoucich na nemovitostech Dluznika existuje riziko, Ze i ¢ast z ostatnich
zavazk({ Dluznika je zastavena nemovitostmi Dluznika — Znalec uvazuje '2).

Zbyly vytézek 324 mil. K¢ Ize pouzit na:

e kryti formalni likvidace Dluznika (spolu s veskerym poradenstvim, odménou likvidatora apod. Ize
odhadovat do 0,5 mil. K¢),

e Uhradu dané z prijmd (darnovou netto hodnotu majetku Dluznika Ize s ohledem na Castku odlozené
danové pohledavky odhadovat na cca 230 mil. K¢, naklady na zpenéZeni majetku a likvidaci Dluznika
cca 18 mil. K¢, coz pri celkovém prijmu ze zpenézeni majetku 365 mil. K¢ indikuje dafovou povinnost
cca 22 mil. K¢), a

¢ na Uhradu pohledavek Skupiny za DluZnikem (cca 301 mil. K&) a V2 ostatnich zavazk{ Dluznika (cca
1 mil. K&).

Pro Ucely ocenéni pohledavek Skupiny za Dluznikem tak Ize vychazet z netto hodnoty téchto pohledavek dle
Ucetnictvi Dluznika, tj. 301,2 mil. KC.

Postup vypoctu ocenéni pohledavky za Dluznikem rekapituluje nasleduijici tabulka:

Tabulka €. 70 - Ocenéni pohledavky za STZ Development, a.s. (mil. K¢)

POLOZKA MiL. K¢
Trzni hodnota majetku Dluznika dle stavu k 30.6.2018 365
Néklady na prodej a zpenéZeni (5%) 18
VytéZek ze zpenézeni pro vSechny véfitele 347
Uhrada zajisténych pohledavek vétitelid DiuZnika 23
VytéZek pro nezajisténé véritele Dluznika, pro uhradu DPPO a nakladii likvidace (cca) 324
Uhrada DPPO a nakladid likvidace 22
Pomeérna Uhrada ¥ ostatnich zavazkid 1
VytéZek pro Skupinu (cca) 301

Ostatni pohledavky
Ostatni pohledavky Znalec ocenil na Grovni Ucetni hodnoty.

Tabulka €. 71 - Ocenéni ostatnich dlouhodobych pohledavek Dluznika (mil. K¢)

POLOZKA MiL. K¢
Ostatni dlouhodobé pohledavky — brutto Ucetni hodnota 6
Koef. 1,00
Ostatni dlouhodobé pohledavky — ocenéni 6

8.1.4 KRATKODOBE PROVOZNI POHLEDAVKY (CAST)

Jedna se o pohledavky vzniklé z titulu pronajmu neprovoznich nemovitosti, které nelze odprodat. Objem
pohledavek byl odvozen jako 1/12 objemu rocnich vynost z pronajmu. Jednd se o aktualni, provozni
pohledavky pred splatnosti. Pohledavky byly ocenény v jejich jmenovité vysi.

Tabulka €. 72 - Ocenéni kratkodobych pohledavek z pronajmu (mil. K¢)

POLOZKA MiL. K¢
Kratkodobé pohledévky z prondjmu — brutto tcetni hodnota 1
Koef. 1,00
Kratkodobé pohledavky z pronajmu — ocenéni 1
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8.1.5

CELKOVA TRZNi HODNOTA NEPROVOZNIHO MAJETKU

Provozné nepotiebny majetek je ocenén samostatné a jeho hodnota je pFiCtena k hodnoté provozni Casti
podniku Spolecnosti. S ohledem na to, Zze je v ramci modelu ocenéni predpokladano zpenézeni daného
majetku, je nutno dale v ocenéni odhadnout naklady na prodej daného majetku a efekt z prodeje na dan
z prijm& Skupiny.

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

Tabulka €. 73 - Souhrn samostatného ocenéni provozné nepotfebného majetku (mil. K¢)

TRZN UCETNI  NAKLADY  NAKLADY

NEPROVOZNI MAJETEK, MIL. KC HODNOTA NETTO - PRODE) - DPPO VYTEZEK
Dlouhodoby hmotny majetek (NEMI k asanaci) 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (NEMI k prodeji) 19 39 2 -4 21
Dlouhodoby hmotny majetek (stroje k prodeji) 2 0 0 0 2
Dlouhodoby hmotny majetek (NEMI k prondjmu) 53 n/a n/a n/a 53
Dlouhodoby finan¢ni majetek (podily) 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek (poskytnuté ptjcky STZ a ostatni) 307 307 6 -1 302
Provozni pohledavky (z najemného) 1 1 0 0 1

CELKEM 379

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

Ocenéni Spolecnosti metodou DCF Entity (FCFF) je uvedeno v pfiloze C. 4.

8.2.1

POSTUP OCENENI

Trifazové ocenéni
Pro stanoveni hodnoty podniku bylo pouzito tFifazové ocenéni:

V 1. fazi pro nasledujicich 6 let (2018-2023) byly jednotlivé ukazatele odhadnuty pro kazdy rok
samostatné na zakladé detailniho financniho planu Skupiny.

V mezifazi pro obdobi 2024-2033 byly uvazovany klicové parametry finan¢niho planu dosazené na
konci 1. faze (ziskovost, investice) a doslo k postupnému snizeni objemu odpisd na dlouhodobé
udrzitelnou Groven v souladu s odepsanim velké Casti vysokych investic realizovanych v letech pred
Datem ocenéni.

V 2. fazi planu, kdy se pocitaji financni toky generované Spolecnosti od roku 2034 dale, byly jednotlivé
klicové parametry pouzité pro vypocet financnich tokl prevzaty z posledniho roku mezifaze, tedy z
roku 2033, s vyjimkou objemu investic. Znalec projektoval ustaleni vétSiny zakladnich parametr{
financniho planu béhem 1. faze a mezifaze a ve 2. fazi tak dochazi pouze ke zménam na Grovni
stanoveného tempa rlistu FCFF, viz dale kapitola 8 Ocenéni Jméni prijmovym pristupem. Investice
do dlouhodobého majetku uvaZované v letech 2018-2033 dle predpokladl SpolecCnosti nelze
povazovat za dostatecné i ve 2. fazi, kdy je pocitana perpetuita fakticky do nekonecna, nebot’ v 1.
fazi a mezifazi dochazi k poklesu netto hodnoty dlouhodobého majetku. Znalec tak hodnotu
perpetuity vypocetl dle parametrického vzorce, viz dale, kde aplikace parametrického vzorce s vhodné
nastavenymi parametry tento problém eliminovala.

Samostatné ocenéni provozné nepotiFebného majetku (neprovozni, zbytna aktiva)
Neprovozni aktiva jsou aktiva, ktera SpoleCnost vlastni, ale nejsou nutnd pro hlavni cinnost podniku.
Vyclenéna neprovozni aktiva byla ocenéna samostatné v kapitole 8.1 Ocenéni neprovoznich aktiv.

8.2.2

STANOVENI VYSE DISKONTNI MIRY

Diskontni miru Znalec urcuje na Urovni primérnych nakladd na kapital pomoci modelu WACC (vazeny priimér
naklad( kapitalu), ktery primérné naklady na kapital urCuje dle poméru jednotlivych sloZek vlastniho a ciziho
kapitalu a nakladd na tyto slozky kapitalu.
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Naklady vilastniho kapitalu
Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny s vyuzitim modelu CAPM s vyuZitim nasledujicich parametr{:

e Bezrizikova sazba pro 1. fazi byla urena oddélené pro jednotlivé roky na zakladé 1-6letych
swapovych Urokovych mér kapitalového trhu USA, které byly pro potfeby metodiky diskontovani
prepocteny na terminové urokové miry.1° Pro mezifazi a druhou fazi byla bezrizikova sazba stanovena
na urovni desetiletého prdméru 30ti letych statnich dluhopist USA.

e Rizikova prémie trhu byla Znalcem prevzata z databazi profesora Damodarana.!! Rizikova prémie
trhu je vypocitana jako rozdil mezi dlouhodobou vynosnosti trzniho portfolia (kapitalového trhu)
a dlouhodobou vynosnosti statnich dluhopist (je aplikovan geometricky prdmér ¢astek reflektujicich
v jednotlivych letech hodnotu investice zhodnocenou/znehodnocenou o kazdorocni vynosnost). Pro
nedostatek Udajl z kapitalového trhu v Ceské republice a pro volatilitu meziroCnich dat jsou pro
rizikovou prémii trhu pouzita data z vyspélého kapitalového trhu disponujiciho daty za co nejdelsi
historické obdobi (USA).

e Koeficient beta pfi nulovém zadluzeni spoleCnosti byl pfevzat na oborové Grovni, a to rovnéz z vyse
uvedeného zdroje profesora Damodarana, z databaze evropskych spolecnosti, a to jako vazeny!?
primér oborl Chemical - Basic a Chemical - Specialty). Takto stanovena vyse koeficientu beta je
odvozena z beta koeficientdl srovnatelnych nezadluzenych spolecnosti, tj. je predpokladano nulové
zadluzeni. Vzhledem k tomu, Ze Spolecnost pro své financovani vyuziva i cizi Uroceny kapital, budou
vysledné naklady vlastniho kapitalu prepocteny dle skute¢ného zadluzeni Spolecnosti v jednotlivych
letech.

e Rizikova prémie zemé je také prevzata z databazi profesora Damodarana. Tato prémie se pouziva
v disledku toho, Ze byla pro vypocet bezrizikové sazby a rizikové prémie trhu pouZita data
z kapitalového trhu USA. Z toho dlvodu je nutné upravit tuto rizikovou prémii trhu o podminky na
kapitalovém trhu v Ceské republice pravé pomoci rizikové prémie zemé. Rizikova prémie zemé
vychazi z ratingu Ceské republiky k datu ocenéni. K datu ocenéni byl rating CR podle agentury
Moody’s na urovni Al.

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

1 + inflacec, 1
1+ inflaceysy

Tocal = ((1 + Tysa) *

Naklady vlastniho kapitalu jsou z dlvodu vyuZiti nezadluzeného beta koeficientu, viz vySe, stanoveny
s predpokladem nulového zadluzeni. Vzhledem k tomu, Ze Spolecnost pro své financovani vyuziva i cizi
Uroceny kapital, je nutné vysledné naklady vlastniho kapitdlu stanovené modelem CAPM prepocist dle
skutecného zadluzeni Spole¢nosti v jednotlivych letech, a to s vyuzitim univerzalni reagencni funkce vhodné
i pro spolecnosti s neustalenou kapitalovou strukturou.

Pro prepocet byly vyuZity vysledné trzni hodnoty vlastniho kapitalu v jednotlivych letech, pficemz s pomoci
zpétnych iterativnich vypoctl byla sladéna kapitalova struktura dle trznich hodnot.

Naklady ciziho aroceného kapitalu

Primérné vazené naklady na cizi kapital a pfedpokladany objem ciziho kapitalu v jednotlivych letech 1. faze
a v mezifazi byly stanoveny v ramci kapitoly 7. 1.6 Plan financovani. Pro 2. fazi Znalec u podilu ciziho kapitalu
vychazel z primérného zadluzeni v oboru a naklady na cizi kapital byly odvozeny z préiméru let 2018-2027,
kdy prevaZzovaly ve velké mife cizi zdroje od nepropojenych osob a naklady na cizi kapital byly relativné
stabilni (pohybovaly se mezi 3,8-4,2 %).

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

10 https://www.theice.com
1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar

12 vVahy byly stanoveny dle podilu kryciho pfispévku generovaného ze zakladni chemické vyroby (anorganika, epoxidové pryskyfice), ve
vysi cca 82 %, a podilu kryciho prispévku generovaného ze specidlni chemické vyroby (specialni epoxidy, alkydy), ve vysi cca 18 % (dle
dat za rok 2017).
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zavérecnych iteraci Znalec proved| prepocet WACC dle podild jednotlivych sloZek kapitalu pocitanych z trznich
hodnot.

Nasledujici tabulka zachycuje finalni vypocet WACC po provedenych iteracich:

Tabulka ¢. 74 - Stanoveni WACC v jednotlivych letech (2018-2023; po iteracich)

POLOZKA (%) 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Podil vlastniho kapitalu (na zacatku obdobi) 12,5% 13,1% 15,9% 22,2% 29,8% 36,6%
Naklady vlastniho kapitalu - ZADLUZENE 27,0% 28,2% 22,9% 18,7% 14,2% 12,4%
Podil ciziho kapitalu (na zacatku obdobi) 87,5% 86,9% 84,1% 77,8% 70,2% 63,4%
Naklady ciziho kapitalu 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%
Sazba dané z pFijmd 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
WACC 6,1% 6,4% 6,3% 6,6% 6,5% 6,6%

V priibéhu mezifaze je uvazovano postupné snizeni zadluZeni, rlist podilu vlastniho kapitalu a navyseni
vysledného WACC z 6,9 % (2024) na 8,1 % (2033). Pro 2. fazi je uvazovano WACC 7,8 % (mirné sniZeni
v disledku aplikace primérného zadluZeni v oboru).

Podrobny vypocet WACC v 1. fazi, mezifazi i ve 2. fazi je uveden v pfiloze C. 4.

8.2.3 STANOVENI VOLNYCH PENEZNicH TOKUO FCFF

FCFF je ziskan Upravou korigovaného provozniho vysledku hospodafeni (KPVH). KPVH je odvozen
z provozniho vysledku hospodareni, od kterého jsou odecteny ty provozni vynosy (a pFiCteny ty provozni
naklady), které nejsou nutné pro provoz podniku (neprovozni vynosy ani naklady nejsou uvazovany). Naopak
do KPVH jsou zahrnuty financni vynosy a naklady, které jsou potfebné k zajisténi provozu podniku a
nesouviseji s financovanim (u Spolecnosti ostatni financni vynosy a naklady).

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

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

Tabulka €. 75 - Zpiisob stanoveni KPVH a FCFF
STANOVENi FCFF
Provozni hospodarsky vysledek (PHV)
Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
Naklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo Grok)
Vynosy z provozné nepotiebného majetku
Naklady spojené s provozné nepotfebnym majetkem bez odpisti
Odpisy z provozné nepotiebného majetku
Vynosy z provozné nutného dlouh. fin. majetku
Naklady spojené s provozné nutnym dlouh. fin. majetkem
Provozné nutné financni vynosy
Provozné nutné financni naklady
Korigovany provozni HV pred zdanénim (KPVH)
Zdanéni korigovaného zisku
Korigovany provozni HV po zdanéni
Upravy o nepenézni operace (odpisy provozniho majetku, zmény stavl rezerv a opravnych polozek, apod.)
Penézni tok z provozni ¢innosti pfed investicemi
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu (NWCAPEX)
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku (CAPEX)

FCFF (volny penézni tok pro vlastniky a véritele)

i+ ]

Ii+|n

Datum hodnoceni
Jako datum ocenéni (okamzik, ke kterému budou diskontovany penézni toky) bylo stanoveno datum
1. 7. 2018.
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V kazdém roce prvni faze, tj. v obdobi od roku 2018 do roku 2023 jsou vypoctené penézni toky pro vlastniky
a véritele diskontovany diskontni mirou (zplsob stanoveni viz vyse) na urovni primeérnych vazenych nakladd
kapitalu na soucasnou hodnotu k datu hodnoceni.

Rok 2018

Rok 2018 je prvnim rokem planu, ale pro potfeby ocenéni je rozdélen na dvé Casti:
= historicka skutecnost obdobi 1. 1. 2018 - 30. 6. 2018,
= oCekavana skutecnost obdobi 1. 7. 2018 — 31. 12. 2018.

Historické skutecnosti za prvni obdobi roku stanovil Znalec na zakladé uUcetnich a ekonomickych Udajt
poskytnutych Spolecnosti (predevsim konsolidovana rozvaha a vykaz zisku a ztraty k 30. 6. 2018) a Udaje
pro zbytek roku byly stanoveny jako rozdil planu pro cely rok 2018 a touto hodnotou.

FCFF
Vypocet volného cash-flow pro vlastniky a véfitele od roku 2018* do roku 2023 je uveden v tabulce:

Tabulka €. 76 - Stanoveni FCFF (plan pro 1. fazi 2018*-2023; mil. K¢)
7-12/2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

KPVH pied odpisy 381 668 546 450 427 435
odpisy -155 311 -299 -321 -327 -334
KPVH 225 356 247 130 99 101
DPPO -27 -68 -47 -25 -19 -19
KPVH po dani 199 289 200 105 80 81
Nepenézni operace — odpisy 155 311 299 321 327 334
NWCAPEX -51 33 39 40 30 22
CAPEX -74 -118 -122 -126 -128 -131
FCFF 229 515 416 340 309 307

* Rok 2018 zahrnuje pouze FCFF od 1. 7. 2018 — 31. 12. 2018.
Vypocet FCFF a diskontovaného FCFF je rovnéz uveden v pfiloze C. 4.

Mezifaze
V priibéhu mezifaze je uvazovan:

e stabilni rlst trzeb 2 % p.a.,

e ziskovost na Urovni EBITDA dle posledniho roku 1. faze (do konce 1. faze je v ramci projektovaného
financniho planu uvazovano ustaleni trzeb a ziskovosti na Grovni EBITDA),

e postupné snizeni odpis@ na dlouhodobé udrzitelnou Uroven v souladu s vétSinovym odepsanim
velkych investic realizovanych v letech pfed Datem ocenéni,

e investice do Cistého pracovniho kapitalu dle vyvoje Cistého pracovniho kapitalu (drobné vykyvy jsou
dany vykyvy provozné potrebnych penéznich prostiedkll v disledku postupného ustaleni objemu
kratkodobych cizich zdrojd financovani),

e investice do dlouhodobého majetku dle predpokladli Spolecnosti se zohlednénim inflacniho nardstu.

Vypocet volného cash-flow pro vlastniky a véfitele od roku 2024 do roku 2033 je uveden v tabulkach:

Tabulka €. 77 - Stanoveni FCFF (plan pro mezifazi 2024-2033 a 2. fazi; mil. K¢)
2024F 2025F 2026F 2027F  2028F

KPVH pred odpisy 444 453 462 471 480
odpisy -342 -268 -263 -173 -179
KPVH 102 184 198 298 301
DPPO -19 -35 -38 -57 -57
KPVH po dani 82 149 161 241 244
Nepenézni operace — odpisy 342 268 263 173 179
NWCAPEX 26 34 23 -5 -6
CAPEX -133 -136 -139 -141 -144
FCFF 318 316 308 268 273
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2029F 2030F 2031F @ 2032F  2033F

KPVH pied odpisy 490 500 510 520 530
odpisy -186 -195 -200 -201 -201
KPVH 304 305 309 319 329
DPPO -58 -58 -59 -61 -63
KPVH po dani 246 247 251 258 267
Nepenézni operace — odpisy 186 195 200 201 201
NWCAPEX -6 -7 -10 10 -7
CAPEX -147 -150 -153 -156 -159
FCFF 279 285 288 314 302

Vypocet FCFF a diskontovaného FCFF je rovnéz uveden v priloze €. 4.

Druha faze

KPVH pro 1. rok 2. faze (tj. stabilizovany KPVH pro perpetuitu) byl v podstaté odvozen z KPVH posledniho
roku mezifaze (do konce mezifaze dojde v ramci projektovaného finan¢niho planu k ustaleni jednotlivych
parametr(l) zvySeného o oCekavané tempo rdstu ve 2. fazi, a nasledné zdanéného.

Hodnota 2. faze byla vypoctena s vyuzitim parametrického vzorce, kde odhady jednotlivych parametrl byly
provedeny nasledovné:

e Tempo rlistu pro vypocet perpetuity bylo stanoveno na Urovni dlouhodobé predpokladané inflace
(inflacni cil CNB) ve vysi 2 %, a to s ohledem na omezené produk¢ni kapacity Skupiny neumoznujici
vyraznéjsi rlst bez dalSich investic.

e Rentabilita Cistych investic (ri) byla nastavena na urovni WACC + 1 %. V dlouhodobém horizontu
rentabilita Cistych investic konverguje k Grovnim blizkym WACC (ix), nicméné zpravidla se dlouhodobé
nachazi nad WACC, viz naptiklad (Marik, M. a kol.: Metody oceriovani podniku, Ekopress, s.r.o., 3.
vydani, 2011, Praha, str. 193):

:

- 1. faze —4 Pfechodna faze H 2.(3.) faze

Cas

e WACC - predpoklada nastaveni miry zadluZeni cizim kapitalem dle primérného zadluZeni v oboru.

Hlavnim dlvodem pouziti parametrického vzorce bylo podhodnoceni investic v 1. fazi planu a v mezifazi ve
vztahu k dlouhodobé udrZitelné trovni investic (desitky let). Znalec odvodil objem investic CAPEX v 1. fazi a
v mezifazi z objemu progndzované produkce a historického koeficientu investicni narocnosti produkce bez
novych investic realizovanych na vystavbu membranové elektrolyzy a investicniho projektu CHS Epi. Tento
objem byl v souladu s predpoklady Skupiny. Takovyto postup odvozeni objemu obnovovacich investic z
historického koeficientu investi¢ni narocnosti produkce vsak nezahrnuje investice typu pravé membranova
elektrolyza (1,8 mid. K¢ po snizeni o dotace) vynucené legislativou a ne potiebou rozsiteni ¢i modernizaci
provoznich kapacit Skupiny.*3 BV dlsledku toho v 1. fazi planu a v mezifazi dochazelo k poklesu netto hodnoty

13 Membranova elektrolyza nebyla realizovana ze snahy navysit vyrobni kapacity ¢ dosahnout nizsich jednotkovych naklad@ na energie
(tyto vlivy by 2,0 mid. K¢ investici ekonomicky neod@vodnily a neobhajily). Investice byla nutna pro spinéni novych legislativné-
ekologickych poZadavk( kladené na vyrobce v EU od roku 2018, a jednalo se o investici takového rozsahu, ze to mélo na zadluZeni
Skupiny (a tim i na hodnotu Skupiny) enormni negativni vliv.
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dlouhodobého majetku Skupiny. Pravé obdobné investice je nutné v chemickém prlmyslu jednou za Cas
predpokladat, nicméné nelze odhadnout jaké, v jakych vysich a jak Casto.

Z toho dlivodu Znalec v ramci 2. faze zkorigoval objem investic odhadnutych pro 1. fazi a mezifazi aplikaci
parametrického vzorce pro vypocet 2. faze, v ramci kterého bude predpokladana konvergence rentability
Cistych investic k WACC (tento postup vyZaduje obecna ocenovaci teorie v pripadé, kdy investice v 1. fazi a
mezifazi nelze povazovat za dlouhodobé udrzitelné & ustalené z dlouhodobého hlediska). Tento postup
implicitné povede k navysSeni objemu investic na dlouhodobé udrzitelnou GUroven a ke stabilizaci majetkové
substance podniku a netto hodnoty dlouhodobého majetku.

8.2.4 VYSLEDEK OCENENi JMENi SPOLECNOSTI METODOU DCF ENTITY (FCFF)

Ocenéni Jméni Spolec¢nosti metodou DCF Entity véetné vSech vstupl a vystupl je uvedeno v pfiloze €. 4.

Hodnota provozni ¢asti podniku Spolecnosti
Hodnota provozni ¢asti podniku Spolecnosti (konsolidovang, tj. Skupiny) byla stanovena pfijmovym pfistupem
na zakladé trifazového ocenéni metodou volnych penéznich tokd pro vlastniky a véfitele DCF Entity (FCFF).

Hodnota celého podniku Spolecnosti

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

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

Z predpokladané apreciace sménného kurzu CZK/EUR vznikaji v letech 2018-2022 v planu nerealizované
kurzové zisky, kdy hodnota Uvérd denominovanych v EUR prepoctend do CZK klesa. Skupina tak pfi Uhradé
avérd v EUR zaplati ve vysledku nizsi objem splatek prepoctenych na CZK, nez kdyby byl sménny kurz stabilni.
S ohledem na to, Ze negativni vliv progndzované apreciace CZK na trzby je v ocenéni zohlednén (Skupina
generuje trzby prevazné v EUR, pficemZ hodnota trzeb v CZK v planu klesa vlivem apreciace CZK dle
makroekonomické progndzy), je nutné v ocenéni rovnéZz zohlednit jeji pozitivni vliv. V pfipadé nakladl
vynakladanych v EUR (prakticky celad vykonova spotieba, investice, odpisy, ostatni provozni naklady) toto
bylo provedeno v ramci uvazované nakladovosti vychazejici z trzeb. V ptipadé cizich Grocenych zdrojd, jejichz
objem ve stavu k Datu ocenéni sniZzuje hodnotu Skupiny brutto, je nutno hodnotu dluhd snizit o soucasnou
hodnotu budoucich nerealizovanych kurzovych ziskli generovanych z pfepoctu jistin uvérl v EUR na CZK dle
postupné posilujictho sménného kurzu CZK/EUR. Vypocet souCasné hodnoty (diskontni sazba na Grovni
prdmérné Urokové sazby realizované Skupinou) je uveden v ramci pfilohy €. 3 (cizi zdroje financovani).

Vysledna hodnota Jméni SpoleCnosti je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 78 - Vysledek ocenéni Jméni metodou DCF Entity (FCFF; mil. KC)

POLOZKA OPERACE HobNOTA
Hodnota 1. faze (2018-2023) + 1775
Hodnota mezifaze (2024-2033 + 1454
Hodnota 2. faze (PH po 2033) + 1243

Hodnota provozni ¢asti podniku Spole¢nosti = 4471
Hodnota neprovozniho majetku Spolec¢nosti + 379

Hodnota celého podniku Spolecnosti = 4 850
Hodnota ciziho uro¢eného kapitélu Spolecnosti - -3 911
SniZeni hodnoty uvérd, soucasna hodnota - 172

Celkova netto hodnota Jméni Spolecnosti (v mil. K¢) = 1111
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9 OCENENI JMENI POROVNAVACIM PRISTUPEM

Znalec s ohledem na nedostupnost dat o realizovanych transakcich vyuzil metodiku kapitalovych trh(
(srovnatelnych podnik) zaloZenou na Udajich a srovnavacich ukazatelich kvantifikovanych bud'to
z oborovych dat spolecnosti obchodovanych na kapitalovych trzich ¢ z dat konkrétnich srovnatelnych
spolecnosti obchodovanych na kapitalovych trzich.

9.1 SROVNAVACI UKAZATELE

Znalec pro Ucely ocenéni zvaZzoval pouziti nasledujicich srovnavacich ukazatelG:

P/E

Trzni cena 1 akcie (P) / rocni Cisty zisk na akcii EPS.

Neboli také celkova trzni kapitalizace (P nasobeno pocten emitovanych akcii) / E celkovy rocni Cisty
Zisk (EPS nasobeno poctem akcii).

NEVYHODA ukazatele: Ukazatel uvazuje Cisty zisk, v ramci kterého reflektuje zadluzeni pouze dle
objemu hrazenych Urokd. To vede ke zkreslenym a nepfesnym hodnotam v pfipadé, kdy hodnocena
spole¢nost ma vyrazné odliSnou miru zadluZeni nez srovnatelné spolecnosti ¢i oborovy prdmér (v
pfipadé pouziti oborovych dat).

P/BV

Celkova trZni kapitalizace / UCetni hodnota viastniho kapitalu.

NEVYHODA ukazatele: Ukazatel pfimo nijak nereflektuje dosahovanou ziskovost. Dale ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu vychazeji z (Cetnich hodnot aktiv (zpravidla stanovenych dle pofizovacich
cen a odpisd). UCetni hodnoty aktiv tak mohou byt odliSné od trznich, pfiCemz mira zkresleni u
hodnocené spolecnosti a u jednotlivych srovnatelnych spolecnosti se miize vyznamné liSit, coz vede
ke zkresleni ocenéni. Znalec uvedeny

P/S

Celkova trZni kapitalizace (P nasobeno pocten emitovanych akcif) / celkové rocni trzby (S).
NEVYHODA ukazatele: Ukazatel pfimo nebere v potaz ziskovost a strukturu zadluZeni. Navic trzby
jsou odvislé spiSe od celkové velikosti podniku dané vlastnim kapitalem i cizim kapitalem a P indikuje
trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Tj. trzby je vhodné pomérovat spiSe k EV (viz dale).

EV/EBIT

Enterprise value (EV) / rocni zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT).

EV je rovno trzni kapitalizaci navySené o objem cizich zdrojd financovani (dluhy, zpravidla Urocené;
Debts) a snizené o penézni prostiedky (hotovost, Ucty) a trzni hodnotu neprovoznich aktiv
(Cash+AHFS).

NEVYHODA ukazatele: VySe ukazatele je ovlivnéna investicnim a odpisovym cyklem. V pfipadé
napriklad, Ze hodnocena spolecnost v predchozich letech masivné investovala, a dosahuje tak
vysokych odpisl, vyrazné vyssich (napfiklad ve vztahu k trzbam ¢&i produkci) nez srovnatelné
spoleCnosti, vede ukazatel ke zkresleni. Obecné je tak vhodnéjsi ukazatel EBITDA, viz dale.

EV/EBITDA
EV / rocni zisk pfed Uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA).

EV/Invested Capital
EV / Invested Capital (investovany kapital = ucetni hodnota vlastniho kapitalu zvySena o Debts a
snizena o Cash+AHFS.

EV/S
EV / rocni trzby (S).

Obecné nejCastéji pouZivané srovnavaci ukazatele jsou P/E, EV/EBITDA, EV/Invested Capital a EV/S.

106



o= equita

ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18 —

9.2 ZAKLADNI FINANCNI UDAJE SKUPINY VSTUPUJICI DO VYPOCTU POROVNAVACIHO OCENENT

Aby bylo mozZné vySe uvedené ukazatele aplikovat a odvodit z nich hodnotu Skupiny, je nutné vstupni
parametry definujici jednotlivé ukazatele kvantifikovat u Skupiny. Aby byla data ¢asové konzistentni, vychazel
Znalec:
e U porovnani s vyuzitim oborovych prlimérd z dat za rok 2017, ktera jsou dostupna jak za celou
Skupinu (tj. konsolidovana data SpoleCnosti), tak za odvétvi,
e U porovnani s vyuzitim dat konkrétnich srovnatelnych spolecnosti z dat za posledni 4 kvartaly k 30.
6. 2018 (tj. 2. pol. 2017 a 1. pol. 2018), které jsou dostupné jak za celou Skupinu (tj. konsolidovana
data SpoleCnosti), tak u jednotlivych srovnatelnych spolecnosti (srovnavaci ukazatele srovnatelnych
spoleCnosti jsou k Datu ocenéni kvantifikovany pravé z rocnich dat k 30. 6. 2018 (tj. za obdobi 2.
pol. 2017 a 1. pol. 2018).

Prehledy financnich Gdajt Skupiny jsou uvedeny v nasledujicich dvou tabulkach:

Tabulka €. 79 - Financni idaje Skupiny (2017, Spolecnost konsolidované, mil. K¢)

CASH+  INVESTED
AHFS CAPITAL

Skupina 31.12.2017 - konsolidované (mil. CZK) 806 3930 278 4459 4304 323 35 -60

BV DEBTS S EBITDA EBIT E

S ohledem na zaporny uUcetni zisk Skupiny dosazeny v roce 2017 nelze pfi oborovém srovnani vyuZit
srovnavaci ukazatel vyuzivajici Cisty zisk (P/E).

Tabulka €. 80 - Financni idaje Skupiny (2. pol. 2017 a 1. pol. 2018, Spolecnost konsolidované, mil. K¢)

CASH+  INVESTED
AHFS CAPITAL

Skupina 30.06.2018 - konsolidované (mil. CZK) 939 30911 285 4565 5046 626 316 97

BV DEBTS S EBITDA EBIT E

9.3 OBOROVE SROVNAVACI UKAZATELE

Z verejné dostupnych dat publikovanych na http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar!* Znalec prevzal
primérné hodnoty srovnavacich ukazateld dosaZzenych v roce 2017 v odvétvich, ve kterych Skupina plsobi:
e Chemical (basic)
e Chemical (specialty)

Tabulka €. 81 - Hodnoty srovnavacich ukazatel( (oborové priiméry, 2017)

. EV / EV/ EV / EV/
D Py iy EBIT  EBITDA INVESTED CAPITAL  SALES
Chemical (Basic) 17,57 4,06 9,83 7,88 2,80 1,44
Chemical (Specialty) 24,42 3,41 19,59 13,05 2,51 2,04

Skupina generuje trzby a zisk za produkty v oblasti anorganika, epoxidové pryskyfice a specialni epoxidy a
alkydy. Anorganiku a epoxidové pryskyfice Ize zaradit mezi ,basic' — zakladni chemickou produkci uZivanou
dalsimi vyrobci. Specialni epoxidy a alkydy Ize pak zaradit do oboru ,specialty’. Znalec nemél k dispozici Udaje
o vysi zisku generované ve Skupiné jednotlivymi skupinami produktd, avsak mél k dispozici Udaje o trzbach
a o krycim prispévku (jednoduse trzby snizené o naklady na suroviny, energie a dopravu). Z téchto udajd
vychazi velmi podobny podil produkce primérné 81 % pro ,basic' a 19 % pro ,specialty’ (rozdil je do 1 p.b.).

4 Aswath Damodaran je profesorem v oboru Finance na Stern School of Business v ramci New York University. Na University of California
v Los Angeles ziskal tituly MBA a Ph.D. Pravidelné (kazdy semestr) vede kurzy v oblasti korporatnich financi a ocefovani v rdmci
program@ MBA. Nadto pofada prednasky (celosvétove) a v oblasti business valuation (ocenovani podnik( a spolecnosti) je vyznamnou
publikacni autoritou (10 vlastnich knih plus spoluprace a editing, vyzkumy, odborné ¢lanky). V ramci své pedagogické cinnosti obdrzel
mnoho ocenéni.

V oblasti ocenovani Aswath Damodaran a jeho tym kaZdoroCné (v nékterych pfipadech mésicné) publikuje a dava verejné k dispozici
data a databaze z kapitalovych trhd slouzici pro kvantifikaci slozek naklad@ vlastniho kapitalu a zakladni finan¢ni data a mezioborové
prlimérné srovnavaci ukazatele jednotlivych ekonomickych odvétvi. Do roku 2014 vCetné publikoval a daval verejné k dispozici ve formé
databdze rovnéz zakladni financni Udaje a srovnavaci ukazatele vypoctené pro vétsinu spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovény na
kapitalovych trzich (USA, Evropa, Asie & Pacifik a dalSi regiony).
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Znalec tak vyslednou hodnotu srovnavacich ukazatell stanovil dle vazeného prdméru (vahy dle vyse
uvedeného podilu produkce v jednotlivych odvétvich) hodnot srovnavacich ukazateld u jednotlivych odvétvi.
Na vyslednou hodnotu Znalec dale aplikoval financni Udaje Skupiny. Na zakladé hodnoty srovnavaciho
ukazatele a vyse pfislusného finan¢niho Udaje Skupiny Znalec nasledné dopocetl netto hodnotu podniku
Skupiny stanovenou pomoci jednotlivych srovnavacich ukazatel nasledovné:

e V piipadé ukazatelll zalozenych na cené akcie, resp. trzni kapitalizaci (P), se hodnota podniku Skupiny
netto bez zahrnuti hodnoty neprovozniho majetku rovna hodnoté oborového srovnavaciho ukazatele
vynasobené pfislusnym financnim Udajem Skupiny (napf. u P/BV ucetni hodnotou viastniho kapitalu
PB).

e V piipadé ukazatell zaloZenych na Enterprise Value (EV) se hodnota podniku Skupiny netto bez
zahrnuti hodnoty neprovozniho majetku rovna hodnoté oborového srovnavaciho ukazatele
vynasobené prislusnym finan¢nim Udajem Skupiny (napt. u EV/S trzbami) a dale snizené o hodnotu
ciziho Uroceného kapitalu.

K takto stanovené hodnoté podniku Skupiny netto Znalec pripocetl trzni hodnotu neprovozniho majetku
Skupiny (viz kapitola 8.1 Ocenéeni neprovoznich aktiv) a penézni prostiedky.

Prehled ocenéni Jméni Skupiny pfi pouZiti jednotlivych srovnavacich ukazateld (oborové priméry odvozené
z dat v Evropé) je uveden v nasleduijici tabulce.

Tabulka ¢. 82 - Vypocet hodnoty Jméni Skupiny netto u jednotlivych srovnavacich ukazatelli (oborové priiméry, 2017)
EV/

EV / EV / EV/
P/E P/ BV INVESTED
EBIT EBITDA Al SALES
Vysledna hodnota srovnavaciho ukazatele 18,80 3,93 11,58 8,81 2,74 1,56
Hodnota brutto mil. CZK, 401 2 847 12231 6707
bez neprovozniho majetku
Hodnota netto {77//. CZ/(, n/a 3171
bez neprovozniho majetku
Vysledna hodnota netto mil. CZK
bez neprovozniho majetku n/a 3171 3529 1083 8 301 2777
B O LICER n/a 3449 -3 251 -805 8578 3055

vcetné neprovozniho majetku

Z vyse uvedenych dil¢ich vysledkd nelze vyvodit Zadny zavér o hodnoté Spolecnosti. Dil¢i vysledky ocenéni
stanovené s vyuZitim jednotlivych nasobkd se pohybuji mezi -3,3 mid. K¢ a 8,6 mld. KE To svéddi
o vyznamnych rozdilech v hospodareni a struktufe majetku celého odvétvi a Skupiny. LiSi se rentability
celkového kapitalu, viastniho kapitalu, trzeb, lisi se faze investi¢niho cyklu ¢i samotna struktura investi¢niho
cyklu. Rozdily Ize oddvodnit rozmanitosti a rliznorodosti spoleCnosti zafazenych do daného odvétvi. Skupina
vV ramci ,basic' odvétvi produkuje NaOH, KOH, ECH, allyl a PER a epoxidy. V ramci ,specialty' pouze alkydy a
specialni epoxidy. Chemicka vyroba je ovsem podstatné rozmanit&jsi a rozsahlejsi, pficemz rdizné podobory
chemické vyroby mohou dosahovat rliznych ekonomickych vykond.

Z porovnavaciho ocenéni s vyuzitim oborovych nasobkl tak neni mozné vyvodit zadné zavéry o hodnoté
Spolecnosti.

9.4 SROVNAVACI UKAZATELE KONKRETNICH SROVNATELNYCH SPOLECNOSTI

S ohledem na relativné Gzky zabér chemické vyroby Skupiny je komplikované vybrat srovnatelné spolecnosti.
Aby bylo mozné vyuzit data srovnatelné spoleCnosti pro potfeby porovnavaciho ocenéni, je nutné, aby
srovnatelna spolecnost:

e méla podobné produktové portfolio jako Skupina,

e méla emitovany akcie, kde Cast akcii je vefejné obchodovana na kapitalovém trhu (burzy).

Problém v daném oborou je skuteCnost, Ze az na vyjimky jsou na burzach obchodovany velké chemické
podniky, které maji podstatné SirSi vyrobni zabér, jejich portfolio produkce je Sirsi a vyrobni kapacity vétsi
(zpravidla alokovany do vice zavodl v rliznych lokalitach).

Znalec pfi vybéru srovnatelnych spolecnosti obchodovanych na burzach vychazel z kapitoly 5.2.2 Konkurence.
V ramci uvedené kapitoly byli identifikovani hlavni vyrobci v oblasti anorganika v Evropé a v oblasti epoxidd
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celosvétové. Jako relevantni Znalec zahrnul chemické podniky v Evropé a pro ilustraci rovnéz v USA (u
epoxidd). Asijsti vyrobci, byt’ Asie produkuje zdaleka nejvétsi podil na celosvétové chemické vyrobg, zarazeni
pro své odliSnosti nebyli (ziskovost asijskych vyrobcl je oproti evropskym a americkym podstatné vyssi).

Zamérem bylo zahrnout pouze spoleCnosti, jejichZ trzby jsou generovany zejména z chemické vyroby.
Vyloucena tak byla napfiklad skupina Bayer MaterialScience, ktera je v EU sice velkym vyrobcem NaOH, avsak
primarné se skupina zaméruje na prodej vyrobkd pro zemédélstvi a zdravotnictvi a Iékd (tj. vlastni chemickou
vyrobu primarné spotfebovava pro dalsi své vyrobni kapacity produkujici vyrobky vychazejici z chemické
vyroby), v disledku ¢eho? je jeji hospodareni odlisné.

I presto Ize dale vybrané srovnatelné spolecnosti zaradit do porovnavaciho ocenéni pouze s vyhradou —
hlavnim nedostatkem, ktery snizuje vérohodnost a vypovidaci schopnost takového ocenéni, je odliSna
struktura produkce, kde srovnatelné spolecnosti vyrabéji Sirsi portfolio produktl (vétsinou se jedna o velké
chemické podniky a konglomeraty s trzbami v jednotkach az desitkach mid. EUR, které mimo hydroxidd a
epoxidd plsobi v mnoha dalSich podoborech), a zpravidla ve vice vyrobnich zavodech v rlznych lokalitach.
Rovnéz vyrabéné objemy jsou u srovnatelnych spoleCnosti vyssi, viz tabulka nize.

Prehled spolecnosti véetné zakladnich financnich ukazateld (trzby a EBITDA za 2017), popisu jejich produkce
a kvantifikace dostupnych srovnavacich ukazatell k 30. 6. 2018 je uveden v tabulce (mimo nize uvedenych
ukazatell byly k dispozici rovnéz hodnoty ukazatele P/S, ktery vSak Znalec s ohledem na vysoké zadluzeni
Skupiny, podstatné vyssi nez u srovnatelnych spolecnosti, do ocenéni neaplikoval):

Tabulka €. 83 - Prehled srovnatelnych spoleénosti, kvantifikace srovnavacich ukazateli k 30. 6. 2018

) . EV/ EV/
SROVNATELNE SPOLECNOSTI P/E P/BV EBITDA SALES
Skupina i

trzby 0,2 mid. EUR, EBITDA 0,02 mid. EUR, bilance 0,2 mid. EUR ~ KOH: NaOH, epoxidy

BASF SE (BAS.DE), Ludwigshafen am Rhein, Germany KOH, NaOH, epoxidy, 10.61 186 6.19 115
trzby 64 mid. EUR, EBITDA 12 mld. EUR, bilance 79 mid. EUR mnoho jinych ! ! ! !
Evonik Industries AG (EVK.DE), Essen, Germany KOH, NaOH, epoxidy, 13.81 184 598 1.06
trzby 14 mid. EUR, EBITDA 2,6 mld. EUR, bilance 20 mid. EUR mnoho jinych ! ! d !
Ercros, S.A. (ECR.MC), Barcelona, Spain KOH, NaOH,

trzby 0,7 mid. EUR, EBITDA 0,09 mid. EUR, bilance 0,6 mid. EUR mnoho jinych 9,29 1,69 >84 0,73
Solvay SA (SOLB.BR), Brussels, Belgium . .

trsby 11 mid. EUR, EBITDA 2,0 mid. EUR, bilance 21 mid. EUR epoxidy, mnoho jinych 1361 1,07 684 1,28
Ciech S.A. (CHX.F), Warsaw, Poland . .

trsby 3,6 mid. EUR, EBITDA 0,25 mid. EUR, bilance 4,6 mid. EUR epoxidy, mnoho jinych 3,99 0,81 332 0,73
Huntsman Corporation (HUN), The Woodlands, USA . L

trby 8,4 mid. USD, EBITDA 1,4 mid. USD, bilance 10 mid. USD epoxidy, mnoho jinych 5,22 1,80 583 091
Olin Corporation (OLN), Clayton, USA epoxidy, mnoho jinych 5,84 1,30 610 1,05

trzby 6,3 mid. USD, EBITDA 1,1 mid. USD, bilance 9,2 mid. USD

Zdrojem dat byly financni Udaje dostupné na http.//finance.yahoo.com, pricemZ udaje v dobé zpracovani posudku vychazely z financnich
udajid spolecnosti k 30. 6. 2018 a za predchozi rok.

Z vySe uvedené tabulky Ize dovodit, Ze hodnoty srovnavacich ukazatell se vyrazné odliSuji od oborovych
priimérd v odvétvich Chemical (basic) a Chemical (specialty), pficemz dosazené nasobky jsou vyrazné nizsi.
S vyloucenim vétSich odchylek (Ciech v Polsku a P/E ukazatel u americkych spolecnosti) jsou hodnoty
srovnavacich ukazatell ve vztahu k oborovym priimérlim nasledujici:

e PJ/E v rozmezi 9,3-13,8 oborovy prdmér 18,8
e P/BV v rozmezi 1,1-1,9 oborovy primér 3,9
e EV/EBITDA v rozmezi 5,8-6,8 oborovy priimér 8,8
e EV/Sales v rozmezi 0,7-1,3 oborovy priimér 1,6

S ohledem na obdobny nedostatek u vSech srovnatelnych spolecnosti (Sirsi vyrobni portfolio oproti Skupiné)
Znalec nevyuzil selektivni upfednostnéni konkrétnich srovnatelnych spolec¢nosti a vychazel z medianu hodnot
srovnavacich ukazatell dosazenych spolecnostmi v Evropé.

Na median hodnoty daného srovnavaciho ukazatele Znalec dale aplikoval finan¢ni Udaje Skupiny a dopocetl
netto hodnotu podniku Skupiny stanovenou pomoci jednotlivych srovnavacich ukazatell (odliSné u ukazatell
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zalozenych na P a u ukazateld zaloZzenych na EV, viz vySe predchozi kapitola 9.3 Oborové srovnavaci
ukazatele). K takto stanovené hodnoté podniku Skupiny netto Znalec pfipocetl trzni hodnotu neprovozniho
majetku Skupiny (viz kapitola 8.1 Ocenéni neprovoznich aktiv) a penézni prostiredky.

Prehled ocenéni Jméni Skupiny pfi pouZiti jednotlivych srovnavacich ukazateld (mediany odvozené z dat
konkrétnich srovnatelnych spoleCnosti v Evropé) je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 84 - Piehled srovnatelnych spolecnosti, kvantifikace srovnavacich ukazatelti k 30. 6. 2018

SROVNATELNE SPOLECNOSTI P/E P/BV EBI'IIE"I; /\ SIE\YEs/;
Median 10,61 1,69 598 1,06
Hodnota brutto - konsolidovang, bez neprovozniho majetku (mil. CZK) 3742 5349
Hodnota netto - konsolidované, bez neprovozniho majetku (mil. CZK) 1033 1587

Hodnota netto - konsolidované, bez neprovozniho majetku (mil. CZK) 1033 1587 -170 1438
Hodnota netto - konsolidované, vcetné neprovozniho majetku (mil. CZK) 1319 1872 116 1723

Ukazatele vychazejici ze zisku dosahuji nizSich hodnot ocenéni nez ukazatele vychazejici z trzeb a vlastniho
kapitalu. To vypovida o slabsi rentabilité trZzeb a vlastniho kapitalu, nez dosahuji srovnatelné spolecnosti.

Vysledky ocenéni stanovené dle ziskovych ukazatelll P/E a EV/EBITDA tak Ize charakterizovat jako vysledky
reflektujici aktualni strukturu hospodareni, strukturu produktového mixu a ziskovost Skupiny (ziskovost
Skupiny na Urovni EBITDA/trzby Cini k 30.6.2018 dle dat za posledni 4 kvartaly cca 12,5 %). V pfipadé
ukazatele P/E je vypovidaci schopnost snizena v disledku absence pfimého zohlednéni objemu cizich
urocenych zdrojd, jejichZ vySe a pomér jsou v pFipadé Skupiny extrémni (P/E ukazatel zadluZeni reflektuje
pouze prostrednictvi Urok(). EV/EBITDA, ktery Ize obecné povaZovat za jeden z nejvérohodnéjsich ukazateld,
pak diky existenci zadluzeni dosahuje velmi nizkych vysledkd ocenéni.

Vysledky ocenéni stanovené dle ukazatell vyuZivajicich objem trZeb Ci vlastniho kapitalu pak znadi spise
potencidlni hodnotu Skupiny po dosazeni obdobné miry produktového mixu a ziskovosti jako dosahuiji
srovnatelné spolecnosti (median ziskovosti na urovni EBITDA/trzby Cini 18 %). Tato hodnota je spise
teoretickd a jeji dosazeni neni v dohledné dobé rediné. Vyssi ziskovost srovnatelnych spoleCnosti Ize
odlvodnit zejména odliSnou strukturou vyrabénych produktl, kde kazda skupina produktll se na trhu
vyznacuje odliSnou ziskovosti. Produkty vyrabéné Skupinou predstavuji u srovnatelnych spolecnosti pouze
Cast celkové produkce a Ize dovodit, Zze

9.5 VYSLEDEK OCENENI JMENI SPOLECNOSTI METODOU SROVNATELNYCH SPOLECNOSTI

S ohledem na popsané nedostatky u obou pfistupd (oborové priméry, konkrétni srovnatelné spolecnosti) i u
jednotlivych srovnavacich ukazatel Znalec vysledek ocenéni stanoveny s vyuZitim porovnavaciho pristupu
nestanovil.
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10 VYSLEDEK OCENENI

10.1 REKAPITULACE ZADANI

Ukolem Znalce bylo stanoveni hodnoty maximalné 256 000 ks Akcii spole¢nosti Spolek pro chemickou a hutni
vyrobu, akciova spolecnost (Spolecnost) ve jmenovité hodnoté & 500,- K¢, které nebyly vyzvednuty pfi zméné
podoby plvodnich zaknihovanych akcii za nové listinné akcie, pro potfeby drazby.

Ocenéni Akcii je provedeno ke dni 30. zafi 2018 s vyuZitim komplexnich Gcetnich podkladl tykajicich se plné
konsolidace Spolecnosti a jejich dcefinych spolecnosti k 30. 6. 2018.

10.2 REKAPITULACE POUZITE METODIKY A VYSLEDNYCH HODNOT JMENI SPOLECNOSTI

Pro ocenéni Akcii bylo nezbytné ocenéni Jméni, tj. veskerého majetku a dluhl Spolecnosti. S ohledem na
Ucel ocenéni Znalec ocenil Jméni a Akcie Spolecnosti na Urovni trzni hodnoty.

Hodnotu Jméni Spolecnosti Znalec stanovoval s vyuzitim dvou prfistupl ocenéni — pFijmového a
porovnavaciho. V ramci porovnavaciho pfistupu nicméné nebylo mozné dospét k relevantnimu a
vérohodnému vysledku ocenéni, proto byl vysledek ocenéni Jméni stanoven na Urovni vysledku dosazeného
prijmovym pristupem.

Tabulka €. 85 - Rekapitulace ocenéni Jméni jednotlivymi metodami

POUZITY PRISTUP POUZITA METODA VYSLEDNA HODNOTA (MiL. K¢)
P¥ijmovy DCF FCFF 1111
Porovnavaci Kapitalovych trhd n/a

10.3 TEORETICKE OCENENI JMENI SPOLECNOSTI SE ZOHLEDNENIM BUDOUCICH PROJEKTUO
CHLOROVYCH DERIVATU

V letech 2019 a7 2021 je planovana realizace investicnich projektd dodatec¢nych chlorovych derivatd. Jedna
se o investicni projekty, které Skupiné umozni spotfebovat aktualné vysoké objemy produkovaného chléru.
Cilem realizace téchto projektd je navySeni/udrzeni vyssi produkce na membranové elektrolyze, kde
odpadnim produktem je chldr, a vyznamné snizeni podilu prodejd chlorové chemie, tedy levnych a
nerentabilnich produktd se zapornou marzi vyrabénych z tohoto odpadniho chldru, a k jejich nahrazeni za
produkty s vyssi pridanou hodnotou.

Znalec nové mozné investicni projekty do ocenéni nereflektoval z nasledujicich divodd:

e K Datu ocenéni neni konkrétné znamo, jaké projekty budou realizovany a v jakém rozsahu. K Datu
ocenéni probihaji dle SpoleCnosti pokrocila jednani se zahrani¢nim partnerem o rozsahu,
parametrech a podminkach jednoho projektu. Konkrétni podminky spoluprace a parametry projektu
vSak dosud k Datu ocenéni nejsou zavazné dohodnuty, jsou predmétem aktualné probihaného
vyjednavani a aktualné predpokladané parametry se mohou v mezidobi do podpisu zavaznych smluv
Zménit,

o Skupina je k Datu ocenéni znacné zadluZena, realizace investicnich projektll bude financovana
s ohledem na nedostatek vlastnich zdrojd dal$im Gvérovym financovanim. Cerpani dodatecnych
uvérl je pritom zatiZzeno rizikem, Ze s ohledem na jiz existujici vysoké zadluzeni Skupiny nebudou
dalsi Gvéry Skupiné poskytnuty.

Ocenéni Jméni Spolecnosti pro Ucely stanoveni minimalni vyvolavaci ceny Akcii dodatecnou hodnotu
generovanou z realizace novych potencialnich investicnich projektl chlorovych derivatl z vySe uvedenych
d@vod{d nezahrnuje. Na druhou stranu realizace minimalné jednoho projektu je jiz v pokrocilé fazi vyjednavani
a Skupina jiz ve svém dlouhodobém podnikatelském a finan¢nim planu uvazuje konkrétni navyseni trzeb,
nakladd, zisku a investic vychazejicich z realizace novych potencidlnich investi¢nich projektl chlorovych
derivatd. Skupina pfitom uvazuje nejpravdépodobnéjsi variantu celkového rozsahu a parametrll novych
chlorovych derivat( s ohledem na potfebu optimalizovat vlastni spotfebu chléru v ramci udrzeni chlérové
bilance ve vyrobnim provozu elektrolyzy a naslednych provozech. Znalec tudiz povazuje za korektni ve
znaleckém posudku pro potreby ocenéni akcii za GiCelem jejich drazby uvést i hodnotu Skupiny se zohlednéni
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realizace projektl dle aktualné (k Datu ocenéni) nejpravdépodobnéjsich predpokladd vychazejicich z potteb
Skupiny a dosud probéhlych jednani s moznym budoucim partnerem investicniho projektu (budoucim
odbératelem). Takovéto ocenéni je pouze indikativni a je ureno pro potfeby investicniho rozhodovani
Ucastnikl drazby Akcii.

Oproti pdvodnimu financnimu planu a ocenéni Jméni Spolecnosti, které s novymi projekty chlorovych derivatd
nepocitaly, Znalec proved! tyto zmény (kompletni financni plan a ocenéni Jméni Spolecnosti a Akcii zahrnujici
nové investicni projekty chlorovych derivatd je uvedeno v pfiloze €. 5 tohoto posudku):

Realizace projektd je uvaZovana v letech 2019-2021, pIné promitnuti novych projektd do hospodareni
Skupiny tudiZ bude patrné od roku 2022,

Trzby — realizace projektl novych chlorovych derivatl se v trzbach promitne dvéma zpdsoby:

o Generovani novych trzeb za produkty v ramci novych provoz{ chlorovych derivatl. Vysledny
mix produktd dosud neni pevné stanoven, tudizZ i jednotkova cena je orientacni. Pro plan a
pro ocenéni podstatnéjsi, nez jednotkova cena, je nicméné energetickd a surovinova
nakladovost vyroby novych produktll, ze které nasledné vychazi i jednotkova cena, a tedy
vysSe kryciho prispévku. Ceny surovin jsou dany trhem.

o Dojde k vyznamnému snizeni spotfeby chléru pro vyrobu nejlevnéjsi chlorové chemie. V roce
2017 se vyrazné navysily prodeje chlorové chemie z dfvodu navySeni produkce na nové
elektrolyze. Ta pro Skupinu nicméné predstavuje nerentabilni odpadové produkty (kyselina
chlorovodikova) a cilem Skupiny je minimalizace jejich prodejl. Realizaci novych investicnich
projektt chlorovych derivatl dojde ke spotiebé velké ¢asti odpadového chléru v ramci viastni
vyroby novych produktll s vyssi pfidanou hodnotou. Pfi zohlednéni realizace téchto projektt
v planu je tak od roku 2021 uvaZovano postupné snizeni objemu prodavané chlorové chemie
zpét na hodnoty dosahované pred rokem 2018 a souvisejici obnova jednotkové ceny zpét na
urovné dosahované pred rokem 2016 (pfedpoklad sniZzeni objemd nejlevnéjSich produktd
chlorové chemie a dosazeni produktového mixu chlorové chemie prodavaného pred rokem
2016).

Naklady na material a energie:
o Generovani novych nakladd na materiadl a energie vstupujicich do vyroby v provozech
chlorovych derivat.
o V disledku omezeni interni spotfeby chloru pro vyrobu nejlevnéjsi chlorové chemie dojde
k omezeni nerentabilnich produktll chlorové chemie a ke zlepseni nakladovosti na Uroven
priiméru let 2012-2015 (je predpokladano dosazeni produktového mixu chlorové chemie dle
stavu pred rokem 2016).

Produktivita, osobni naklady: Vyroba v provozech chlérovych derivatl pfirozené navazuje na stavajici
vyrobni provozy Skupiny, tudiz Cast stavajicich zaméstnancl bude mozné vyuZit i v novych
provozech. Samotné provozy chlérovych derivatl se tak vyzadaji jen mirné zvyseni poctu novych
zaméstnancl (cca +30). V dlsledku toho dojde k mirnému zvySeni produktivity mérené dle
vyrobenych tun (bez polyesterl a chlorové chemie).

EBITDA marze: Nové projekty povedou k efektivnéjSimu a rentabilné&jSimu vyuZiti stavajici vyroby
(spotfeba chléru), ¢imZ dojde k navySeni ziskovosti. Spolecnost uvazuje dodatecné navyseni EBITDA
v fadu nizsich stovek milionl KC. Od roku 2022 se tak EBITDA marze navysi k cca 11 % (cca +3

p.b.).

Investice a odpisy: Planovana realizace investicnich projektl si vyZzada dodatecné rozsitujici investice
do dlouhodobého majetku, patentd apod. Mala ¢ast investic jiz byla realizovana v letech pred Datem
ocenéni. Objem planovanych investice je Skupinou uvazovan ve vysi témér 1 mld. K¢, pricemz nevyssi
objemy budou proinvestovany v letech 2020 a 2021. V ddsledku novych rozsifujicich investic dojde
rovnéz k navaznému narlstu odpist.

Uvéry: Planem Skupiny je financovat investiéni projekty z cizich zdrojd (Gvéry). Ty budou Cerpany
postupné v prlibéhu let 2019-2021 a splaceny v nasledujicich 5-10 letech. Urokova sazba je pro
potfeby ocenéni uvazovana ve vysi 4,0 % (cca prlmérna efektivni Urokova sazba i cizich zdrojl
Cerpanych Skupinou).
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e Aplikace specifické rizikové pfirazky 1 % do diskontni miry. Pfirazka reflektuje riziko souvisejici
s dodrzenim parametr( projektu dle predpokladd uzitych v planu. Zejména pak reflektuje nasledujici
rizika:

o Nedodrzeni harmonogramu — zpozdéni zacCatku realizace, delsi realizace vystavby.

o Navyseni predpokladanych investi¢nich nakladd na vystavbu.

o Pomalejsi nabéh odbérl novych produktl, nedosazeni predpokladaného objemu vyroby Ci
pokles cen na trhu do doby spusténi vyroby.

o Nedosazeni predpokladané ziskovosti.

Kompletni finan¢ni plan, WACC a vypocet FCFF s ocenénim Jméni SpoleCnosti a Akcii za predpokladu realizace
novych investi¢nich projektl chlorovych derivatd jsou uvedeny v piiloze €. 5. Nasleduijici tabulka pouze
shrnuje vysledky ocenéni:

Tabulka ¢. 86 - Vysledek teoretického ocenéni Jméni metodou DCF Entity reflektujiciho planovanou realizaci novych
investic¢nich projektd chlorovych derivatd (FCFF; mil. KE)
POLOZKA OPERACE HobNOTA

Hodnota 1. faze (2018-2023) + 1301
Hodnota mezifaze (2024-2033 + 2303
Hodnota 2. faze (PH po 2033) + 1645
Hodnota provozni ¢asti podniku Spolec¢nosti = 5 250
Hodnota neprovozniho majetku Spolec¢nosti + 379
Hodnota celého podniku Spolecnosti = 5629
Hodnota ciziho uro¢eného kapitélu Spole¢nosti - -3 911
SniZeni hodnoty uvérd, soucasna hodnota - 172
Celkova netto hodnota Jméni Spolecnosti (v mil. K¢) = 1 889

Uvedenou hodnotu Jméni Spolecnosti lze nicméné chapat pouze jako informativni za teoretického
predpokladu, Ze Skupina bude realizovat nové investicni projekty chlorovych derivatll v rozsahu uvaZzovaném
k Datu ocenéni. Realizace téchto projektd nicméné neni k Datu ocenéni zcela jednoznacna (neni ziejmé,
v jakém rozsahu budou projekty realizovany, neni zajistén zdroj financovani), proto Znalec ocenéni Jméni
SpoleCnosti a Akcii vCetné zohlednéni realizace téchto projektl stanovil pouze informativné v ramci této
kapitoly.

Konecny zavér tohoto posudku (o hodnoté Akcii) moznou budouci realizaci projektl novych chlorovych
derivatl nezahrnuje a vychazi z vysledku hodnoty Jméni Spole¢nosti stanoveném v kapitole & Ocenéni Jméni
prijmovym pristupem, ktery s projekty nepocita.

10.4 TRZNI HODNOTA 1 KS AKCIE

Predmétem ocenéni je balik maximalné 256 000 ks kmenovych Akcii Spolecnosti ve jmenovité hodnoté jedné
akcie 500,- K¢. UCelem ocenéni je drazba souboru téchto Akcii predstavujicich maximalné cca 6 % z celkového
poctu emitovanych Akcii.

DraZeny soubor Akcii predstavuje minoritni podil na SpoleCnosti. Z hlediska obecného investora (jeden z
predpoklad{ definice trzni hodnoty — nezavisli partnefi) je nutné tuto skutecnost promitnout snizenim hodnoty
Akcii, a to aplikaci tzv. srazky za minoritu.

Vlastnictvi majetkového podilu je spojeno s dvéma zakladnimi pravy:
e pravo na rozdélovani zisku popf. na likvidacnim zlstatku,
e pravo podilet se na rozhodovani, resp. fizeni spolecnosti.

Hodnota prava na rozdélovani odpovida velikosti podilu vkladu na zakladnim kapitalu spolecnosti (neni-li
spolecenskou smlouvou ¢i stanovami stanoveno néco jiného). Hodnota prava na rozhodovani je zavisla na
velikosti podilu a struktufe vSech podild na dané spolecnosti a je stanovena v zavislosti na mife vlivu na
hlasovani na valné hromadé spolecnosti. PFi oceriovani minoritnich podill je aplikovana srazka za minoritu.
VySe srazek za minoritu je stanovovana na zakladé empirickych studii, jejichz vysledky shrnuje nasledujici
tabulka:
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Tabulka €. 87 - Vyse srazky z hodnoty podilu na ZK zjisténé alikvotné dle % podilu na ZK v obchodnim rejstfiku

VELIKOST PODILU VYSE SRAZKY
0% az 9,9% 25-50%
10% az 24,9% 20-30%
25% az 49,9% 10-20%

Podil presahuijici 50,01 % umoznuje samostatné rozhodovani ve vétsiné véci obchodniho vedeni spolecnosti,
kde podle zakona o obchodnich korporacich postacuje prosta vétSina hlasti. Pouze v nékterych zasadnich
pfipadech rozhoduje valna hromada 2/3 vSech hlast, a to je napf. schvalovani stanov spoleCnosti, zména
spolecenské smlouvy, zvySeni Ci snizeni zakladniho kapitalu, schvalovani smluv o prodeji ¢i najmu podniku
nebo jeho Casti a o zruSeni spolecnosti s likvidaci. PFi ocerovani vétsinovych podild se standardné neaplikuji
Zadné prémie, avsak u podild, které tésné (v fadu nékolika %) presahuji majoritni podil (s podstatnym Ci
rozhodujicim vlivem), a tedy umoznuiji vlastnikovi podilu rozhodovat o fizeni spolecnosti, je mozné aplikovat
mirnou pfirazku k vysledku ocenéni (do 5 %).

Znalec na zakladé vyse uvedeného pro ocenéni baliku maximalné 256 000 ks Akcii Spolecnosti aplikoval
diskont za minoritu ve vysi 25 %. S ohledem na skutecnost, Ze presny pocet Akcii, které budou predmétem
drazby, neni v dobé vydani znaleckého posudku znam, stanovil Znalec niZe v tabulce hodnotu 1 Akcie s tim,
Ze hodnota celého baliku drazenych Akcii bude rovna nasobku hodnoty 1 ks Akcie stanovené niZe a kone¢ného
poCtu drazenych Akcii.

Tabulka €. 88 - Vypocet hodnoty 1 ks Akcii Spolecnosti (tis. K¢)

POLOZKA HobNOTA
Hodnota 100% podilu na Spole¢nosti (Jméni), mil. K¢ 1111
Podil 1 ks Akcie 3 500, - K¢ z celkového poctu 3 878 816 ks akcii emitovanych Spolecnosti 0,000026 %
Diskont za minoritu 25%
Hodnota 1 ks Akcie Spolecnosti a 500,- K¢ v K¢ 215

10.5 VYSLEDEK OCENENI

VYSLEDNA TRZNi HODNOTA 1 KS AKCIE A 500,- KC SPOLECNOSTI

SPOLEK PRO CHEMICKOU A HUTNI VYROBU,
AKCIOVA SPOLECNOST

STANOVENA PRO POTREBY DRAZBY
BALIKU MAXIMALNE 256 000 KS AKCIi EMITOVANYCH TOUTO SPOLECNOSTI

s vz

CINI K DATU OCENENI 30. ZARi 2018

215, - K¢

SLOVY: DVE STE PATNACT KORUN CESKYCH

S ohledem na skutecCnost, Ze presny pocet Akcii, které budou predmétem drazby, neni v dobé vydani
znaleckého posudku znam, stanovil Znalec jako zavér tohoto znaleckého posudku hodnotu 1 Akcie s tim, ze
hodnota celého baliku drazenych Akcii bude rovna nasobku hodnoty 1 ks Akcie stanovené vyse a konec¢ného
poCtu drazenych Akcii.

10.5.1 KOMENTARE

Komentar k hodnoté
S ohledem na obecné uznavanou a bézné pouzivanou metodiku ocenovani podnikl (Mafik, M. a kol.: Metody
ocenovani podniku, Ekopress, s.r.o0., 2011, Praha) a vzhledem k mnoZstvi parametrd, které vstupuji do
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vypoctu hodnoty Spolecnosti, konstatuje Znalec, Ze jim stanovena hodnota se mize kratkodobé odchylit od
dlouhodobéjsiho trendu trZzni hodnoty SpoleCnosti v fadu procent. Tato skutecnost midze byt zapficinéna
docasnym odchylenim odhadu nékterych redlnych ekonomickych veliin Znalcem od odhadu téchto velicin
béZnymi trznimi subjekty, jejichZz rozhodovani je min elastické ve vztahu ke kratkodobym vykyvim. Posudek
vypracovany Znalcem ovsem musi v souladu s uznavanou metodikou pracovat se zcela aktualnimi parametry
a Znalec se priklani k nazoru, Ze tento metodicky postup je vzhledem k uceldim, pro ktery se ocenéni pouziva,
spravny.

Komentar k metodam

Znalec pro stanoveni hodnoty Jméni pouzil pfijmovy pfistup ocenéni, konkrétné vicestupnovou iteracni
metodou diskontovanych volnych penéznich tokd, ktera je zaloZena na analyze financniho planu a odvozeni
parametrl pro diskontovani ze srovnatelnych hodnot.

Vysledna hodnota jméni stanovena prijmovym pfistupem, zvySena o nominalni vysi dluhti, mdze byt chapana
jako celkova bilan¢ni suma Spolecnosti, stanovena na zakladé prijmového ocenéni.
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PRILOHY
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Priloha €. 3:
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Priloha ¢. 6:

V/YPIS Z OBCHODNIHO REISTRIKU SPOLEENOSTI A SPOLECNOSTI VE SKUPINE
MEZITIMNI UCETNI VYKAZY SPOLECNOSTI (KONSOLIDOVANE) ZA 1. POL. 2018
FINANCNI PLAN SKUPINY VCETNE ANALYZY PRO ROKY 2018-2023

OCENENI SPOLECNOSTI METODOU DCF ENTITY (FCFF)

TEORETICKE OCENENI ZOHLEDNUJiCI BUDOUCT PROJEKTY CHLOROVYCH DERIVATU
FINANCNI PLAN SKUPINY PRO ROK 2018-2023, OCENENT SPOLECNOSTI METODOU DCF ENTITY

OCENEN{ NEPROVOZNICH NEMOVITOSTI URCENYCH K ODPRODEJI
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equita
ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18

PRILOHA C. 1

VYPIS Z OBCHODNIHO REJSTRIKU SPOLECNOSTI A SPOLECNOSTI VE
SKUPINE

POCET STRAN: 14



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 47
31. prosince 1990

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 47 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spole¢nost

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Usti nad Labem, Revoluéni 1930/86, PSC 40032
000 11 789

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

technicko-organizacni €innost v oblasti pozarni ochrany
montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny

zamecnictvi, nastrojafstvi

vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecénych chemickych pripravkl a
prodej chemickych latek a chemickych pripravkd klasifikovanych jako vysoce
toxické a toxickeé

¢innost Ucetnich poradct, vedeni GCetnictvi, vedeni darnové evidence

podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady
poskytovani sluZzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi praci

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnhostenského zakona

Statutarni organ - predstavenstvo:

Predseda
predstavenstva:

Mistopiedseda
predstavenstva:

Ing. DANIEL TAMCHYNA, MBA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfedmésti, 530 03 Pardubice

Den vzniku funkce: 1. fijna 2014

Den vzniku €lenstvi: 1. fijna 2014

JAROMIR FLORIAN, dat. nar. 16. éervna 1975
Stojick& 827/5, Vinof, 190 17 Praha 9

Den vzniku funkce: 1. fijna 2014

Den vzniku Clenstvi: 1. fijna 2014

Clen predstavenstva:

Clen pfedstavenstva:

JAN DLOUHY, dat. nar. 17. bfezna 1965
C.p. 14, 411 33 Prackovice nad Labem
Den vzniku €lenstvi: 1. fijna 2014

JAN KRICKA, dat. nar. 26. kvétna 1963
Kogkovska 3538/22, Severni Terasa, 400 11 Usti nad Labem
Den vzniku Elenstvi: 1. fijna 2014

mistopfedseda
predstavenstva:

Pocdet éleni:

Ing. JAN SRUBAR, dat. nar. 5. Ginora 1949
Na Dolicek 46, VSeSimy, 251 64 Kunice
Den vzniku funkce: 5. bfezna 2018

Den vzniku €lenstvi: 13. prosince 2017

5

ZpUsob jednani:

Jednat navenek za pfedstavenstvo za spole¢nost jsou opravnéni bud:

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/2



oddil B, vlozka 47

a) pfedseda predstavenstva vzdy spolecné s jednim mistopfedsedou
predstavenstva, nebo

b) vzdy spole€né oba mistopfedsedové pfedstavenstva, nebo

c) jeden Clen pfedstavenstva k tomu pisemné zmocnény spolecnosti
zplsobem uvedenym v bodé a) nebo b).

Dozordi rada:
Predseda dozorc¢i
rady:

Mistopiedseda
dozoréi rady:

JUDr. PETR SISAK, dat. nar. 31. srpna 1967

Paceville, San Giljan, Portomaso Blk 17, FI 21, Maltska republika
Den vzniku funkce: 13. prosince 2017

Den vzniku Clenstvi: 13. prosince 2017

PAVEL JIROUSEK, dat. nar. 10. srpna 1970
Ke Trebusiclim 379, 273 41 Brandysek

Den vzniku funkce: 13. €ervna 2016

Den vzniku ¢lenstvi: 13. ¢ervna 2016

Clen dozoré&i rady:

Clen dozoréi rady:

IVO HALA, dat. nar. 30. kvétna 1974
Celakovského sady 433/10, Vinohrady, 120 00 Praha 2
Den vzniku €lenstvi: 1. fijna 2014

Mgr. PETR KOVARIK, dat. nar. 15. bfezna 1978
Choceradska 3040/24, Zabéhlice, 141 00 Praha 4
Den vzniku Elenstvi: 1. listopadu 2017

Pocet élenl:
Akcie:

Zéakladni kapital:

4

3 878 816 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
500,- K&

1 939 408 000,- K¢

Splaceno: 100%

Ostatni skute¢nosti:

Udaje o zaloZeni akciové spole&nosti:

Akciova spolecnost Spolek pro chemickou a hutni vyrobu byla
zalozena jednorazové dle zakladatelského planu ministerstva
primyslu Ceské republiky ze dne 31.12.1990 ve smyslu zakona &islo
104/1990 Sbh., o akciovych spole¢nostech a zakona Cislo 111/1990
Sb., o statnim podniku, a v souladu se stanovami, zaloZenymi ve
spise podnikového rejstriku.

Spolec¢nost je pravnim nastupcem prav a povinnosti statniho
podniku Spolek pro chemickou a hutni vyrobu a prejima veskery
jeho majetek.

Pocet ¢lenl dozordi rady: 6

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 2/2



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 2227

22. ledna 2010

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 2227 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
SPOLCHEMIE Electrolysis a.s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Usti nad Labem, Revoluéni 1930/86, PSC 40032
292 00 181

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
Vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych smési a
prodej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce toxické
a toxické

Statutarni organ - predstavenstvo:

Pfedseda
predstavenstva:

Mistopredseda
predstavenstva:

Podet élenti:

Ing. DANIEL TAMCHYNA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfedmésti, 530 03 Pardubice
Den vzniku funkce: 1. fijna 2014

Den vzniku €lenstvi: 1. fijna 2014

JAROMIR FLORIAN, dat. nar. 16. éervna 1975
Stojick& 827/5, Vinof, 190 17 Praha 9

Den vzniku funkce: 1. fijna 2014

Den vzniku €lenstvi: 1. fijna 2014

2

Zpusob jednani:

Za spolecnost jedna pfedstavenstvo. Za predstavenstvo jedna vzdy pfedseda a
mistopfedseda predstavenstva spolecné.

Dozordi rada:

Clen dozoré&i rady:

PAVEL JIROUSEK, dat. nar. 10. srpna 1970
Ke Trebusiclim 379, 273 41 Brandysek
Den vzniku Clenstvi: 2. kvétna 2016

Poéet élent:

1

7

Jediny akcionar:

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spole¢nost, IC: 000 11 789
Revoluéni 1930/86, Usti nad Labem-centrum, 400 01 Usti nad Labem

Akcie:

2 000 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000
- K¢

Zakladni kapital:

Ostatni skutec¢nosti:

2 000 000,- K&
Splaceno: 100%

Obchodni korporace se podridila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/1



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 1426

19. ¢ervna 2002

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 1426 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
EPISPOL, a.s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Revoluéni 1930/86, Usti nad Labem-centrum, 400 01 Usti nad Labem
254 49 842

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpeénych chemickych smési
Podnikéni v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

Statutarni organ - pfredstavenstvo:

Pfedseda
predstavenstva:

Mistopredseda
predstavenstva:

Clen predstavenstva:

Ing. DANIEL TAMCHYNA, MBA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfedmésti, 530 03 Pardubice

Den vzniku funkce: 30. fijna 2014

Den vzniku €lenstvi: 30. fijna 2014

JAROMIR FLORIAN, dat. nar. 16. éervna 1975
Stojick& 827/5, Vinof, 190 17 Praha 9

Den vzniku funkce: 30. fijna 2014

Den vzniku €lenstvi: 30. fijna 2014

TOMAS LOUBAL, dat. nar. 9. prosince 1967
Na Kohouté& 332/3, Bukov, 400 10 Usti nad Labem
Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2014

Zpusob jednani:

Dozordéi rada:
Pfedseda dozorci
rady:

Clen dozoréi rady:

Jménem spolecnosti jedna predstavenstvo. Jednat navenek za pfedstavenstvo
spolecnosti jsou opravnéni bud: a/ predseda pfedstavenstva samostatné nebo b/
dva Clenové predstavenstva spole¢né. Pisemné pravni tkony €ini bud pfedseda
predstavenstva samostatné nebo dva Clenové predstavenstva spolecné, a to tim
zplsobem, Ze k obchodni firmé spolecnosti Ci otisku razitka spole¢nosti pfipoji
svlj podpis a uvedou jméno, pfijmeni a funkci.

PAVEL JIROUSEK, dat. nar. 10. srpna 1970
Ke Trebusiclim 379, 273 41 Brandysek

Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2014

Den vzniku €lenstvi: 19. ¢ervna 2014

JAN SCHMIDT, dat. nar. 26. srpna 1940
Dukelskych hrdin(i 544/27, Bukov, 400 01 Usti nad Labem
Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2014

Clen dozoré&i rady:

JAN SRUBAR, dat. nar. 5. Gnora 1949

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/2



oddil B, vlozka 1426

Na Dolicek 46, VSeSimy, 251 64 Kunice
Den vzniku Clenstvi: 19. Cervna 2014
Akcie:
3 000 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000,- K&
v listinné podobé
Zakladni kapital: 300 000 000,- K&
Splaceno: 100%

Ostatni skutecnosti:
Pocet ¢lenl statutarniho organu: 3

Pocet ¢lenl dozordi rady: 3
Obchodni korporace se podridila zdkonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech.

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 2/2



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 2017

17. prosince 2007

Spisova znacka:

B 2017 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem

Obchodni firma: CHS Epi, a.s.
Sidlo: Usti nad Labem, Revoluéni 1930/86, PSC 40032
Identifikacni Cislo: 282 07 882

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.
Vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpe€nych chemickych smési a
prodej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce toxické
a toxicke.

Podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady.

Statutarni organ - predstavenstvo:

Pfedseda
predstavenstva:

Ing. DANIEL TAMCHYNA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfedmésti, 530 03 Pardubice
Den vzniku funkce: 1. fijna 2014

Den vzniku Clenstvi: 1. fijna 2014

Mistopiredseda
predstavenstva:

Ing. JAROMIR FLORIAN, dat. nar. 16. ¢ervna 1975
Stojicka 827/5, Vinof, 190 17 Praha 9

Den vzniku funkce: 18. ¢ervna 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2014

Clen predstavenstva:

JAN DLOUHY, dat. nar. 17. bfezna 1965
C.p. 14, 411 33 Prackovice nad Labem
Den vzniku €lenstvi: 1. ledna 2015

Poéet élent:

3

Zpusob jednani:

Za spolecnost jedn& pfedstavenstvo. Za pfedstavenstvo jedna vZdy pfedseda a
mistopfedseda predstavenstva spolecné.

V pfipadé, Ze pfedstavenstvo spole€nosti ma jediného ¢lena, jedna za
spolecnost tento Clen pfedstavenstva samostatné.

Dozordi rada:
pfedseda dozoréi
rady:

Ing. JAN SRUBAR, dat. nar. 5. Ginora 1949
Na Dolicek 46, VSeSimy, 251 64 Kunice
Den vzniku funkce: 2. listopadu 2016

Den vzniku Clenstvi: 2. listopadu 2016

¢len dozoréi rady:

€len dozor¢i rady:

Mgr. JAN KRICKA, dat. nar. 26. kvétna 1963
Kockovska 3538/22, Severni Terasa, 400 11 Usti nad Labem
Den vzniku Clenstvi: 20. prosince 2017

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/2



oddil B, vlozka 2017

Ing. PAVEL JIROUSEK, dat. nar. 10. srpna 1970
Ke Trebusiclim 379, 273 41 Brandysek
Den vzniku €lenstvi: 2. listopadu 2016

Pocet élenl: 3

Jediny akcionar:
SPOLCHEMIE N.V.
1101BR Amsterdam, Haaksbergweg 71, Nizozemské kralovstvi
Registracni Cislo: 818202518

Akcie:
100 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 20 000,-
K¢

Zakladni kapital: 2 000 000,- K&

Splaceno: 100%

Ostatni skutec¢nosti:
Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech.

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 2/2



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Hradci Kralové
oddil B, vlozka 627

1. kvétna 1992

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 627 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
SYNPO, akciovéa spolecnost

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Pardubice - Zelené Pfedmeésti, S. K. Neumanna 1316, PSC 53207
465 04 711

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpeénych chemickych smési a
prodej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce toxické
a toxické

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
Zamecnictvi, nastrojarstvi

Vyroba, instalace, opravy elektrickych strojli a pristroj, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni

Statutarni organ - pfedstavenstvo:

mistopfedseda
predstavenstva:

Ing. DANIEL TAMCHYNA, MBA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfedmésti, 530 03 Pardubice

Den vzniku funkce: 2. ledna 2015

Den vzniku €lenstvi: 1. ledna 2015

¢len predstavenstva:

Ing. IVAN BERANEK, dat. nar. 20. dubna 1943
€.p. 354, 403 36 Tis&
Den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervna 2016

predseda
predstavenstva:

Ing. JAN HYRSL, dat. nar. 18. Ginora 1959

K Pustinam 30, Staro¢ernsko, 530 02 Pardubice
Den vzniku funkce: 22. €ervence 2016

Den vzniku ¢lenstvi: 22. Eervence 2016

Pocet ¢lenl:
Zpulsob jednani:

Dozordi rada:
predseda dozoréi
rady:

3

Za spolecnost jednaji spole¢né vSichni ¢lenové predstavenstva nebo alespon
spole¢né pfedseda nebo mistopfedseda a jeden €len pfedstavenstva. Za
spole¢nost mlzZe jednat samostatné i jeden ¢len predstavenstva, pokud byl k
tomuto alespon dvéma Cleny pfedstavenstva pisemné povéfen a jejich podpisy
na povéfeni byly Gfedné ovéreny. V pripadé, Ze spoleCnost ma pouze jednoho
Clena pfedstavenstva, jedna za spolecnost tento ¢len predstavenstva
samostatné.

IVA BERANOVA, dat. nar. 6. ¢ervence 1965
Erno Kostala 1000, Studanka, 530 12 Pardubice
Den vzniku funkce: 14. ledna 2016

Den vzniku €lenstvi: 9. prosince 2015

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/2



¢len dozoréi rady:

oddil B, vlozka 627

ERIK MAHNERT, dat. nar. 13. ¢ervna 1963
Nackovice 50, 411 45 Loveckovice
Den vzniku ¢lenstvi: 23. zafi 2015

¢len dozor¢i rady:

Podet élenti:

Ing. JAN BANDZUCH, CSc., dat. nar. 8. bfezna 1958
Nova 161, 533 52 Srch

Den vzniku Clenstvi: 9. prosince 2015

3

7

Jediny akcionar:

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spole¢nost, IC: 000 11 789
Usti nad Labem, Revoluéni 1930/86, PSC 40032

Akcie:

51 071 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,-
K¢

Zakladni kapital:
Ostatni skutec¢nosti:

51 071 000,- K¢

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona ¢.90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.
Udaje o zfizeni:

Akciova spolecnost byla zaloZena podle par. 172 obchodniho zakoni
ku. Jedinym zakladatelem spole¢nosti je Fond narodniho majetku
Ceské republiky se sidlem v Praze 1, Gorkého nam. 32, na ktery
preSel majetek statniho podniku SYNPO. V zakladatelské listing,
ucinéné ve formeé notéfského zéapisu, bylo rozhodnuto o schvéleni
jejich stanov a jmenovani ¢lenl pfedstavenstva a dozoréi rady.
Zakladatel splatil 100 % zakladniho jméni spole€nosti, které

je predstavovano cenou vkladaného hmotného a dalSiho majetku
uvedeného v zakladatelské listiné. Ocenéni tohoto majetku

je obsazeno ve schvaleném privatizacnim projektu statniho pod-
niku SYNPO.

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 2/2



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 2473

19. srpna 2011

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 2473 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
SPOLCHEMIE Distribution, a.s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Revoluéni 1930/86, Usti nad Labem-centrum, 400 01 Usti nad Labem
241 50 584

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Predmeét ¢innosti:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

prondjem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor

Statutarni organ - predstavenstvo:

Predseda
predstavenstva:

Mistopiedseda
predstavenstva:

Ing. DANIEL TAMCHYNA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfedmésti, 530 03 Pardubice
Den vzniku funkce: 22. fijna 2014

Den vzniku €lenstvi: 22. fijna 2014

Ing. JAROMIR FLORIAN, dat. nar. 16. Gervna 1975
Stojick& 827/5, Vinof, 190 17 Praha 9

Den vzniku funkce: 22. fijna 2014

Den vzniku Clenstvi: 22. fijna 2014

Poéet élent:

2

Zpusob jednani:

Za spolecnost jedn& vZdy pfedseda a mistopfedseda predstavenstva spolecné.
V pfipadé, Ze spole€nost ma pouze jediného ¢lena predstavenstva, jedna za
spolecnost tento jediny Clen pfedstavenstva samostatné.

Dozor¢i rada:
predseda dozorci
rady:

MAREK LONCAK, dat. nar. 13. srpna 1976
TyrSova 976, Kolin Il, 280 02 Kolin

Den vzniku funkce: 27. kvétna 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 27. kvétna 2014

Jediny akcionar:

SPOLCHEMIE N.V.

1101BR Amsterdam, Zuidoost, Haaksbergweg 71, Nizozemské kralovstvi
Registracni Cislo: 34277853

Pravni forma: akciova spolecnost

Akcie:
20 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000,-
K¢

Zakladni kapital: 2 000 000,- K&
Splaceno: 100%

Ostatni skute€nosti:

Pocet ¢lent dozor¢i rady: 1

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/2



oddil B, vlozka 2473

Obchodni korporace se podridila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 2/2



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 1991
17. prosince 2007

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 1991 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
CHS Resins, a.s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Revoluéni 1930/86, Usti nad Labem-centrum, 400 01 Usti nad Labem
282 07 866

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmeét ¢innosti:

Pronajem nemovitosti, bytll a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zéakladnich sluzeb zajistujicich fadny provoz nemovitosti, byti a nebytovych
prostor.

Statutarni organ - predstavenstvo:

Mistopiedseda
predstavenstva:

JAROMIR FLORIAN, dat. nar. 16. éervna 1975
Stojicka 827/5, Vinof, 190 17 Praha 9

Den vzniku funkce: 2. Cervence 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 2. ¢ervence 2014

Pocet ¢lenl:
Zpusob jednani:

Dozordéi rada:
Predseda dozorci
rady:

1

Za predstavenstvo jedna vZdy pfedseda a mistopfedseda predstavenstva
spoleCné. V pfipadé, Ze spole€nost ma pouze jednoho €lena pfedstavenstva,
jedna za spolec€nost tento ¢len predstavenstva samostatné.

PAVEL JIROUSEK, dat. nar. 10. srpna 1970
Ke Trebusiclim 379, 273 41 Brandysek

Den vzniku funkce: 24. ¢ervna 2013

Den vzniku €lenstvi: 24. ¢ervna 2013

¢len dozoréi rady:

Ing. JAN SRUBAR, dat. nar. 5. inora 1949
Na Dolicek 46, VSeSimy, 251 64 Kunice
Den vzniku ¢lenstvi: 2. Cervence 2014

¢len dozoréi rady:

Podet élent:

Ing. JAN SCHMIDT, dat. nar. 26. srpna 1940

Dukelskych hrdin(i 544/27, Bukov, 400 01 Usti nad Labem
Den vzniku Clenstvi: 2. Cervence 2014

3

7

Jediny akcionar:

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spole¢nost, IC: 000 11 789
Revoluéni 1930/86, Usti nad Labem-centrum, 400 01 Usti nad Labem

Akcie:

100 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 20 000,-
K¢

Zakladni kapital:

2 000 000,- K&
Splaceno: 100%

Ostatni skutec¢nosti:

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/2



oddil B, vlozka 1991

Obchodni korporace se podridila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona ¢.90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 2/2



Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 20386

13. ledna 2015

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 20386 vedena u Méstského soudu v Praze
SPOLCHEMIE, a.s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Prokopova 148/15, Zizkov, 130 00 Praha 3
037 07 873

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Pronajem nemovitosti, byt(l a nebytovych prostor
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zZivnostenského zakona

Statutarni organ - predstavenstvo:

¢len pfedstavenstva:

Podet élenti:

JAROMIR FLORIAN, dat. nar. 16. ¢ervna 1975
Stojicka 827/5, Vinof, 190 17 Praha 9

Den vzniku ¢lenstvi: 29. ¢ervence 2015

1

Zpusob jednani:
Dozordi rada:
¢len dozor¢i rady:

Za spole¢nost jedna pfedseda pfedstavenstva samostatné.

Ing. DANIEL TAMCHYNA, dat. nar. 9. prosince 1970
Mezi Mosty 1844, Bilé Pfedmésti, 530 03 Pardubice
Den vzniku Clenstvi: 29. Cervence 2015

Jediny akcionar:

SPOLCHEMIE Distribution, a.s., IC: 241 50 584
Revoluéni 1930/86, Usti nad Labem-centrum, 400 01 Usti nad Labem

Akcie:
20 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000,-
K¢

Zakladni kapital: 2 000 000,- K¢

Splaceno: 2 000 000,- K¢

Udaje platné ke dni: 7. zafi 2018 03:38 1/1



equita

ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18

PRILOHA C. 2

MEZITIMNI UCETNI VYKAZY SPOLECNOSTI (KONSOLIDOVANE) zA 1.
POL. 2018

POCET STRAN: 5



Konsolidovana pololetni zprava
vybranych finan¢nich informaci

sestavena k 30. ¢ervnu 2018 a za obdobi koncici 30. ¢ervna 2018
obchodni spole¢nosti

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu,
akciova spolecnost

V Usti nad Labem, dne 27. zafi 2018

Ing. Daniel Tamchyna, MBA Ing. Jaromir Floridn
pfedseda pfedstavenstva mistopfedseda predstavenstva



KONSOLIDOVANY VYKAZ FINANCNI POZICE

Piiloha 30. Cervna 2018 31. prosince 2017
tis. K¢ tis. K¢

AKTIVA
Pozemky, budovy a zafizeni 4 3980 721 4133912
Investice do nemovitosti 5 38 996 39179
Nehmotna aktiva 103 639 94 577
Realizovatelna finanéni aktiva 20 20
Naklady ptistich obdobi 204 158 217 909
Poskytnuté pajcky a jiné pohledavky 307 216 307 215
Odlozena danova pohledavka 0 25312
Dlouhodoba aktiva celkem 4 634 750 4818 124
Zasoby 506 064 485904
Pohledavky z obchodniho styku 6 915 539 591 098
Ostatni kratkodobé pohledavky 67397 89 856
Pohledéavky z titulu splatné dané 399 292
Naklady ptistich obdobi 26 957 26 344
Poskytnuté zalohy 68 954 18 612
Penize 57207 49 713
Kratkodoba aktiva celkem 1642516 1261 819
AKTIVA CELKEM 6277 266 6079 943

Ptiloha na stran¢ 7 az 22 je nedilnou soucasti této konsolidované ucetni zaverky.



VLASTNI KAPITAL

Zakladni kapital

Rezervni fond

Kumulovany ostatni uplny vysledek
Neuhrazené ztraty

Vlastni kapital prifaditelny akcionaiam
Spole¢nosti

Nekontrolni podily

VLASTNI KAPITAL CELKEM

ZAVAZKY

Dlouhodobé zavazky z obchodniho styku
Nebankovni pajcky

Odlozeny danovy zavazek

Rezervy

Pozastavky z investic

Dlouhodobé zavazky celkem
Nebankovni pajcky

Obchodni a ostatni zavazky
Zavazky z titulu splatné dané
Pfijaté zalohy

Rezervy

Kratkodobé zavazky celkem

Zavazky celkem

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY CELKEM

Piiloha 30. Cervna 2018

31. prosince 2017

tis. K¢

1 939 408
77 500
-1779

-1127 616

2 000

2 694 660
77 681
8212

6 506

2 789 059

1213904

7 1 003 995
10 102

303 847

17 237

2 549 085

5338144

6277 266

Ptiloha na stran¢ 7 az 22 je nedilnou soucasti této konsolidované ucetni zaverky.

tis. K¢

1 939 408
77 500
-990
-1261 022

2673 658
66 200
12703

8 808

2761369
1253723
1013 296
3824
230 063
11358
2512264

5273 633

6079 943



KONSOLIDOVANY VYKAZ O UPLNEM VYSLEDKU

Za obdobi 6 mésict

koncici
Ptiloha 30. ¢ervna 2018
tis. K¢
Trzby z prodeje vyrobkli/zbozi a sluzeb 8 3145590
Zména stavu zasob 4750
Aktivace vlastnich vykont 1 656
Spotieba materidlu a energii -2 117 390
Logistika, najem a jiné sluzby -321 568
Osobni naklady -217 005
Odpisy a opravné polozky k dlouhodobému
majetku -140 950
Ostatni provozni vynosy 8 892
Ostatni provozni naklady -32 951
Provozni hospodai'sky vysledek 331023
Financ¢ni vynosy 325
Finan¢ni naklady -141 444
Financni vysledek -141 118
Ztrata pred zdanénim 189 905
Dan splatna -10 956
Dan odlozena -33 825
Cista ztrata z pokracujicich ¢innosti 145 124
Cisty zisk z ukonovanych Einnosti -
CISTY ZISK / ZTRATA 145 124

Ptiloha na stran¢ 7 az 22 je nedilnou soucasti této konsolidované ucetni zaverky.



Piiloha

Kurzové rozdily z pfepoctu zahrani¢nich dcefinych
spole¢nosti

Precenéni zajistovacich nastrojl pii zajisténi
penéznich toku

Ostatni uplny vysledek celkem
UPLNY VYSLEDEK CELKEM

Cisty zisk/ztrata piipadajici akcionaiim Spole¢nosti
Cisty zisk/ztrata nekontrolnich podil
Cista ztrata celkem

Uplny vysledek ptipadajici akcionaitim Spoleénosti

Uplny vysledek nekontrolnich podila
Uplny vysledek celkem

Zakladni i ziedény zisk / ztrata na akeii (K¢)
Zakladni i zfedény zisk / ztrata na akcii

z pokracujicich ¢innosti

z ukonCovanych ¢innosti

Za obdobi 6 mésicu
koncici

30. Cervna 2018

tis. K¢

-1779

-1779

143 345

144 929
195
145 124

143 150
195
143 345

Ptiloha na stran¢ 7 az 22 je nedilnou soucasti této konsolidované ucetni zaverky.



equita

ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18

PRILOHA C. 3

FINANCNI PLAN SKUPINY VCETNE ANALYZY PRO ROKY 2018-2023

POCET STRAN: 11



Trzby, mil. K¢ pokud neni uvedeno jinak

1-6/2018

7-12/2018

Trzby za vyrobky CELKEM UZ 5274 5159 5 057 4073 3574 3924 2569
index X 0,978 0,980 0,805 0,878 1,098 X
Vyrobky CELKEM - tuzemsko 687 734 948 515 515 540 382
podil 13,0% 14,2% 18,7% 12,6% 14,4% 13,8% 14,9%
Vyrobky CELKEM - export 4 588 4 425 4109 3557 3059 3384 2187
podil 87,0% 85,8% 81,3% 87,4% 85,6% 86,2% 85,1%
Anorganika - tuzemsko 208 215 280 248 208 267 215
Anorganika - export 1266 1160 932 956 865 826 517
Epoxidové pryskyrice - tuzemsko 227 104 59 72 72 28 30
Epoxidové pryskyrice - export 2604 1945 1873 199 1648 2013 139
Specialni epoxidy - tuzemsko 0 161 214 195 235 244 137
Speciini epoxidy - export [ 664 625 605 546 545 274
Oleo a spotrebni chemie - tuzemsko 252 254 396 0 0 0 0
Oleo a spotrebni chemie - export 717 656 679 0 0 0 0
Trzby za vyrobky hrubé interni CELKEM 5301 5198 5061 4114 3574 3929 2575 2513 5 089 4912 4757 4602 4 599 4 691
Trzby za vyrobky 'mnoZstevni rabat’ -10 -12 -15 -16 -15 -16 -6 -10 -16 -20 -19 -18 -18 -19
podil na trzbach za vyrobky vcetné toll fee -0,2% -0,2% -0,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,2% -0,4% -0,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%
Trzby za vyrobky 'ostatni' -16 -27 11 -26 9 10 0 0 0 0 0 0 0 0

Trzby za vyrobky hrubé interni - anorganika 1474 1405 1 200 1245 1077 1088 730 821 1551 1490 1414 1412 1411 1439
index x 0,953 0,855 1,037 0,865 1,010 x x 1,426 0,961 0,949 0,999 0,999 1,020
Trzby za Allylchlorid 115 131 95 81 61 91 62 68 130 130 124 119 119 121
mezirocni index zmény trZzeb x 1,140 0,728 0,845 0,761 1,480 x x 1,432 0,998 0,958 0,960 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,146 0,755 0,950 0,928 1,424 X X 1,400 1,050 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epichlorhydrin 151 219 198 219 204 162 89 77 166 166 166 167 166 170
mezirocni index zmény trzeb X 1,445 0,906 1,103 0,935 0,794 X X 1,021 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejtl v tundch X 1,299 0,972 1,057 1,119 0,818 X X 0,975 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Perchloretylen 187 122 134 125 92 111 59 57 116 116 116 117 116 119
mezirocni index zmény trzeb x 0,654 1,096 0,935 0,734 1,210 x x 1,041 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,920 1,140 0,978 0,819 1,377 X X 1,073 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid draselny KOH (bez toll fee) 843 717 569 603 528 413 264 415 679 665 635 637 636 649
mezirocni index zmény trzeb X 0,850 0,794 1,059 0,876 0,782 X X 1,644 0,980 0,955 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejt v tundch X 0,801 0,778 1,078 0,966 0,932 X X 1,480 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid sodny NaOH (bez toll fee) 99 134 120 107 120 235 227 182 409 361 320 320 320 326
mezirocni index zmény trZzeb X 1,358 0,892 0,898 1,121 1,950 X X 1,742 0,882 0,886 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,374 0,853 0,921 1,154 2,017 X X 1,420 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Glycerin ] ] 1 41 13 34 2 1 3 ] ] ] 0 0
mezirocni index zmény trZeb X X X 51,000 0,324 2,545 X X 0,085 X X X X X

mezirocni index zmény prodejti v tundch X X X 45,146 0,357 1,721 X X 0,071
Trzby za Chlorovou chemii 64 59 66 59 45 26 22 17 39 39 39 39 39 40
mezirocni index zmény trZzeb x 0,926 1,124 0,885 0,762 0,592 x x 1,471 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,904 1,073 0,819 1,056 1,111 X X 1,514 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Organické derivaty 16 23 17 11 13 16 5 5 10 14 14 14 14 14
mezirocni index zmény trzeb X 1,497 0,746 0,647 1,196 1,179 X X 0,619 1,400 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmeény prodejt v tundch X 1,494 0,802 0,675 1,240 1,206 X X 0,643 1,400 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za vyrobky hrubé interni - epoxidové pryskyfice 2003 2073 1955 2082 1731 2074 1438 1334 2773 2584 2418 2262 2260 2305
index X 1,035 0,943 1,065 0,831 1,198 X X 1,337 0,932 0,936 0,935 0,999 1,020
Trzby za Epoxidy nizkomolekularni 1055 894 905 1028 841 1036 848 775 1623 1512 1413 1321 1320 1346
mezirocni index zmény trzeb X 0,847 1,012 1,136 0,818 1,232 X X 1,567 0,931 0,935 0,935 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejti v tundch X 0,825 1,036 1,141 1,029 1,093 X X 1,289 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epoxidy pevné 690 779 737 863 696 831 448 423 871 811 759 709 708 722
mezirocni index zmény trzeb X 1,129 0,946 1,171 0,806 1,195 X X 1,048 0,931 0,935 0,935 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,095 0,965 1,185 0,956 1,066 X X 0,892 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epoxidy roztokové 191 204 169 160 159 160 126 125 251 234 219 204 204 208
mezirocni index zmény trzeb X 1,070 0,829 0,947 0,992 1,002 X X 1,573 0,931 0,935 0,935 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejtl v tundch X 1,033 0,838 0,971 1,208 0,907 X X 1,363 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Polyestery (bez toll fee) 67 196 144 31 36 48 17 11 27 27 27 27 27 28
mezirocni index zmény trZzeb x 2,906 0,735 0,213 1,169 1,330 x x 0,571 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X X X 1,197 1,124 X X 0,579 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Pfiloha €. 3

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE

Finan¢ni plan 2018-2023 - trzby



Trzby, mil. K¢ pokud neni uvedeno jinak

1-6/2018 7-12/2018

Trzby za vyrobky hrubé interni - specialni epoxidy 855 810 830 787 765 768 407 358 765 838 925 928 928 946
index X 0,948 1,025 0,948 0,972 1,003 X X 0,997 1,095 1,103 1,003 1,000 1,020

Trzby za Epoxidy specialni a ostatni vyrobky 361 404 450 461 489 501 264 227 491 514 557 559 558 569
mezirocni index zmény trzeb x 1,118 1,114 1,025 1,060 1,026 x x 0,979 1,048 1,083 1,002 0,999 1,020

mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,068 1,043 1,066 1,090 1,001 X X 0,932 1,080 1,080 1,000 1,000 1,000

Trzby za Alkydy 468 385 344 283 239 227 119 107 226 282 326 326 326 333
mezirocni index zmény trzeb X 0,822 0,892 0,823 0,846 0,948 X X 0,997 1,249 1,153 1,002 0,999 1,020

mezirocni index zmény prodejtl v tundch X 0,784 0,895 0,883 0,906 0,916 X X 1,011 1,300 1,150 1,000 1,000 1,000

Trzby Synpo Pardubice - vyzkum, jiné polymery 25 21 37 43 37 40 25 24 49 41 42 43 44 45
0,846 1,768 1,169 0,861 1,061 X 1,225 0,849 1,019 1,019 1,020 1,020

Trzby za vyrobky hrubé interni - oleo a spotfebni chemie 910 1075 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0,939

1,181

X

X

X

X

X

X

Trzby za sluzby UZ - toll fee 301 252 233
index X X X 1,204 0,836 0,924 X
Trzby za sluzby hrubé - toll fee 12 79 250 301 258 233 162 105 268 253 254 167 167 170
index x x 3,185 1,204 0,855 0,906 X x 1,148 0,945 1,003 0,659 0,999 1,020
Trzby za Hydroxid draselny KOH (toll fee) 0 63 153 129 104 76 37 36 72 78 78 78 78 80
mezirocni index zmény trzeb x x 2412 0,842 0,806 0,737 x x 0,947 1,079 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X 2,316 0,842 0,775 0,744 X X 1,426 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid sodny NaOH (toll fee) 0 0 0 0 0 1 9 6 16 16 16 16 16 16
mezirocni index zmény trZeb X X X X X X X X 14,448 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejti v tundch X X X X X X X X 14,380 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epoxidy (toll fee) 0 4 67 67 60 53 35 23 58 58 58 59 59 60
mezirocni index zmény trzeb x x 17,109 1,003 0,891 0,891 x x 1,091 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X 13,578 1,389 0,912 1,035 X X 0,786 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Polyestery (toll fee) 1 0 30 75 79 85 42 40 82 82 82 2 2 2
mezirocni index zmény trzeb X 0,264 81,124 2,497 1,046 1,078 X X 0,964 1,000 1,003 0,020 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejt v tundch X X X X 1,125 1,086 X X 1,001 1,000 1,000 0,020 1,000 1,000
Vyuctovani toll fee 11 11 0 30 15 18 40 0 40 19 20 13 13 13
podil na trzbach za toll fee 773,7% 16,1% 0,0% 11,0% 6,3% 8,2% 32,4% 0,0% 17,4% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
e —— ! [ ! [ | | | | | | | | |
Trzby ostatni 168 337 872 998 699 731 414 396 810 781 758 721 721 735
index x 2,001 2,587 1,145 0,700 1,045 x x 1,108 0,964 0,970 0,952 0,999 1,020
Trzby za zboZi 0 279 807 932 593 565 359 343 702 677 657 625 625 637
podil na hrubych trzbach za vyrobky vcetné toll fee 0,0% 53% 15,2% 21,1% 15,5% 13,6% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Trzby za sluzby - pronaimy neprovoznich nemovitosti 12 12 12 12 11 11 5 0 5 0 0 0 0 0
Trzby za sluzby - bez toll fee a prondjmd neprovozniho maj. 156 46 52 54 96 155 50 53 102 104 101 96 96 98
podil na hrubych trzbach za vyrobky vcetné toll fee 0,9% 1,0% 1,2% 2,5% 3,7% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Objem prodeijti v t 152 041 149 221 160 121 167 398 165 006 180 239 113 069 111 376 224 444 226 944 228 678 212 357 212 357 212 357
index X 0,981 1,073 1,045 0,986 1,092 X X 1,245 1,011 1,008 0,929 1,000 1,000
Priimérna prodeini cena produkce tis. K¢ / t 29,5 31,3 31,9 32,1 27,4 27,1 27,8 27,0 27,4 26,1 25,1 25,8 25,7 26,3
index X 1,059 1,020 1,007 0,854 0,989 X X 1,010 1,020 1,019 1,019 1,020 1,020

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE

Pfiloha &. 3 Finanéni plan 2018-2023 - trzby 2/11



VZZ, tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby CELKEM véetné zmény stavu zasob VV a aktivaci 5547 5550 6 142 5409 4 540 4 959 3152 3010 6162 5934 5756 5479 5476 5585
Trzby za prodej vyrobkd 5274 5159 5057 4073 3568 3924 2 569 2503 5072 4893 4737 4583 4 580 4672
index X 0,978 0,980 0,805 0,876 1,100 X X 1,293 0,965 0,968 0,967 0,999 1,020
Trzby za prodej sluzeb - toll fee 12 79 250 301 258 233 162 105 268 253 254 167 167 170
index X 6,392 3,185 1,204 0,855 0,906 X X 1,148 0,945 1,003 0,659 0,999 1,020
Trzby za prodej sluzeb - ostatni provozni 156 46 52 54 96 155 50 53 102 104 101 96 96 98
index X 0,295 1,137 1,029 1,776 1,616 X X 0,663 1,012 0,970 0,952 0,999 1,020
Trzby za prodej sluzeb - neprovozni (ndjmy) 12 12 12 12 11 11 5 0 5 0 0 0 0 0
Trzby za prodej zbozi 0 279 807 932 593 565 359 343 702 677 657 625 625 637
index X X 2,897 1,155 0,636 0,954 X X 1,243 0,964 0,970 0,952 0,999 1,020
Zména stavu zasob vlastni vyroby 86 -40 -41 30 12 66 5 0 5 0 0 0 0 0
Aktivace 6 15 4 7 3 5 2 5 7 7 7 7 8 8
Vykonova spotfeba 4876 4 864 5541 4 489 3737 4172 2461 2377 4838 4737 4 663 4 462 4 463 4552
Vykonova spotieba - spotfeba materialu a energie 4230 4261 4818 3845 3068 3554 2139 2072 4212 4130 4 065 3875 3872 3950
pomeér k trZzbam za vyrobky a zméné stavu zasob VV 78,9% 83,2% 96,0% 93,7% 85,7% 89,1% 83,1% 82,8% 83,0% 84,4% 85,8% 84,5% 84,5% 84,5%
Nakup zbozi 914 582 538 353 337 690 665 645 614 614 626
pomer k trzbam za zboZi| 98,1% 98,3% 95,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2%
Spotfeba materidlu do vyroby 3432 3151 3271 2222 1895 2230 1348 1313 2661 2 600 2548 2 467 2454 2 504
pomér k trzbam za vyrobky a zméné stavu zasob VV/| 64,0% 61,5% 65,2% 54,2% 52,9% 55,9% 52,4% 52,5% 52,4% 53,1% 53,8% 53,8% 53,6% 53,6%
Néklady na zpracovani surovin (toll fee) 212 108 108 217 215 210 126 125 128
pomér k nakladidm na spotrebu materidlu 9,5% 80% 83% 81% 83% 83% 51% 51% 51%
Spotreba materidlu na tdrzbu vyrobnich zafizeni 63 65 58 72 60 63 52 43 95 85 82 80 80 81
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zmené stavu zasob VV| 1,2% 1,3% 1,1% 1,7% 1,6% 1,5% 1,9% 1,7% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Spotreba materidlu - vyrobni rezie 25 30 26 28 25 30 21 19 39 37 35 34 34 35
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zmené stavu zasob VV| 0,5% 0,6% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Spotfeba energii - do vyroby 659 690 626 567 465 435 236 230 466 483 498 508 518 528
pomeér k objemu produkce bez odp. chlor. chemie 58 6,1 51 4,2 3,5 34 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,4
a polvesterd po prodeii v 2016 (tis. KC/ t)
Spotfeba energii - rezie 51 52 45 42 41 46 22 22 44 45 46 47 48 48
index X 1,012 0,875 0,936 0,960 1,125 X X 0,961 1,020 1,019 1,019 1,020 1,020
Vykonova spotieba - sluzby 646 603 723 644 669 619 322 305 626 607 598 587 591 603
pomeér k vykoniim 11,7% 10,4% 10,4% 10,2% 13,0% 11,2% 9,2% 9,1% 9,1% 9,2% 9,3% 9,6% 9,7% 9,7%
Dopravné 151 156 154 90 93 183 183 177 171 171 175
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zboZi| 2,9% 3,6% 3,3% 3,0% 32% 31% 3,2% 32% 32% 32% 3,2%
Naklady na zpracovani surovin (toll fee) 159 159
pomér k nakladidm na spotrebu materialu 7,1% 84%
Udrzba 99 99 124 88 72 160 141 137 133 133 135
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zméné stavu zdsob VW 2,3% 2,6% 3,0% 33% 2,8% 3,0% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Operativni leasing a jiné najemné - zejména vagony 54 65 68 41 39 79 76 74 72 71 73
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zboZi| 1,0% 1,5% 1,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Likvidace odpad{ 16 14 26 10 11 21 22 21 20 20 21
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zméné stavu zdésob VW 0,4% 0,4% 0,6% 0,4% 0,14% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,14% 0,4%
Ostatni sluzby - provozni 159 173 241 90 90 181 184 188 192 195 199
index X 1,084 1,397 X X 0,749 1,020 1,019 1,019 1,020 1,020
Ostatni sluzby - provozni véetné energii 6 5 5 2 0 2 0 0 0 0 0
Kryci prispévek 1342 1 200 1230 974 889 1863 1710 1601 1522 1522 1552
Pfidana hodnota 671 685 601 920 803 787 691 633 1324 1197 1093 1017 1012 1033
Osobni naklady 468 450 452 371 392 413 217 217 434 458 477 500 519 530
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zmeéné stavu zasob VV| 87% 87% 86% 84% 10,2% 10,1% 81% 85% 83% 91% 9,8% 10,6% 11,0% 11,0%
pocet zaméstnancid 1102 1106 1106 865 873 882 892 892 892 892 892 892 892
produktivita prace dle fyzické produkce v t a poctu zaméstnancii 102,6 1031 110,6 157,7 151,5 1434 172,9 168,7 170,8 1736 1755 1755 1755
Iindex X 1,005 1,073 1,426 0,961 0,946 n/a n/a 1,191 1,016 1,011 1,000 1,000
primérné osobni ndklady na 1 zaméstnance (tis. K¢) 425 407 408 429 449 469 487 487 487 513 535 560 582
index X 0,958 1,004 1,050 1,047 1,044 n/a n/a 1,039 1,054 1,042 1,048 1,039
Dané a poplatky 9 8 11 9 7 7 3 5 8 10 9 9 9 9
pomer k trzbam CELKEM 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Odpisy - provozni (plan dafnové) 312 278 261 238 274 289 140 155 296 311 299 321 327 334
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zméné stavu zdsob VW 58% 54% 50% 55% 7,.3% 7,0% 52% 6,0% 56% 6,1% 6,1% 6,8% 6,9% 6,9%
Odpisy - neprovozni (NEMI k prodeiji a pronajaté) 3 3 3 2 2 1 1 0 1 0 0 0 0 0
Zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu 0 50 -6 4 0 56 6 0 6 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP 12 13 208 22 -14 36 -1 0 -1 0 0 0 0 0
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1-6/2018 7-12/2018

Ost. prov. vyn. - dotace 32 35 29 14 8 21 n/a 9 9 17 16 16 15 16
pomer k trzbam CELKEM 0,6% 0,6% 0,5% 0,3% 0,2% 0,4% n/a 0,3% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Ost. prov. vyn. - ostatni 37 25 35 12 16 10 2 8 9 15 15 14 14 14
pomer k trzbam CELKEM 0,7% 0,5% 0,6% 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Ost. prov. nakl. - skody, pokuty, odpisy pohl. apod. -76 -34 4 40 54 4 n/a 0 0 0 0 0 0 0
pomer k trzbam CELKEM -1,4% -0,6% 0,1% 0,7% 1,2% 0,1% n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ost. prov. nakl. - ostatni 68 52 53 44 45 46 30 27 57 54 52 49 49 50
pomer k trzbam CELKEM 1,2% 0,9% 0,9% 0,8% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
EBITDA 248 291 110 446 299 367 425 381 805 668 546 450 427 435
Provozni vysledek hospodareni -57 26 -332 224 67 76 309 244 553 397 287 167 137 139
Zisk z dlouhodobého finan¢niho maietku - realizovany 42 1 324 0 56 0 n/a 0 0 0 0 0 0 0
Zisk z dlouhodobého financniho majetku - nerealizovany -65 -43 -59 -22 0 0 n/a 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky 15 21 11 )] 1 )] n/a )] )] 1 1 1 1 1
pomer k trzbam CELKEM 0,3% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové troky 119 136 126 133 138 179 73 75 148 143 131 118 107 95
: primémd trokovd sazba X 56% 51% 4,5% 3,9% 4,7% 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%
Cisté kurzové zisky (+) / ztraty (-) 6 -81 -45 14 -23 92 -45 29 -16 54 34 31 36 0
Ostatni financni vynosy 17 3 11 0 0 0 n/a 0 0 0 0 0 0 0
pomér k trzbam CELKEM 0,3% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni financni naklady 37 29 38 39 28 34 23 19 42 41 40 38 38 38
pomér k trzbam CELKEM 0,7% 0,5% 0,6% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Financni vysledek hospodareni -141 -264 79 -179 -131 -121 -141 -65 -207 -129 -136 -123 -108 -133
Zisk pred zdanénim -198 -238 -252 45 -65 -45 168 179 347 268 151 44 29 6
DPPO -10 -21 4 24 -14 -27 45 21 66 51 29 8 5 1
pomer 5,0% 87% -1,6% 52,4% 21,2% 60,1% 26,7% 11,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Mimoradny zisk 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk za cetni obdobi -188 -217 -256 21 -51 -18 123 158 281 217 122 36 23 5
Rentabilita trzeb, tis. KE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018 7-12/2018 2018F' 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Trzby CELKEM vcetné zmeny stavu zasob VV a aktivaci 5547 5550 6142 5409 4 540 4 959 3152 3010 6162 5934 5756 5479 5476 5585
EBITDA 248 291 110 446 299 367 425 381 805 668 546 450 427 435
EBITDA marZze 4,5% 5,2% 1,8% 8,2% 6,6% 7,4% 13,5% 12,6% 13,1% 11,3% 9,5% 8,2% 7,8% 7,8%
EBIT (zahrnuje ostatni fin. N a V) -76 0 -359 185 39 43 286 225 511 356 247 130 99 101
EBIT marze -1,4% 0,0% -5,8% 3,4% 0,9% 0,9% 9,1% 7,5% 8,3% 6,0% 4,3% 2,4% 1,8% 1,8%
Graf, tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018 7-12/2018 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Pridana hodnota 671 685 601 920 803 787 691 633 1324 1197 1093 1017 1012 1033
Provozni HV -57 26 -332 224 67 76 309 244 553 397 287 167 137 139
HV po zdanéni -188 -217 -256 21 -51 -18 123 158 281 217 122 36 23 5
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ROZVAHA, mil. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 30.06.2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 5 655 5517 4763 5608 6093 6 080 6 277 6 298 6 147 5849 5468 5190 4992
Dlouhodoba aktiva 4 061 3914 3490 4379 4947 4818 4 635 4547 4 326 4121 3898 3671 3440
P Nehmotny majetek 243 264 170 163 154 95 104
P Hmotny majetek 3330 3221 2951 3856 4153 4134 3981 4003 3810 3632 3437 3238 3034
N Hmotny majetek 45 35 31 53 329 39 39 39 39 39 39 39 39
P Financni maijetek (pohledavky) 0 0 1 1 5 6 0 7 7 7 6 6 7
N Financni majetek (podily, akcie) 13 15 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F Financni majetek (odloZend dariovd pohledavka) 0 1 6 2 5 25 0 0 0 0 0 0 0
N Financni majetek (pdjcky) 430 378 332 302 301 301 307 307 307 307 307 307 307
P Casové rozligeni aktivni 0 0 0 0 0 218 204 191 163 136 108 81 54
Kratkodoba aktiva 1594 1603 1272 1229 1146 1262 1643 1751 1821 1728 1569 1518 1552
P Zasoby 553 517 310 354 382 486 506 504 486 471 448 448 457
P Provozni pohledavky 920 1010 865 789 729 699 1051 972 937 909 865 864 882
N Pohledavky 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
P Kratkodoby finan¢ni majetek 120 75 96 85 35 50 57 247 371 321 228 178 185
P Casové rozligeni aktivni 0 0 0 0 0 26 27 27 27 27 27 27 27
PASIVA CELKEM 5 655 5517 4763 5608 6 092 6 080 6 277 6 298 6147 5849 5468 5190 4992
Vlastni kapital 1355 1088 828 860 800 806,3 939,1 1097 1314 1436 1472 1495 1500
Cizi kapital 4 300 4429 3935 4748 5292 5274 5338 5 201 4833 4413 3996 3 695 3492
P Rezervy 14 15 46 19 22 24 25 25 25 25 25 25 25
P Provozni zavazky 1673 2 010 1217 1293 1363 1229 1312 1272 1226 1189 1132 1131 1154
F OdloZeny dariovy zavazek 82 48 61 81 73 66 78 78 78 78 78 78 78
F Financovani - dlouhodobé pdjcky a uvery 1373 1154 1448 1923 1340 2674 3646 3485 3103 2744 2 369 2088 1862
F Financovani - kratkodobé pdjcky a uvery 1143 1184 1138 1423 2447 1256 266 321 382 359 375 356 356
P Casové rozliseni 15 18 25 10 47 25 12 19 19 18 17 17 18
kontrola 0 0 0 0 -1 0 0 4 4 4 4 4 4

N neprovozni
P provozni
F  financovani
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Pracovni kapital (WCAP), mil. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby 5455 5574 6179 5372 4525 4888 3146 6150 5927 5749 5472 5468 5577
Dlouhodobé pohledavky - p i 0 0 1 1 5 6 0 7 7 7 6 6 7
doba obratu 0,00 0,00 0,06 0,07 0,40 0,44 0,00 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Dlouhodobé casové rozliseni - aktivni 0 0 0 0 218 204 191 163 136 108 81 54
doba obratu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,05 11,59 11,15 9,91 850 7,13 533 345
Zasoby 553 517 310 354 382 486 506 504 486 471 448 448 457
doba obratu 36,49 33,37 18,05 23,72 30,37 3579 28,72 29,50 29,50 29,50 29,50 29,50 29,50
Kratkodobé pohledavky - p i 920 1010 865 789 729 699 1051 972 937 909 865 864 882
doba obratu 60,71 6525 50,40 52,86 57,96 51,48 59,67 56,91 56,91 56,91 56,91 56,91 56,91
Kratkodobé casové rozliseni - aktivni 0 0 0 0 26 27 27 27 27 27 27 27
doba obratu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,94 1,53 1,58 1,64 1,69 1,78 1,78 1,74
Rezervy 14 15 46 19 22 24 25 25 25 25 25 25 25
doba obratu 0,94 0,96 2,70 1,24 1,76 1,78 1,44 1,49 1,54 1,59 1,67 1,67 1,64
Provozni zavazky 1673 2010 1217 1293 1363 1229 1312 1272 1226 1189 1132 1131 1154
doba obratu 110,41 129,78 70,90 86,66 108,47 90,50 74,46 74,46 74,46 74,46 74,46 74,46 74,46
Casové rozliSeni - pasivni 15 18 25 10 47 25 12 19 19 18 17 17 18
doba obratu 1,02 1,19 1,48 0,66 3,74 1,80 0,66 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
Cisty pracovni kapital bez penéz -230 -516 -113 -178 -317 158 440 384 350 317 281 253 229
doba obratu -15,16 -33,30 -6,57 -11,90 -25,24 11,61 24,95 22,48 21,24 19,83 18,46 16,66 14,79
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Investice do dlouhodobého majetku (CAPEX), tis. K&

objem produkce v tunach bez Cl chemie a polyesteri od 2017
Nehmotny - licence a patenty

2012

113 054
|

2013

113 985
|

2014
122 308
|

2015
136 423

2016

132 291
|

2017

126 481
|

1-6/2018 7-12/2018

152 313
|

154 812
|

156 546
|

156 546
|

156 546
|

156 546

2025
156 546

| |
Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 7 5 8 8 0
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 0 1 1 1 2 2 2
Investice CAPEX 1 52 0o 4 3 10 3 1 2 2 2 2 2 2 2
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. prepocty, prev.) 5 13 84 3 0 7 -3 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 243 263 166 160 151 92 93 87 73 59 45 30 16 8 8

Nehmotny - software

| |

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 0 0 0 1 1 0 0 2 3 3 2 1 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 0 1 1 1 1 1 1
Investice CAPEX 1 1] 4 1] 1] 1] 8 1] 1 1 1 1 1 1 1

Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 1 1 4 3 3 3 10 9 7 4 2 2 2 2 2
koef. investicni narocnosti produkce v t 6 1 30 0 0 0 n/a 6 6 6 7 7 7 7 7

koef. investicni narocnosti produkce v t primér 6 n/a n/a
koef. podilu dl. majetku na produkci v t 6 6 34 25 22 20 n/a n/a 45 27 15 11 11 12 12

Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a

zarizeni, dopravni prostiedky (provozni)

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 245 250 304 231 262 247 154 146 282 260 273 270 268 273 196
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 10 19 29 38 48 58 69
Investice CAPEX 42 148 171 1166 844 190 19 73 115 119 122 125 127 130 132

Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. prepocty, prev.) 55 7 237 29 287 -39 17 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 3330 3221 2951 3856 4153 4134 3981 3907 3730 3569 3390 3206 3017 2815 2 683
koef. investicni narocnosti produkce v t 372 1296 1399 8 546 6 383 1498 n/a 964 752 766 781 796 812 829 845

koef. investicni narocnosti produkce v t primér 3439 n/a n/a
koef. podilu dl. majetku na produkci v t 29 455 28 257 24 126 28 265 31 390 32 684 n/a n/a 24 487 23 055 21 655 20 478 19270 17 984 17137

Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a

zafizeni, dopravni prostiedky (neprovozni)

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 2 1 3 2 3 8 1 0 0 0 0 0 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice CAPEX 1] 1] 10 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. prepocty, prev.) 15 9 10 -23 -278 282 -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 45 35 31 53 329 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
koef. investicni narocnosti produkce v t 0 0 78 /] 0 0 n/a
koef. investicni narocnosti produkce v t primér 13 n/a n/a
koef. podilu dl. majetku na produkci v t 394 303 255 386 2483 310 n/a n/a

Odpisy a OP 271 270 322 240 276 317 160 155 311 299 321 327 334 342 268
Investice CAPEX 44 200 184 1170 847 200 30 74 118 122 126 128 131 133 136
Netto hodnota majetku 3618 3520 3152 4072 4635 4268 4123 4 042 3849 3671 3476 3277 3073 2 864 2732
koef._investicni ndrocnosti produkce v t 390 1756 1507 8576 6 406 1577 384 985 773 787 802 818 834 851 868
koef. investicni narocnosti produkce v t prémer 3553 n/a n/a
koef. podilu di. majetku na produkci v t 32001 30877 25770 29 846 35 040 33742 n/a n/a 25267 23715 22 206 20 932 19 630 18 296 17 450
Porovnani Odpisy a OP s ¢astkou Odpist ve VZZ 41 8 60 2 2 29 19

(rozdily znlisobeny operacemi s OP a prodeii)
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Investice do dlouhodobého majetku (CAPEX), tis. K& - 2031

objem produkce v tunach bez Cl chemie a polyesteri od 2017 156 546 156 546 156 546 156 546 156 546 156 546 156 546 156 546
Nehmotny - licence a patenty

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni
QOdpisy a OP - z novych investic
Investice CAPEX

Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.)
Netto hodnota majetku

Nehmotny - software

o|o|wnv o
vlo|wlnv o
vlo|wlnvo
vlo|wlnvo
vlo|wlwlo
vlo|wlwlo
olo|w|lwlo
olo|w|lwlo

-
—

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 0 0 0 0 0 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic 1 1 1 1 1 1 1 1
Investice CAPEX 1 1 1 1 1 1 1 1
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 2 2 2 2 2 2 2 2
koef. investicni narocnosti produkce v t 7 7 8 8 8 8 8 8
koef. investicni nérocnosti produkce v t primer]| 7
koef. podilu dl, majetku na produkci v t 12 12 13 13 13 13 13 14
Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a
zarizeni, dopravni prostiedky (provozni)
Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 181 80 75 71 68 66 63 60
QOdpisy a OP - z novych investic 79 90 101 112 123 131 135 138
Investice CAPEX 135 138 140 143 146 149 152 155
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 2 558 2 526 2 491 2452 2 406 2 359 2 314 2271
koef. investicni narocnosti produkce v t 862 879 897 915 933 952 971 990
koef. investicni narocnosti produkce v t primer| 866
koef. podilu dl. majetku na produkci v t 16 338 16 136 15912 15 660 15 372 15 069 14 779 14 509

Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a

zafizeni, dopravni prostiedky (neprovozni)

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 0 0 0 0 0 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 39 39 39 39 39 39 39 39
koef. investicni narocnosti produkce v t
koef. investicni nérocnosti produkce v t primer]|
koef. podilu dl, majetku na produkci v t
CELKEM | | | | | | | |
Odpisy a OP 263 173 179 186 195 200 201 201
Investice CAPEX 139 141 144 147 150 153 156 159
Netto hodnota maijetku 2 607 2576 2541 2 501 2457 2 409 2 364 2322
koef._investicni ndrocnosti produkce v t 885 903 921 940 958 978 997 1017
koef. investicni narocnosti produkce v t primer| 889
koef. podilu di. majetku na produkci v t 16 653 16 452 16 230 15979 15 692 15 391 15 102 14 834

Porovnani Odpisy a OP s ¢astkou Odpist ve VZZ
(rozdily znlisobeny operacemi s OP a prodeii)

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE
Priloha €. 3 Finanéni plan 2018-2023 - CAPEX - dlouhodoby maj.
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Uvérové financovani, mil.

EUR, ISTROKAPITAL, a.s.

Jistina 58 58 56 52 47 43 38 34 30 25 21 16 12 8 3 0
Splatka (-) / ¢erpani (+) v obdobi 0 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -3
urokové sazba 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Uroky 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
CZK, ISTROKAPITAL, a.s.
Jistina 49 49 47 43 40 36 32 29 25 21 17 14 10 6 3 0
Splatka (-) / erpéni (+) v obdobi 0 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -3
urokovd sazba 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Uroky 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
EUR, ISTROKAPITAL, a.s.
Jistina 14 14 14 14 14 13 12 10 9 8 6 5 4 2 1 0
Splatka (-) / erpani (+) v obdobi 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
urokové sazba 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Uroky 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Jistina 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
urokova sazba 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Uroky 10 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
EUR, MONTE BRAVIA, a.s.
Jistina 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -3
urokové sazba 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR, Pembroke Trading Limited
Jistina 0 0
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi 0
drokova sazba 0,0%
Uroky 0
CZK, AB — CREDIT a.s. - lease back od Roger Energy
Jistina 273 258 227 197 166 135 105 74 43 13 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -15 -31 -31 -31 -31 -31 -31 -31 -31 -13
urokové sazba 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%
Uroky 8 14 12 10 9 7 5 4 2 0
CZK, AB — CREDIT a.s.
Jistina 872 872 771 637 503 369 235 101 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi 0 -101 -134 -134 -134 -134 -134 -101
drokovd sazba 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Uroky 20 38 33 27 21 15 9 2
EUR, AB — CREDIT a.s.
Jistina 12 12 10 8 7 5 3 1 0
Splatka (-) / éerpani (+) v obdobi 0 -1 -2 -2 -2 -2 -2 -1
urokové sazba 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR, Dodavatelsky tvér 1 - Cinsky dodavatel
Jistina 2 2 2 2 1 1 1 0 0
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0
drokova sazba 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
CzZK, Dodavatelsky avér 2 - CEZ
Jistina 27 22 11 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -5 -11 -11
drokova sazba 0,0% 0,0% 0,0%
Uroky 0 0 0

CZK, Dodavatelsky avér 3 - Vapenka

Jistina 16 13 6 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -3 6 6

drokova sazba 0,0% 0,0% 0,0%
Uroky 0 0 0

EUR, Dodavatelsky Gvér 4 - Universe deal

Jistina 0 0 0
Splatka (-) / erpani (+) v obdobi 0 0

drokova sazba 0,0% 0,0%
Uroky 0

Pfiloha €. 3

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE
Finanéni plan 2018-2023 - cizi kapital

9/11



Uvérové financovani, mil.
CZK, Dodavatelsky uvér 5 - PAS

2024

Jistina 2 1 0
Splatka (-) / éerpani (+) v obdobi 1 1

drokova sazba 4,5% 45%
Uroky 0

CZK, Dodavatelsky uvér 6 - Polyesters

Jistina 17 0
Splatka (-) / erpéni (+) v obdobi -17

drokova sazba 0,0%
Uroky 0

CZK, Dodavatelsky uvér 7 - Roger (Energy+Security)

Jistina 5 0
Splatka (-) / erpani (+) v obdobi -5

drokova sazba 0,0%
Uroky 0

CZK, Zavazky z leasingovych smluv

Jistina 5 4 3 1 0
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi -1 -2 -2 -1
drokovd sazba 1,4% 2,1% 2,4% 2,7%
Uroky 0 0 0 0
Jistina 29,3 15 0 75 205 335 415 360 290 205 120 35 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -15 -15 75 130 130 80 -55 -70 -85 -85 -85 -35
urokové sazba 2,7% 2,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Uroky 0 0 3 5 10 14 16 13 10 7 4 1
C2ZK, Uroky z garance ViaChem Group
Jistina 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi
drokovd sazba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

CZK, Nové projekty Cl spotrebict

Jistina 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi

urokové sazba 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Uroky 0 0

Celkem tGvéry a pajcky, mil. K&

EUR, jistina dlouhodobé CELKEM 2 206 2128 1933 1744 1537 1350 1162 990 853 717 580 444 307 170 0 0 0

EUR, jistina kratkodobé CELKEM 119 154 195 190 207 187 187 172 137 137 137 137 137 137 170 0 0

CZK, jistina dlouhodobé CELKEM 1 440 1357 1169 1 000 832 738 700 695 741 669 595 507 418 329 292 292 292

CZK, jistina kratkodobé CELKEM 147 167 187 169 168 168 168 135 34 16 4 4 4 4 3 0 0

Jistina dlouhodobé CELKEM 3 646 3485 3103 2744 2 369 2 088 1862 1 685 1594 1386 1176 950 725 500 292 292 292
Jistina kratkodobé CELKEM 266 321 382 359 375 356 356 307 171 153 140 140 140 140 173 0 0
Jistina CELKEM 3911 3 806 3485 3103 2744 2444 2218 1992 1765 1539 1316 1091 865 640 465 292 292
Uroky EUR 37 70 65 59 53 48 42 36 31 27 23 20 16 12 6 ]
Uroky CZK 38 73 66 58 53 47 45 41 38 34 31 28 24 21 20 20
drokovd sazba primérna 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,2% 4,4% 4,7% 5,1% 5,7% 6,4% 6,9%

kurzovy zisk (+) / ztrata (-)  /pro korekci stavu cash/ 29 54 34 31 36 0 0 0 0o 0 0o 0 0o 0 0o 0

Ocenéni snizeni hodnoty tvérti v EUR

v diisledku predpokladané apreciace CZK, mil. K¢

sménny kurz CZK/EUR 26,02 25,70 2510 24,70 24,30 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80
kurzovy zisk (+) / ztrata (-) - nerealizovany (jistina) 29 54 34 31 36
kurzovy zisk (+) / ztréta (-) - realizovany (Uroky) 0 2 1 1 1
kurzovy zisk (+) / ztrata (-) - realizovany (uroky) 29 55 35 32 37
diskontn/ sazba 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0%
diskontn/ faktor 0,981 0,945 0,909 0,875 0,841
kurzovy zisk (+) / ztrata (-) - realizovany (tiroky) 28 52 32 28 31
snizeni hodnoty uvérd, soucasna hodnota 172
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE
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Investice do ¢istého prac. kapitalu (NWCAPEX), tis. K¢

06/2018

2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Zasoby 506 504 486 471 448 448 457 466 476 485 495 505 515 525 536 546 557
Pohledavky (bez odl. dané) + Cas.roz. 1283 1197 1134 1078 1007 979 969 959 951 943 961 981 1000 1020 1041 1061 1083
Penize - rozvaha 57 247 371 321 228 178 185

OL - rozvaha 3,5% 15,1% 22,4% 20,1% 14,7% 11,6% 11,9%

OL - pozadovana 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Penize - provozni 57 164 165 159 155 153 155 153 141 142 143 146 148 151 157 143 145
Provozni zavazky + ¢as.roz. 1349 1317 1270 1233 1174 1174 1197 1220 1244 1268 1293 1318 1344 1371 1398 1425 1453

NWCAP (pracovni kapital) - provozné nutny 497 548 515 476 436 406 384 358 324 301 306 313 319 326 336 325 332
NWCAPEX X 51 -33 -39 -40 -30 -22 -26 -34 -23 5 6 6 7 10 -10 7 7
Neprovozni cash 0
Kratkodobé zavazky + pasivni ¢as.roz. 1615] 1638 1652 1592 1550 1529 1552 1527 1415 1421 1433 1459 1485 1511 1571 1425 1453
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE
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PRILOHA C. 4

OCENENI SPOLECNOSTI METODOU DCF ENTITY (FCFF)

POCET STRAN: 3



Neprovozni majetek, mil. K&

Dlouhodoby hmotny maietek (NEMI k asanaci) 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (NEMI k prodeii) 19 39 2 -4 21
Dlouhodoby hmotny maietek (stroie k prodeii) 2 0 0 0 2
Dlouhodoby hmotny majetek (NEMI k pronaimu) 53 n/a n/a n/a 53
Dlouhodoby finanéni maietek (podily) 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek (poskytnuté péicky) 307 307 6 -1 302
Provozni pohledavky (ndiemné) 1 1 0 0 1
CELKEM 379

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE
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Diskontni mira 2033 3. faze
Bezrizikova slozka Rf 2,57% 2,94% 2,94% 2,93% 2,95% 2,93% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35%
Riziko kapitalového trhu bez RF 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4.77% 4,77% 4.77%
Beta koef. odvétvi (Europe; vazeny priimér obord 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Chemical - Basic a Chemical - Specialty)
Riziko zemd (zaklad pred ofigténim o rozdily v inflaci) 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81%
Ostatni rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
velikost oceriované spolecnosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
likvidita podild 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
nové projekty CL spotiebicl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Inflace CZ (progndza kolokvia MFCR) 2,10% 2,00% 1,90% 1,90% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflace USA (progndza FED) 2,40% 2,30% 2,30% 1,90% 2,20% 2,10% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20%
Nvk (nezadluZend) 7,4% 7,7% 7,6% 8,0% 7,9% 7,9% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
CK (k pocatku obdob, tis. K&) 3911 3 806 3485 3103 2 744 2 444 2218 1992 1765 1539 1316 1091 865 640 465 292 687
VK (k pocatku obdobi, tis. K&) 560 571 657 884 1167 1413 1587 1757 1931 2113 2334 2559 2784 3008 3185 3338 2935
CK/VK 698,35% _ 666,08% _ 530,12% _ 351,08% _ 23510% _ 172,90%| 139,75% _ 113,40% __ 9142% __ 72,85% __ 56,38% __ 42,62% __ 31,08% __ 21,28% __ 14,59% 8,74%| _ 23,42%
DPPO 19,00%  19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00%| _ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00%| _ 19,00%
Nck 3,84% 3,86% 3,90% 3,94% 4,04% 4,02% 4,03% 4,00% 4,11% 4,20% 4,39% 4,65% 5,06% 5,74% 6,44% 6,94% 3,99%
Nds 3,84% 3,86% 3,90% 3,94% 4,04% 4,02% 4,03% 4,00% 4,11% 4,20% 4,39% 4,65% 5,06% 5,74% 6,44% 6,94% 3,99%
dariovy &t 792 794 796 802 810 822 836 757 653 558 459 364 272 187 128 78 262
Nvk (zadluZend) 27,02%  28,16%  22,87% _ 18,72%  14,17%  12,43%)| 11,92%  11,24% _ 10,64% _ 10,13% __ 9,67% __ 9,27% __ 8,93% __ 8,63% __ 8,44% __ 8,33%|  8,87%
WACC 6,1% 6,4% 6,3% 6,6% 6,5% 6,6% 6,9% 7,0% 7.1% 7,3% 7,5% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1% 7,8%

Priloha ¢. 4
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Volné penézni toky FCFF, mil. K¢

7-12/2018

KPVH pred odpisy 381 668 546 450 427 435 444 453 462 471 480 490 500 510 520 530 541
odpisy -155 -311 -299 -321 -327 -334 -342 -268 -263 -173 -179 -186 -195 -200 -201 -201 -205
KPVH 225 356 247 130 99 101 102 184 198 298 301 304 305 309 319 329 336
DPPO -27 -68 -47 -25 -19 -19 -19 -35 -38 -57 -57 -58 -58 -59 -61 -63 -64
KPVH po dani 199 289 200 105 80 81 82 149 161 241 244 246 247 251 258 267 272
Nepenézni operace - odpisy 155 311 299 321 327 334 342 268 263 173 179 186 195 200 201 201
NWCAPEX -51 33 39 40 30 22 26 34 23 -5 -6 -6 -7 -10 10 -7
CAPEX -74 -118 -122 -126 -128 -131 -133 -136 -139 -141 -144 -147 -150 -153 -156 -159
FCFF 229 515 416 340 309 307 318 316 308 268 273 279 285 288 314 302
Diskontni mira 6,1% 6,4% 6,3% 6,6% 6,5% 6,6% 6,9% 7,0% 7,1% 7,3% 7,5% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 81% 7,8%
Hodnota podniku (pocatek obdobi) 4471 4378 4143 3987 3911 3857 3805 3749 3696 3652 3650 3650 3650 3648 3650 3629
CK 3911 3 806 3485 3103 2744 2444 2218 1992 1765 1539 1316 1091 865 640 465 292
Hodnota VK (pocatek obdobi) 571 657 884 1167 1413 1587 1757 1931 2113 2334 2559 2784 3008 3185 3338
Diskontni faktor 0,971 0,912 0,858 0,805 0,756 0,709 0,663 0,620 0,578 0,539 0,502 0,466 0,432 0,401 0,371 0,343 0,343
Diskontované FCFF 222 470 357 274 234 218 211 196 178 144 137 130 123 115 116 103 1243
Hodnota 1. faze - 2.pol.2018 - 2023 1775
Hodnota 2. faze - mezifaze 2024-2033 1454
Hodnota 3. faze - PH od 2034 1243
Hodnota provozni ¢asti podniku Spolecnosti 4471
Hodnota neprovozniho majetku Spole¢nosti 379
Hodnota celého podniku Spolecnosti 4 850
Hodnota ciziho troceného kapitalu Spole¢nosti -3911
Snizeni hodnoty Uvérd, souc¢asna hodnota 172
Celkova netto hodnota Jméni Spolecnosti, mil. K¢ 1111
Pod{{ 1 k's Akae, a 500,- /fc z c:e/kaveho poctu 3 878 816 ks 0,000026%
akcil emitovanych Spolecnosti
Diskont za minoritu 25%
Hodnota 1 ks Akcie Spolecnosti & 500,- K¢ v K¢ 215
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONSOLIDOVANE
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PROJEKTY CHLOROVYCH DERIVATU FINANCNI PLAN SKUPINY
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Trzby, mil. K¢ pokud neni uvedeno jinak

1-6/2018

7-12/2018

Trzby za vyrobky CELKEM UZ 5274 5159 5 057 4073 3574 3924 2569
index X 0,978 0,980 0,805 0,878 1,098 X
Vyrobky CELKEM - tuzemsko 687 734 948 515 515 540 382
podil 13,0% 14,2% 18,7% 12,6% 14,4% 13,8% 14,9%
Vyrobky CELKEM - export 4 588 4 425 4109 3557 3059 3384 2187
podil 87,0% 85,8% 81,3% 87,4% 85,6% 86,2% 85,1%
Anorganika - tuzemsko 208 215 280 248 208 267 215
Anorganika - export 1266 1160 932 956 865 826 517
Epoxidové pryskyrice - tuzemsko 227 104 59 72 72 28 30
Epoxidové pryskyrice - export 2604 1945 1873 199 1648 2013 139
Specialni epoxidy - tuzemsko 0 161 214 195 235 244 137
Speciini epoxidy - export [ 664 625 605 546 545 274
Oleo a spotrebni chemie - tuzemsko 252 254 396 0 0 0 0
Oleo a spotrebni chemie - export 717 656 679 0 0 0 0
Trzby za vyrobky hrubé interni CELKEM 5301 5198 5061 4114 3574 3929 2575 2513 5 089 4912 4757 4 840 5181 5284
Trzby za vyrobky 'mnoZstevni rabat’ -10 -12 -15 -16 -15 -16 -6 -10 -16 -20 -19 -19 -21 -21
podil na trzbach za vyrobky vcetné toll fee -0,2% -0,2% -0,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,2% -0,4% -0,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%
Trzby za vyrobky 'ostatni' -16 -27 11 -26 9 10 0 0 0 0 0 0 0 0

Trzby za vyrobky hrubé interni - anorganika 1474 1405 1 200 1245 1077 1088 730 821 1551 1490 1414 1651 1993 2033
index X 0,953 0,855 1,037 0,865 1,010 X X 1,426 0,961 0,949 1,167 1,207 1,020
Trzby za Allylchlorid 115 131 95 81 61 91 62 68 130 130 124 119 119 121
mezirocni index zmény trZzeb x 1,140 0,728 0,845 0,761 1,480 x x 1,432 0,998 0,958 0,960 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,146 0,755 0,950 0,928 1,424 X X 1,400 1,050 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epichlorhydrin 151 219 198 219 204 162 89 77 166 166 166 167 166 170
mezirocni index zmény trzeb X 1,445 0,906 1,103 0,935 0,794 X X 1,021 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejtl v tundch X 1,299 0,972 1,057 1,119 0,818 X X 0,975 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Perchloretylen 187 122 134 125 92 111 59 57 116 116 116 117 116 119
mezirocni index zmény trzeb x 0,654 1,096 0,935 0,734 1,210 x x 1,041 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,920 1,140 0,978 0,819 1,377 X X 1,073 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid draselny KOH (bez toll fee) 843 717 569 603 528 413 264 415 679 665 635 637 636 649
mezirocni index zmény trzeb X 0,850 0,794 1,059 0,876 0,782 X X 1,644 0,980 0,955 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejt v tundch X 0,801 0,778 1,078 0,966 0,932 X X 1,480 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid sodny NaOH (bez toll fee) 99 134 120 107 120 235 227 182 409 361 320 320 320 326
mezirocni index zmény trZzeb X 1,358 0,892 0,898 1,121 1,950 X X 1,742 0,882 0,886 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,374 0,853 0,921 1,154 2,017 X X 1,420 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Glycerin ] ] 1 41 13 34 2 1 3 ] ] ] ] 0
mezirocni index zmény trZeb X X X 51,000 0,324 2,545 X X 0,085 X X X X X

mezirocni index zmény prodejti v tundch X X X 45,146 0,357 1,721 X X 0,071
Trzby za Chlorovou chemii 64 59 66 59 45 26 22 17 39 39 39 46 54 55
mezirocni index zmény trZzeb x 0,926 1,124 0,885 0,762 0,592 x x 1,471 1,000 1,003 1,181 1,175 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,904 1,073 0,819 1,056 1,111 X X 1,514 1,000 1,000 0,750 0,750 1,000
Trzby za Organické derivaty 16 23 17 11 13 16 5 5 10 14 14 14 14 14
mezirocni index zmény trzeb X 1,497 0,746 0,647 1,196 1,179 X X 0,619 1,400 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejti v tundch X 1,494 0,802 0,675 1,240 1,206 X X 0,643 1,400 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby z novych projekta Cl derivatd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 232 567 579
mezirocni index zmény trzeb X X X X X X X X X X X X 2,449 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 2,500 1,000
Trzby za vyrobky hrubé interni - epoxidové pryskyrice 2003 2073 1955 2082 1731 2074 1438 1334 2773 2584 2418 2262 2260 2 305
index x 1,035 0,943 1,065 0,831 1,198 x x 1,337 0,932 0,936 0,935 0,999 1,020
Trzby za Epoxidy nizkomolekularni 1 055 894 905 1028 841 1036 848 775 1623 1512 1413 1321 1320 1 346
mezirocni index zmény trzeb x 0,847 1,012 1,136 0,818 1,232 x x 1,567 0,931 0,935 0,935 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,825 1,036 1,141 1,029 1,093 X X 1,289 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epoxidy pevné 690 779 737 863 696 831 448 423 871 811 759 709 708 722
mezirocni index zmény trzeb X 1,129 0,946 1,171 0,806 1,195 X X 1,048 0,931 0,935 0,935 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejtl v tundch X 1,095 0,965 1,185 0,956 1,066 X X 0,892 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epoxidy roztokové 191 204 169 160 159 160 126 125 251 234 219 204 204 208
mezirocni index zmény trZzeb X 1,070 0,829 0,947 0,992 1,002 X X 1,573 0,931 0,935 0,935 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X 1,033 0,838 0,971 1,208 0,907 X X 1,363 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Polyestery (bez toll fee) 67 196 144 31 36 48 17 11 27 27 27 27 27 28
mezirocni index zmény trzeb X 2,906 0,735 0,213 1,169 1,330 X X 0,571 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X X X 1,197 1,124 X X 0,579 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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Trzby, mil. K¢ pokud neni uvedeno jinak

Trzby za vyrobky hrubé interni - specialni epoxidy 855 810 830 787 765 768 407 358 765 838 925 928 928 946

index x 0,948 1,025 0,948 0,972 1,003 x x 0,997 1,095 1,103 1,003 1,000 1,020

Trzby za Epoxidy specialni a ostatni vyrobky 361 404 450 461 489 501 264 227 491 514 557 559 558 569

mezirocni index zmény trZeb X 1,118 1,114 1,025 1,060 1,026 X X 0,979 1,048 1,083 1,002 0,999 1,020

mezirocni' index zmény prodejd v tunach X 1,068 1,043 1,066 1,090 1,001 X X 0,932 1,080 1,080 1,000 1,000 1,000

Trzby za Alkydy 468 385 344 283 239 227 119 107 226 282 326 326 326 333

mezirocni index zmény trzeb X 0,822 0,892 0,823 0,846 0,948 X X 0,997 1,249 1,153 1,002 0,999 1,020

mezirocni index zmény prodejd v tunach X 0,784 0,895 0,883 0,906 0,916 X X 1,011 1,300 1,150 1,000 1,000 1,000

Trzby Synpo Pardubice - vyzkum, jiné polymery 25 21 37 43 37 40 25 24 49 41 42 43 44 45
0,849 1,019 1,019 1,020

Trzby za vyrobky hrubé interni - oleo a spotrebni chemie

Trzby za sluzby UZ - toll fee n/a

index X X X 1,204 0,836 0,924 X
Trzby za sluzby hrubé - toll fee 12 79 250 301 258 233 162 105 268 253 254 167 167 170
index x x 3,185 1,204 0,855 0,906 X x 1,148 0,945 1,003 0,659 0,999 1,020
Trzby za Hydroxid draselny KOH (toll fee) 0 63 153 129 104 76 37 36 72 78 78 78 78 80
mezirocni index zmény trzeb X X 2,412 0,842 0,806 0,737 X X 0,947 1,079 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni' index zmény prodejd v tunach X X 2,316 0,842 0,775 0,744 X X 1,426 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Hydroxid sodny NaOH (toll fee) 0 0 0 0 0 1 9 6 16 16 16 16 16 16
mezirocni index zmény trzeb X X X X X X X X 14,448 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X X X X X X X 14,380 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Epoxidy (toll fee) 0 4 67 67 60 53 35 23 58 58 58 59 59 60
mezirocni index zmény trZeb X X 17,109 1,003 0,891 0,891 X X 1,091 1,000 1,003 1,002 0,999 1,020
mezirocni' index zmény prodejd v tunach X X 13,578 1,389 0,912 1,035 X X 0,786 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Trzby za Polyestery (toll fee) 1 0 30 75 79 85 42 40 82 82 82 2 2 2
mezirocni index zmény trzeb X 0,264 81,124 2,497 1,046 1,078 X X 0,964 1,000 1,003 0,020 0,999 1,020
mezirocni index zmény prodejd v tunach X X X X 1,125 1,086 X X 1,001 1,000 1,000 0,020 1,000 1,000
Vyuctovani toll fee 11 11 0 30 15 18 40 0 40 19 20 13 13 13
podil na trzbach za toll fee 773,7% 16,1% 0,0% 11,0% 6,3% 8,2% 32,9% 0,0% 17,4% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Trzby ostatni 168 337 872 998 699 731 414 396 810 781 758 757 809 825
index X 2,001 2,587 1,145 0,700 1,045 X X 1,108 0,964 0,970 0,999 1,068 1,020
Trzby za zboZi 0 279 807 932 593 565 359 343 702 677 657 657 701 715
podil na hrubych trzbach za vyrobky vcetné toll fee 0,0% 53% 15,2% 21,1% 15,5% 13,6% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Trzby za sluzby - pronaimy neprovoznich nemovitosti 12 12 12 12 11 11 5 0 5 0 0 0 0 0
Trzby za sluzby - bez toll fee a prondjmd neprovozniho maj. 156 46 52 54 96 155 50 53 102 104 101 100 107 109
podil na hrubych trzbach za vyrobky vcetné toll fee 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Objem prodeiji v t 152 041 149 221 160 121 167 398 165 006 180 239 113 069 111 376 224 444 226 944 228 678 204 999 204 282 204 282
index x 0,981 1,073 1,045 0,986 1,092 x x 1,245 1,011 1,008 0,896 0,996 1,000
Priimérna prodeini cena produkce tis. K¢ / t 29,5 31,3 31,9 32,1 27,4 27,1 27,8 27,0 27,4 26,1 25,1 28,0 30,0 30,6
index X 1,059 1,020 1,007 0,854 0,989 X X 1,010 1,020 1,019 1,019 1,020 1,020
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VZZ, tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018 7-12/2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby CELKEM véetné zmény stavu zasob VV a aktivaci 5547 5550 6 142 5409 4 540 4 959 3152 3010 6162 5934 5756 5753 6 144 6 266
Trzby za prodej vyrobkd 5274 5159 5057 4073 3568 3924 2 569 2503 5072 4893 4737 4821 5160 5264
index X 0,978 0,980 0,805 0,876 1,100 X X 1,293 0,965 0,968 1,018 1,070 1,020
Trzby za prodej sluzeb - toll fee 12 79 250 301 258 233 162 105 268 253 254 167 167 170
index X 6,392 3,185 1,204 0,855 0,906 X X 1,148 0,945 1,003 0,659 0,999 1,020
Trzby za prodej sluzeb - ostatni provozni 156 46 52 54 96 155 50 53 102 104 101 100 107 109
index X 0,295 1,137 1,029 1,776 1,616 X X 0,663 1,012 0,970 0,999 1,068 1,020
Trzby za prodej sluzeb - neprovozni (ndjmy) 12 12 12 12 11 11 5 0 5 0 0 0 0 0
Trzby za prodeij zbozi 0 279 807 932 593 565 359 343 702 677 657 657 701 715
index X X 2,897 1,155 0,636 0,954 X X 1,243 0,964 0,970 0,999 1,068 1,020
Zména stavu zasob vlastni vyroby 86 -40 -41 30 12 66 5 0 5 0 0 0 0 0
Aktivace 6 15 4 7 3 5 2 5 7 7 7 7 8 8
Vykonova spotfeba 4876 4 864 5541 4 489 3737 4172 2461 2377 4 838 4737 4 663 4 632 4 877 4974
Vykonova spotieba - spotfeba materialu a energie 4230 4261 4818 3845 3068 3554 2139 2072 4212 4130 4 065 4025 4237 4322
pomeér k trZzbam za vyrobky a zméné stavu zasob VV 78,9% 83,2% 96,0% 93,7% 85,7% 89,1% 83,1% 82,8% 83,0% 84,4% 85,8% 83,5% 82,1% 82,1%
Nakup zbozi 914 582 538 353 337 690 665 645 645 689 702
pomer k trzbam za zboZi| 98,1% 98,3% 95,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2%
Spotfeba materidlu do vyroby 3432 3151 3271 2222 1895 2230 1348 1313 2661 2 600 2548 2 556 2 668 2721
pomér k trzbam za vyrobky a zméné stavu zasob VV/| 64,0% 61,5% 65,2% 54,2% 52,9% 55,9% 52,4% 52,5% 52,4% 53,1% 53,8% 53,0% 51,7% 51,7%
Néklady na zpracovani surovin (toll fee) 212 108 108 217 215 210 130 136 139
pomér k nakladidm na spotrebu materidlu 9,5% 80% 83% 81% 83% 83% 51% 51% 51%
Spotreba materidlu na tdrzbu vyrobnich zafizeni 63 65 58 72 60 63 52 43 95 85 82 84 89 91
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zmené stavu zasob VV| 1,2% 1,3% 1,1% 1,7% 1,6% 1,5% 1,9% 1,7% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Spotreba materidlu - vyrobni rezie 25 30 26 28 25 30 21 19 39 37 35 36 37 38
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zmené stavu zasob VV| 0,5% 0,6% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Spotfeba energii - do vyroby 659 690 626 567 465 435 236 230 466 483 498 528 571 582
pomeér k objemu produkce bez odp. chlor. chemie 58 6,1 51 4,2 3,5 34 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,4
a polvesterd po prodeii v 2016 (tis. KC/ t)
Spotfeba energii - rezie 51 52 45 42 41 46 22 22 44 45 46 47 48 48
index X 1,012 0,875 0,936 0,960 1,125 X X 0,961 1,020 1,019 1,019 1,020 1,020
Vykonova spotieba - sluzby 646 603 723 644 669 619 322 305 626 607 598 607 639 652
pomeér k vykoniim 11,7% 10,4% 10,4% 10,2% 13,0% 11,2% 9,2% 9,1% 9,1% 9,2% 9,3% 9,5% 9,3% 9,3%
Dopravné 151 156 154 90 93 183 183 177 180 192 196
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zboZi| 2,9% 3,6% 3,3% 3,0% 32% 31% 3,2% 32% 32% 32% 3,2%
Naklady na zpracovani surovin (toll fee) 159 159
pomér k nakladidm na spotrebu materialu 7,1% 84%
Udrzba 99 99 124 88 72 160 141 137 139 149 152
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zméné stavu zdsob VW 2,3% 2,6% 3,0% 33% 2,8% 3,0% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Operativni leasing a jiné najemné - zejména vagony 54 65 68 41 39 79 76 74 75 80 82
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zboZi| 1,0% 1,5% 1,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Likvidace odpad{ 16 14 26 10 11 21 22 21 21 23 23
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zméné stavu zdésob VW 0,4% 0,4% 0,6% 0,4% 0,14% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,14% 0,4%
Ostatni sluzby - provozni 159 173 241 90 90 181 184 188 192 195 199
index X 1,084 1,397 X X 0,749 1,020 1,019 1,019 1,020 1,020
Ostatni sluzby - provozni véetné energii 6 5 5 2 0 2 0 0 0 0 0
Kryci prispévek 1342 1 200 1230 974 889 1863 1710 1601 1639 1808 1844
Pridana hodnota 671 685 601 920 803 787 691 633 1324 1197 1093 1120 1267 1292
Osobni naklady 468 450 452 371 392 413 217 217 434 458 477 510 537 548
pomer k trzbam za vyrobky, toll fee a zmeéné stavu zasob VV| 87% 87% 86% 84% 10,2% 10,1% 81% 85% 83% 91% 9,8% 10,3% 10,1% 10,1%
pocet zaméstnancid 1102 1106 1106 865 873 882 892 892 892 892 892 910 922
produktivita prace dle fyzické produkce v t a poctu zaméstnancii n/a n/a n/a 157,7 151,5 1434 172,9 168,7 170,8 1736 1755 179,0 187,1
Iindex X X X X 0,961 0,946 n/a n/a 1,191 1,016 1,011 1,020 1,045
primérné osobni ndklady na 1 zaméstnance (tis. K¢) 425 407 408 429 449 469 487 487 487 513 535 560 582
index X 0,958 1,004 1,050 1,047 1,044 n/a n/a 1,039 1,054 1,042 1,048 1,039
Dané a poplatky 9 8 11 9 7 7 3 5 8 10 9 9 10 10
pomer k trzbam CELKEM 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Odpisy - provozni (plan danové) 312 278 261 238 274 289 140 155 296 313 322 379 401 409
pomér k trzbam za vyrobky, toll fee a zméné stavu zdsob VW 58% 54% 50% 55% 7,.3% 7,0% 52% 6,0% 56% 6,2% 6,6% 7,6% 7,5% 7,5%
Odpisy - neprovozni (NEMI k prodeiji a pronajaté) 3 3 3 2 2 1 1 0 1 0 0 0 0 0
Zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materiélu 0 50 -6 4 0 56 6 0 6 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP 12 13 208 22 -14 36 -1 0 -1 0 0 0 0 0
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1-6/2018 7-12/2018

Ost. prov. vyn. - dotace 32 35 29 14 8 21 n/a 9 9 17 16 16 17 18
pomer k trzbam CELKEM 0,6% 0,6% 0,5% 0,3% 0,2% 0,4% n/a 0,3% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Ost. prov. vyn. - ostatni 37 25 35 12 16 10 2 8 9 15 15 15 15 16
pomer k trzbam CELKEM 0,7% 0,5% 0,6% 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Ost. prov. nakl. - skody, pokuty, odpisy pohl. apod. -76 -34 4 40 54 4 n/a 0 0
pomer k trzbam CELKEM -1,4% -0,6% 0,1% 0,7% 1,2% 0,1% n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ost. prov. nakl. - ostatni 68 52 53 44 45 46 30 27 57 54 52 52 55 57
pomer k trzbam CELKEM 1,2% 0,9% 0,9% 0,8% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
EBITDA 248 291 110 446 299 367 425 381 805 668 546 540 655 668
Provozni vysledek hospodareni -57 26 -332 224 67 76 309 244 553 396 264 201 296 302
Zisk z dlouhodobého finan¢niho maietku - realizovany 42 1 324 0 56 0 n/a 0 0 0 0 0 0 0
Zisk z dlouhodobého financniho majetku - nerealizovany -65 -43 -59 -22 0 0 n/a 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky 15 21 11 )] 1 )] n/a )] )] 1 1 1 1 1
pomer k trzbam CELKEM 0,3% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové troky 119 136 126 133 138 179 73 75 148 143 139 145 140 123
: primémd trokovd sazba X 56% 51% 4,5% 3,9% 4,7% 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0%
Cisté kurzové zisky (+) / ztraty (-) 6 -81 -45 14 -23 92 -45 29 -16 54 34 31 36 0
Ostatni financni vynosy 17 3 11 0 0 0 n/a 0 0 0 0 0 0 0
pomér k trzbam CELKEM 0,3% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni financni naklady 37 29 38 39 28 34 23 19 42 41 40 40 42 43
pomér k trzbam CELKEM 0,7% 0,5% 0,6% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Financni vysledek hospodareni -141 -264 79 -179 -131 -121 -141 -65 -207 -130 -144 -152 -146 -165
Zisk pred zdanénim -198 -238 -252 45 -65 -45 168 179 347 266 120 48 150 137
DPPO -10 -21 4 24 -14 -27 45 21 66 51 23 9 28 26
pomer 5,0% 87% -1,6% 52,9% 21,2% 60,1% 26,7% 11,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Mimoradny zisk 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk za cetni obdobi -188 -217 -256 21 -51 -18 123 158 281 215 97 39 121 111
Rentabilita trzeb, tis. KE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018 7-12/2018 2018F' 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Trzby CELKEM vcetné zmeny stavu zasob VV a aktivaci 5547 5550 6142 5409 4 540 4 959 3152 3010 6162 5934 5756 5753 6 144 6 266
EBITDA 248 291 110 446 299 367 425 381 805 668 546 540 655 668
EBITDA marZze 4,5% 5,2% 1,8% 8,2% 6,6% 7,4% 13,5% 12,6% 13,1% 11,3% 9,5% 9,4% 10,7% 10,7%
EBIT (zahrnuje ostatni fin. N a V) -76 0 -359 185 39 43 286 225 511 355 224 161 254 259
EBIT marze -1,4% 0,0% -5,8% 3,4% 0,9% 0,9% 9,1% 7,5% 8,3% 6,0% 3,9% 2,8% 4,1% 4,1%
Graf, tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1-6/2018 7-12/2018 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Pridana hodnota 671 685 601 920 803 787 691 633 1324 1197 1093 1120 1267 1292
Provozni HV -57 26 -332 224 67 76 309 244 553 396 264 201 296 302
HV po zdanéni -188 -217 -256 21 -51 -18 123 158 281 215 97 39 121 111
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ROZVAHA, mil. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 30.06.2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 5 655 5517 4763 5608 6093 6 080 6 277 6 298 6178 6 374 6 441 6 155 5897
Dlouhodoba aktiva 4 061 3914 3490 4379 4947 4818 4 635 4547 4 357 4 648 4755 4 460 4167
P Nehmotny majetek 243 264 170 163 154 95 104
P Hmotny maijetek 3330 3221 2 951 3856 4153 4134 3981 4003 3841 4159 4294 4026 3760
N Hmotny majetek 45 35 31 53 329 39 39 39 39 39 39 39 39
P Financni maijetek (pohledavky) 0 0 1 1 5 6 0 7 7 7 7 7 7
N Financni majetek (podily, akcie) 13 15 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F Financni majetek (odloZend dariovd pohledavka) 0 1 6 2 5 25 0 0 0 0 0 0 0
N Financni majetek (pdjcky) 430 378 332 302 301 301 307 307 307 307 307 307 307
P Casové rozligeni aktivni 0 0 0 0 0 218 204 191 163 136 108 81 54
Kratkodoba aktiva 1594 1603 1272 1229 1146 1262 1643 1751 1821 1726 1686 1695 1730
P Zasoby 553 517 310 354 382 486 506 504 486 471 471 503 513
P Provozni pohledavky 920 1010 865 789 729 699 1051 972 937 909 908 970 989
N Pohledavky 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
P Kratkodoby finan¢ni majetek 120 75 96 85 35 50 57 247 371 318 279 195 200
P Casové rozligeni aktivni 0 0 0 0 0 26 27 27 27 27 27 27 27
PASIVA CELKEM 5 655 5517 4763 5608 6 092 6 080 6 277 6 298 6178 6 374 6 441 6 155 5897
Vlastni kapital 1355 1088 828 860 800 806,3 939,1 1097 1313 1410 1449 1570 1681
Cizi kapital 4 300 4429 3935 4748 5292 5274 5338 5 201 4 866 4 964 4992 4 585 4216
P Rezervy 14 15 46 19 22 24 25 25 25 25 25 25 25
P Provozni zavazky 1673 2 010 1217 1293 1363 1229 1312 1272 1226 1189 1188 1269 1295
F OdloZeny dariovy zavazek 82 48 61 81 73 66 78 78 78 78 78 78 78
F Financovani - dlouhodobé pdjcky a uvery 1373 1154 1448 1923 1340 2674 3646 3485 3136 3295 3 308 2838 2443
F Financovani - krdtkodobé pijcky a uvery 1143 1184 1138 1423 2447 1256 266 321 382 359 375 356 356
P Casové rozliseni 15 18 25 10 47 25 12 19 19 18 18 19 20
kontrola 0 0 0 0 -1 0 0 4 4 4 4 4 4

N neprovozni
P provozni
F  financovani

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONS.
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Pracovni kapital (WCAP), mil. K¢

1-6/2018

Trzby 5455 5574 6179 5372 4 525 4 888 3 146 6 150 5927 5749 5745 6136 6259
Dlouhodobé pohledavky - p i 0 V] 1 1 5 6 V] 7 7 7 7 7 7
doba obratu 0,00 0,00 0,06 0,07 0,40 0,44 0,00 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Dlouhodobé casové rozliseni - aktivni 0 0 0 0 0 218 204 191 163 136 108 81 54
doba obratu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,05 11,59 11,15 9,91 8,50 6,79 4,75 3,08
Zasoby 553 517 310 354 382 486 506 504 486 471 471 503 513
doba obratu 36,49 33,37 18,05 23,72 30,37 3579 28,72 29,50 29,50 29,50 29,50 29,50 29,50
Kratkodobé pohledavky - p i 920 1010 865 789 729 699 1051 972 937 9209 9208 970 989
doba obratu 60,71 65,25 50,40 52,86 57,96 51,48 59,67 56,91 56,91 56,91 56,91 56,91 56,91
Kratkodobé casové rozliseni - aktivni 0 0 0 0 0 26 27 27 27 27 27 27 27
doba obratu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,94 1,53 1,58 1,64 1,69 1,69 1,58 1,55
Rezervy 14 15 46 19 22 24 25 25 25 25 25 25 25
doba obratu 0,94 0,96 2,70 1,24 1,76 1,78 1,44 1,49 1,54 1,59 1,59 1,49 1,46
Provozni zavazky 1673 2010 1217 1293 1363 1229 1312 1272 1226 1189 1188 1269 1295
doba obratu 110,41 129,78 70,90 86,66 108,47 90,50 74,46 74,46 74,46 74,46 74,46 74,46 74,46
Casové rozliseni - pasivni 15 18 25 10 47 25 12 19 19 18 18 19 20
doba obratu 1,02 1,19 1,48 0,66 3,74 1,80 0,66 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
Cisty pracovni kapital bez penéz -230 -516 -113 -178 -317 158 440 384 350 317 289 274 250
doba obratu -15,16 -33,30 -6,57 -11,90 -25,24 11,61 24,95 22,48 21,24 19,83 18,12 16,07 14,40

Pfiloha €. 5
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Investice do dlouhodobého majetku (CAPEX), tis. K&

objem produkce v tunach bez Cl chemie a polyesteri od 2017
Nehmotny - licence a patenty

2012

113 054
|

2013

113 985
|

2014
122 308
|

2015
136 423

2016

132 291
|

2017

126 481
|

1-6/2018 7-12/2018

152 313
|

154 812
|

156 546
|

162 946
|

172 546
|

172 546

2025
172 546

| |
Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 7 5 8 8 0
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 0 1 1 1 2 2 2
Investice CAPEX 1 52 0o 4 3 10 3 1 2 2 2 2 2 2 2
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. prepocty, prev.) 5 13 84 3 0 7 -3 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 243 263 166 160 151 92 93 87 73 59 45 30 16 8 8

Nehmotny - software

| |

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 0 0 0 1 1 0 0 2 3 3 2 1 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 0 1 1 1 1 1 1
Investice CAPEX 1 1] 4 1] 1] 1] 8 1] 1 1 1 1 1 1 1

Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 1 1 4 3 3 3 10 9 7 4 2 2 2 2 2
koef. investicni narocnosti produkce v t 6 1 30 0 0 0 n/a 6 6 6 7 7 7 7 7

koef. investicni narocnosti produkce v t primér 6 n/a n/a
koef. podilu dl. majetku na produkci v t 6 6 34 25 22 20 n/a n/a 45 27 15 11 11 11 12

Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a

zarizeni, dopravni prostiedky (provozni)

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 245 250 304 231 262 247 154 146 282 260 273 270 268 273 196
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 11 42 87 112 123 134 145
Investice CAPEX 42 148 171 1166 844 190 19 73 148 637 510 130 140 143 146

Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. prepocty, prev.) 55 7 237 29 287 -39 17 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 3330 3221 2951 3856 4153 4134 3981 3907 3761 4 096 4 246 3993 3743 3479 3283
koef. investicni narocnosti produkce v t 372 1296 1399 8 546 6 383 1498 n/a 964 969 4112 3259 796 812 829 845

koef. investicni narocnosti produkce v t primér 3439 n/a n/a
koef. podilu dl. majetku na produkci v t 29 455 28 257 24 126 28 265 31 390 32 684 n/a n/a 24 695 26 458 27 125 24 507 21 691 20 164 19 029

Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a

zafizeni, dopravni prostiedky (neprovozni)

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 2 1 3 2 3 8 1 0 0 0 0 0 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic X X X X X X X 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice CAPEX 1] 1] 10 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. prepocty, prev.) 15 9 10 -23 -278 282 -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 45 35 31 53 329 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
koef. investicni narocnosti produkce v t 0 0 78 /] 0 0 n/a
koef. investicni narocnosti produkce v t primér 13 n/a n/a
koef. podilu dl. majetku na produkci v t 394 303 255 386 2483 310 n/a n/a

Odpisy a OP 271 270 322 240 276 317 160 155 313 322 379 401 409 418 345
Investice CAPEX 44 200 184 1170 847 200 30 74 151 640 514 133 144 147 150
Netto hodnota majetku 3618 3520 3152 4072 4635 4268 4123 4042 3880 4198 4333 4 065 3799 3528 3333
koef._investicni ndrocnosti produkce v t 390 1756 1507 8576 6 406 1577 384 985 989 4133 3280 817 833 850 867
koef. investicni narocnosti produkce v t prémer 3553 n/a n/a
koef. podilu di. majetku na produkci v t 32001 30877 25770 29 846 35 040 33742 n/a n/a 25475 27118 27676 24 944 22019 20 448 19315
Porovnani Odpisy a OP s ¢astkou Odpist ve VZZ 41 8 60 2 2 29 19

(rozdily znlisobeny operacemi s OP a prodeii)

Pfiloha €. 5
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objem produkce v tunach bez Cl chemie a polyesteri od 2017 172 546 172 546 172 546 172 546 172 546 172 546 172 546 172 546
Nehmotny - licence a patenty

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni
QOdpisy a OP - z novych investic
Investice CAPEX

Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.)
Netto hodnota majetku

Nehmotny - software

o|o|wnv o
vlo|wlnv o
vlo|wlnvo
vlo|wlnvo
vlo|wlwlo
vlo|wlwlo
olo|w|lwlo
olo|w|lwlo

-
—

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 0 0 0 0 0 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic 1 1 1 1 1 1 1 1
Investice CAPEX 1 1 1 1 1 1 1 1
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 2 2 2 2 2 2 2 2
koef. investicni narocnosti produkce v t 7 7 8 8 8 8 8 8
koef. investicni nérocnosti produkce v t primer]| 7
koef. podilu dl, majetku na produkci v t 12 12 12 13 13 13 13 14
Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a
zarizeni, dopravni prostiedky (provozni)
Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 181 80 75 71 68 66 63 60
Qdpisy a OP - z novych investic 157 169 181 193 205 214 218 194
Investice CAPEX 149 152 155 158 161 164 168 171
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 3095 2998 2 898 2792 2 679 2 564 2451 2 369
koef. investicni narocnosti produkce v t 862 879 897 915 933 952 971 990
koef. investicni narocnosti produkce v t primer| 1240
koef. podilu dl, majetku na produkci v t 17 935 17 376 16 794 16 180 15 529 14 859 14 206 13 728

Hmotny - pozemky, budovy a stavby, stroje a

zafizeni, dopravni prostiedky (neprovozni)

Odpisy a OP - z majetku k Datu ocenéni 0 0 0 0 0 0 0 0
QOdpisy a OP - z novych investic 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0
Dalsi negativni vlivy (prodeje netto, kurz. pfepocty, prev.) 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto hodnota majetku 39 39 39 39 39 39 39 39
koef. investicni narocnosti produkce v t
koef. investicni nérocnosti produkce v t primer]|
koef. podilu dl, majetku na produkci v t
CELKEM | | | | | | | |
Odpisy a OP 341 252 259 268 277 284 284 258
Investice CAPEX 153 156 159 162 165 168 172 175
Netto hodnota maijetku 3144 3048 2948 2842 2730 2614 2 502 2420
koef._investicni ndrocnosti produkce v t 884 902 920 938 957 976 995 1015
koef. investicni narocnosti produkce v t primer| 1262
koef. podilu di. majetku na produkci v t 18 222 17 665 17 083 16 471 15821 15152 14 501 14023

Porovnani Odpisy a OP s ¢astkou Odpist ve VZZ
(rozdily znlisobeny operacemi s OP a prodeii)

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONS.
TEORETICKE OCENENI ZOHLEDNUJICi BUDOUCI PROJEKTY CI DERIVATU
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Uvérové financovani, mil.

EUR, ISTROKAPITAL, a.s.

Jistina 58 58 56 52 47 43 38 34 30 25 21 16 12 8 3 0
Splatka (-) / ¢erpani (+) v obdobi 0 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -3
urokové sazba 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Uroky 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
CZK, ISTROKAPITAL, a.s.
Jistina 49 49 47 43 40 36 32 29 25 21 17 14 10 6 3 0
Splatka (-) / erpéni (+) v obdobi 0 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -3
urokovd sazba 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Uroky 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
EUR, ISTROKAPITAL, a.s.
Jistina 14 14 14 14 14 13 12 10 9 8 6 5 4 2 1 0
Splatka (-) / erpani (+) v obdobi 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
urokové sazba 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Uroky 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Jistina 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
urokova sazba 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Uroky 10 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
EUR, MONTE BRAVIA, a.s.
Jistina 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -3
urokové sazba 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR, Pembroke Trading Limited
Jistina 0 0
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi 0
drokova sazba 0,0%
Uroky 0
CZK, AB — CREDIT a.s. - lease back od Roger Energy
Jistina 273 258 227 197 166 135 105 74 43 13 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -15 -31 -31 -31 -31 -31 -31 -31 -31 -13
urokové sazba 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%
Uroky 8 14 12 10 9 7 5 4 2 0
CZK, AB — CREDIT a.s.
Jistina 872 872 771 637 503 369 235 101 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi 0 -101 -134 -134 -134 -134 -134 -101
drokovd sazba 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Uroky 20 38 33 27 21 15 9 2
EUR, AB — CREDIT a.s.
Jistina 12 12 10 8 7 5 3 1 0
Splatka (-) / éerpani (+) v obdobi 0 -1 -2 -2 -2 -2 -2 -1
urokové sazba 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR, Dodavatelsky tvér 1 - Cinsky dodavatel
Jistina 2 2 2 2 1 1 1 0 0
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0
drokova sazba 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
CzZK, Dodavatelsky avér 2 - CEZ
Jistina 27 22 11 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -5 -11 -11
drokova sazba 0,0% 0,0% 0,0%
Uroky 0 0 0

CZK, Dodavatelsky avér 3 - Vapenka

Jistina 16 13 6 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -3 6 6

drokova sazba 0,0% 0,0% 0,0%
Uroky 0 0 0

EUR, Dodavatelsky Gvér 4 - Universe deal

Jistina 0 0 0
Splatka (-) / erpani (+) v obdobi 0 0

drokova sazba 0,0% 0,0%
Uroky 0
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Uvérové financovani, mil.
CZK, Dodavatelsky uvér 5 - PAS

2024

Jistina 2 1 0
Splatka (-) / éerpani (+) v obdobi -1 -1
drokova sazba 4,5% 45%
Uroky 0
CZK, Dodavatelsky Gvér 6 - Polyesters
Jistina 17 0
Splatka (-) / erpéni (+) v obdobi -17
drokova sazba 0,0%
Uroky 0

CZK, Dodavatelsky uvér 7 - Roger (Energy+Security)

Jistina 5 0
Splatka (-) / erpani (+) v obdobi -5
drokova sazba 0,0%
Uroky 0
CZK, Zavazky z leasingovych smluv
Jistina 5 4 3 1 0
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi -1 -2 -2 -1
drokovd sazba 1,4% 2,1% 2,4% 2,7%
Uroky 0 0 0 0
Jistina 29,3 15 0 20 115 210 260 170 60 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi -15 -15 20 95 95 50 -90 -110 -60
urokové sazba 2,7% 2,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Uroky 0 0 1 2 6 9 9 5 2
C2ZK, Uroky z garance ViaChem Group
Jistina 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Splatka (-) / ¢erpéni (+) v obdobi
drokovd sazba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CZK, Nové projekty Cl spotrebict
Jistina 0 0 33 551 939 805 671 537 403 269 135 0
Splatka (-) / Cerpani (+) v obdobi 33 518 388 -134 -134 -134 -134 -134 -134 -135
urokové sazba 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Uroky 0 27 36 30 25 20 14 4

Celkem tGvéry a pajcky, mil. K&

EUR, jistina dlouhodobé CELKEM 2 206 2128 1933 1744 1537 1350 1162 990 853 717 580 444 307 170 0 0 0

EUR, jistina kratkodobé CELKEM 119 154 195 190 207 187 187 172 137 137 137 137 137 137 170 0 0

CZK, jistina dlouhodobé CELKEM 1 440 1357 1202 1551 1771 1488 1281 1107 989 748 500 302 298 294 292 292 292

CZK, jistina kratkodobé CELKEM 147 167 187 169 168 168 168 135 34 16 4 4 4 4 3 0 0

Jistina dlouhodobé CELKEM 3 646 3485 3136 3295 3308 2 838 2443 2 097 1842 1465 1081 745 605 465 292 292 292
Jistina kratkodobé CELKEM 266 321 382 359 375 356 356 307 171 153 140 140 140 140 173 0 0
Jistina CELKEM 3911 3 806 3518 3 654 3683 3194 2799 2404 2013 1618 1221 886 745 605 465 292 292
Uroky EUR 37 70 65 59 53 48 42 36 31 27 23 20 16 12 6 ]
Uroky CZK 38 74 74 85 87 75 66 55 46 35 26 20 20 20 20 20
drokovd sazba primérna 3,8% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,2% 4,4% 4,8% 5,2% 5,8% 6,4% 6,9%

kurzovy zisk (+) / ztrata (-)  /pro korekci stavu cash/ 29 54 34 31 36 0 0 0 0o 0 0o 0 0o 0 0o 0

Ocenéni snizeni hodnoty tvérti v EUR

v diisledku predpokladané apreciace CZK, mil. K¢

sménny kurz CZK/EUR 26,02 25,70 2510 24,70 24,30 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80 23,80
kurzovy zisk (+) / ztrata (-) - nerealizovany (jistina) 29 54 34 31 36
kurzovy zisk (+) / ztréta (-) - realizovany (Uroky) 0 2 1 1 1
kurzovy zisk (+) / ztrata (-) - realizovany (uroky) 29 55 35 32 37
diskontn/ sazba 3,8% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%
diskontn/ faktor 0,981 0,945 0,909 0,875 0,841
kurzovy zisk (+) / ztrata (-) - realizovany (tiroky) 28 52 32 28 31
snizeni hodnoty uvérd, soucasna hodnota 172
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONS.
TEORETICKE OCENENI ZOHLEDNUJICI BUDOUCI PROJEKTY CI DERIVATU
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Investice do ¢istého prac. kapitalu (NWCAPEX), tis. K¢

06/2018

2018

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Zasoby 506 504 486 471 471 503 513 523 534 544 555 566 578 589 601 613 625
Pohledavky (bez odl. dané) + Cas.roz. 1283 1197 1134 1078 1050 1085 1077 1070 1064 1058 1079 1100 1122 1145 1168 1191 1215
Penize - rozvaha 57 247 371 318 279 195 200
OL - rozvaha 3,5% 15,1% 22,4% 20,0% 17,4% 11,7% 11,8%
OL - pozadovana 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Penize - provozni 57 164 165 159 161 167 170 167 156 157 159 162 165 168 174 160 163
Provozni zavazky + ¢as.roz. 1349 1317 1270 1233 1232 1314 1 340 1366 1393 1420 1448 1476 1505 1535 1565 1596 1627
NWCAP (pracovni kapital) - provozné nutny 497 548 515 476 450 441 420 394 361 339 345 352 359 366 377 368 375
NWCAPEX X 51 -33 -39 -26 -9 -21 -26 -33 -22 6 7 7 7 11 -10 8 8
Neprovozni cash 0
Kratkodobé zavazky + pasivni ¢as.roz. 1615] 1638 1652 1592 1607 1669 1695 1673 1564 1573 1588 1617 1646 1675 1738 1596 1627
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONS.
TEORETICKE OCENENI ZOHLEDNUJICI BUDOUCI PROJEKTY CI DERIVATU
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Neprovozni majetek, mil. K&

Dlouhodoby hmotny maietek (NEMI k asanaci) 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (NEMI k prodeii) 19 39 2 -4 21
Dlouhodoby hmotny maietek (stroie k prodeii) 2 0 0 0 2
Dlouhodoby hmotny majetek (NEMI k pronaimu) 53 n/a n/a n/a 53
Dlouhodoby finanéni maietek (podily) 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek (poskytnuté péicky) 307 307 6 -1 302
Provozni pohledavky (ndiemné) 1 1 0 0 1
CELKEM 379

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONS.
TEORETICKE OCENENI ZOHLEDNUJICi BUDOUCI PROJEKTY CI DERIVATU
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Diskontni mira

Bezrizikova slozka Rf 2,57% 2,94% 2,94% 2,93% 2,95% 2,93% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35% 3,35%
Riziko kapitalového trhu bez RF 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4,77% 4.77% 4,77% 4.77%
Beta koef. odvétvi (Europe; vazeny priimér obord 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Chemical - Basic a Chemical - Specialty)
Riziko zemd (zaklad pred ofigténim o rozdily v inflaci) 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81%
Ostatni rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
velikost oceriované spolecnosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
likvidita podild 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
nové projekty CL spotiebicl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflace CZ (progndza kolokvia MFCR) 2,10% 2,00% 1,90% 1,90% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflace USA (progndza FED) 2,40% 2,30% 2,30% 1,90% 2,20% 2,10% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20%
Nvk (nezadluzené) 7,4% 7,7% 7,6% 8,0% 8,8% 8,9% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
CK (k pocatku obdob, tis. K&) 3911 3 806 3518 3654 3683 3194 2799 2 404 2013 1618 1221 886 745 605 465 292 1032
VK (k pocatku obdobi, tis. K&) 1338 1375 1515 1797 2116 2558 2894 3228 3562 3910 4303 4638 4777 4909 5037 5171 4405
CK/VK 292,23% _ 276,84% _ 232,19% _ 203,20% _ 174,06% _ 124,86%| _ 96,70% __ 7447% __ 56,51% __ 41,38% __ 28,37% __ 19,10% __ 1561% __ 12,33% 9,23% 5,64%|  23,42%
DPPO 19,00%  19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00%| _ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00% __ 19,00%| _ 19,00%
Nck 3,84% 3,86% 391% 3,95% 3,99% 4,01% 4,03% 4,00% 4,10% 4,20% 4,44% 4,79% 5,20% 5,82% 6,44% 6,94% 3,99%
Nds 3,84% 3,86% 3,91% 3,95% 3,99% 4,01% 4,03% 4,00% 4,10% 4,20% 4,44% 4,79% 5,20% 5,82% 6,44% 6,94% 3,99%
dariovy &t 981 990 1001 1014 1026 1039 1057 914 747 587 422 289 230 175 128 78 393
Nvk (zadluzend) 15,09%  15,67%  13,81% _ 14,05% _ 14,95%  13,08%]| 12,39% _ 11,67% _ 11,08% _ 10,58% _ 10,14% __ 9,82% __ 9,69% _ 9,55% __ 9,44% __ 9,34%]| 10,01%
WACC 6,2% 6,5% 6,4% 6,8% 7,5% 7,6% 7,9% 8,1% 8,3% 8,5% 8,7% 8,9% 8,9% 9,0% 9,1% 9,1% 8,7%
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONS.
TEORETICKE OCENENI ZOHLEDNUJICI BUDOUCI PROJEKTY CI DERIVATU
Pfiloha €. 5 Ocenéni Jméni metodou DCF - WACC 13/14



Volné penézni toky FCFF, mil. K¢ 7-12/2018
KPVH pred odpisy 381 668 546 540 655 668 682 695 709 723 738 753 768 783 799 815 831
odpisy -155 -313 -322 -379 -401 -409 -418 -345 -341 -252 -259 -268 -277 -284 -284 -258 -263
KPVH 225 355 224 161 254 259 264 350 368 472 479 485 490 499 514 557 568
DPPO -27 -67 -43 -31 -48 -49 -50 -67 -70 -90 -91 -92 -93 -95 -98 -106 -108
KPVH po dani 199 288 182 131 206 210 214 284 298 382 388 393 397 404 417 451 460
Nepenézni operace - odpisy 155 313 322 379 401 409 418 345 341 252 259 268 277 284 284 258
NWCAPEX -51 33 39 26 9 21 26 33 22 -6 -7 -7 -7 -11 10 -8
CAPEX -74 -151 -640 -514 -133 -144 -147 -150 -153 -156 -159 -162 -165 -168 -172 -175
FCFF 229 482 -97 22 483 496 511 512 509 473 481 491 502 509 539 526
Diskontni mira 6,2% 6,5% 6,4% 6,8% 7,5% 7,6% 7,9% 81% 83% 8,5% 87% 8,9% 8,9% 9,0% 91% 9,1% 87%
Hodnota podniku (pocatek obdobi) 5250 5181 5033 5451 5799 5751 5693 5633 5575 5528 5524 5523 5522 5514 5502 5463
CK 3911 3 806 3518 3654 3683 3194 2799 2404 2013 1618 1221 886 745 605 465 292
Hodnota VK (pocatek obdobi) 1375 1515 1797 2116 2558 2894 3228 3562 3910 4303 4638 4777 4 909 5037 5171
Diskontni faktor 0,970 0,911 0,857 0,802 0,746 0,694 0,643 0,595 0,549 0,506 0,466 0,428 0,393 0,360 0,330 0,303 0,303
Diskontované FCFF 222 440 -83 18 360 344 328 305 279 239 224 210 197 183 178 159 1645
Hodnota 1. faze - 2.pol.2018 - 2023 1301
Hodnota 2. faze - mezifaze 2024-2033 2303
Hodnota 3. faze - PH od 2034 1 645
Hodnota provozni ¢asti podniku Spolecnosti 5 250
Hodnota neprovozniho majetku Spole¢nosti 379
Hodnota celého podniku Spolecnosti 5629
Hodnota ciziho troceného kapitalu Spole¢nosti -3911
Snizeni hodnoty Uvérd, souc¢asna hodnota 172
Celkova netto hodnota Jméni Spolecnosti 1889
Pod{{ 1 k's Akae, a 500,- /fc z c:e/kaveho poctu 3 878 816 ks 0,000026%
akcil emitovanych Spolecnosti
Diskont za minoritu 25%
Hodnota 1 ks Akcie Spolecnosti & 500,- K¢ v K¢ 365
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spoleénost KONS.
TEORETICKE OCENENI ZOHLEDNUJICI BUDOUCI PROJEKTY CI DERIVATU
Pfiloha €. 5 Ocenéni Jméni metodou DCF - FCFF, ocenéni 14/14
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ZNALECKY POSUDEK €. P43962/18

PRILOHA C. 6

OCENENI NEPROVOZNICH NEMOVITOSTI URCENYCH K ODPRODEJI

POCET STRAN: 56



equita
PRiLOHA C. 6

8.1.1.2  NEMOVITE VECI URCENE K ODPRODEII

Jedna se o nemovitosti v celkové brutto Gcetni hodnoté 70 mil. K¢, netto hodnota je 24 mil. KE. Nemovitosti
nejsou urceny pro dalsi vyuziti Skupinou, a bylo tak rozhodnuto o jejich odprodeji. Do kategorie nemovitosti
bylo zafazeno 6 nemovitosti:

Trafostanice TS 100 Jatecni ulice.

Skladka Chabarovice.

Aredl byvalé Prefy Trmice.

Pozemky na jiznim svahu Ovciho vrchu.

Objekt byvalého vyzkumu D, obj. €. 2745.

Byvala délnicka vratnice, objekt ¢. 2611.

8.1.1.2.1 IDENTIFIKACE NEMOVITEHO MAJETKU

Jedna se o soubor budov a pozemk( ve vice katastralnich dzemich (k.U. Usti nad Labem, k,u. Klige, k.U.
Trmice, k.U. Chabarovice a k.U. Tuchomysl, vSe v okrese Usti nad Labem), které tvofi bud’" samostatny
celek, nebo jsou soucasti vétsiho celku budov (hlavniho vyrobniho arealu Spolku pro chemickou a hutni
vyrobu a.s.).

Nemovitosti jsou zapsané v katastru nemovitosti na LV ¢. 420, k.4. Trmice, LV & 117, k.0. Tuchomysl, LV
¢. 567, k.U. Chabarovice a LV ¢. 3, k.U. Usti nad Labem, okres Usti nad Labem:

Tabulka €. 1 - Identifikace nemovitého majetku

CisLo POPISNE NA PARCELACH C. VYMERA (M?)

i (POUZE STAVBY) / PARCELNi €isLo JEN POZEMKY

Katastralni tzemi Trmice, okr. Usti nad Labem, LV & 420
(byvala prefa)

Pozemkova parcela - 1425/2 5.208
Pozemkova parcela - 1425/16 805
Pozemkova parcela - 1425/17 2
Pozemkova parcela - 1426/2 72
Pozemkova parcela - 1427 13
Pozemkova parcela - 1428 16
Pozemkova parcela - 1430 313
Pozemkova parcela - 1431 75
Pozemkova parcela - 1432 244
Pozemkova parcela - 1433 50
Pozemkova parcela - 1435 553
Pozemkova parcela - 1436 3.521
Pozemkova parcela - 1437/1 54.695
Pozemkova parcela - 1437/2 64
Pozemkova parcela - 1437/3 583
Pozemkova parcela - 1437/4 100
Pozemkova parcela - 1437/5 611
Pozemkova parcela - 1437/8 2.834
Pozemkova parcela - 1437/9 407
Pozemkova parcela - 1437/10 2.317
Pozemkova parcela - 1437/11 377
Pozemkova parcela - 1437/12 409
Pozemkova parcela - 1438 15
Pozemkova parcela - 1439 481
Pozemkova parcela - 1440 58
Pozemkova parcela - 1441 10
Pozemkova parcela - 1442 27
Pozemkova parcela - 1443 107
Pozemkova parcela - 1444 31
Pozemkova parcela - 1445 281
Pozemkova parcela - 1446 265
Pozemkova parcela - 1448 346

Katastralni tzemi Tuchomysl, okr. Usti nad Labem, LV &. 117
(cast skladky Chabafrovice)

Pozemkova parcela - 233/4 478




PRiLOHA C. 6

equita

Pozemkova parcela - 233/5 633
Pozemkova parcela - 233/6 405
Pozemkova parcela - 233/7 9
Pozemkova parcela - 233/8 57
Pozemkova parcela - 233/9 34
Pozemkova parcela 1345/2 242 1.750
Pozemkova parcela 1345/46 250/10 43
Pozemkova parcela 1345/2 250/11 7
Pozemkova parcela 1345/46 250/12 1
Katastralni Gzemi Chabarovice, okr. Usti nad Labem, LV &. 567

(skladka Chabarovice)

Stavba C.p. 699 — technické vybaveni ¢.p. 699 1568/22 178
Pozemkova parcela - 1567/8 561
Pozemkova parcela - 1567/9 585
Pozemkova parcela - 1658/1 8.623
Pozemkova parcela - 1568/2 363
Pozemkova parcela - 1568/4 731
Pozemkova parcela - 1568/8 1.577
Pozemkova parcela - 1568/9 11.159
Pozemkova parcela - 1568/10 12.360
Pozemkova parcela - 1568/11 6.081
Pozemkova parcela - 1568/12 3.133
Pozemkova parcela - 1568/13 196
Pozemkova parcela - 1568/17 4
Pozemkova parcela - 1568/21 3.900
Pozemkova parcela - 1568/22 178
Pozemkova parcela - 1568/23 33.523
Pozemkova parcela - 1569/1 3.522
Pozemkova parcela - 1575 2.948
Pozemkova parcela - 1702/1 666
Pozemkova parcela - 1702/2 61
Pozemkova parcela - 1702/3 1.188
Pozemkova parcela - 1702/4 54
Pozemkova parcela - 1708/1 22.193
Pozemkova parcela - 1709 66.514
Pozemkova parcela - 1710/1 10.910
Pozemkova parcela - 1710/2 960
Pozemkova parcela - 1710/3 1.717
Pozemkova parcela - 1710/4 1.762
Pozemkova parcela - 1711/1 2.510
Pozemkova parcela - 1713 735
Pozemkova parcela - 1714 418
Pozemkova parcela - 1715 3.933
Pozemkova parcela - 1718/1 43.196
Pozemkova parcela - 1718/2 1.709
Pozemkova parcela - 1718/3 104.918
Pozemkova parcela - 1718/4 651
Pozemkova parcela - 1718/5 2.242
Pozemkova parcela - 1718/14 66
Pozemkova parcela - 1718/15 1.402
Pozemkova parcela - 1718/16 21.379
Pozemkova parcela - 1718/17 34.608
Pozemkova parcela - 1718/18 120
Pozemkova parcela - 1718/19 8
Pozemkova parcela - 1718/20 264
Pozemkova parcela - 1719 1.600
Pozemkova parcela - 1720/5 5.928
Pozemkova parcela - 1720/6 2.333
Katastralni tzemi Usti nad Labem, okr. Usti nad Labem, LV &. 3

(budova délnické vratnice)

Stavba bez €.p./C.ev — jina stavba bez C.p./C.ev. 137/207 341
Katastralni izemi Usti nad Labem, okr. Usti nad Labem, LV ¢. 3

(budova vyzkumu)

Stavba pro vyrobu a skladovani bez C.p./C.ev. 137/93 486
Pozemkova parcela - 137/94 735
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CisLo POPISNE NA PARCELACH €. VYMERA (M2)

S (POUZE STAVBY) / PARCELNI €isLo JEN POZEMKY

Katastralni tzemi KliSe, okr. Usti nad Labem, LV & 3
(Trafostanice, pozemky Ovci vrch, pozemky pod lanovkou)

Stavba C.p. 978 — technické vybaveni 978 1514/17 1.455
Pozemkova parcela - 1514/18 8.128
Pozemkova parcela - 1466 984
Pozemkova parcela - 1448 481
Pozemkova parcela - 1354/1 5.320
Pozemkova parcela - 1355/2 2.997

8.1.1.2.2 PrRAWNI STAV

Vlastnictvi

Podle vypisu z katastru nemovitosti jsou ocefiované nemovitosti ve viastnictvi spolecnosti Spolek pro
chemickou a hutni vyrobu, a.s. se sidlem v Revolucni 1930/86, Usti nad Labem — centrum, 400 01 Usti nad
Labem, IC 000 11 789.

Stavebnépravni stav
Z vypisu z katastru nemovitosti a z délky a zplisobu uzivani vyplyva, Ze stavebnépravni stav ocenovanych
staveb je bez zavaznéjsSich zavad.

Zastavni a jina vécna prava

Dle vypisu z katastru nemovitosti vazne na ocefiovanych nemovitostech zastavni pravo smluvni spolecnosti
Expobank CZ a.s. se sidlem Vitézna 126/1, 150 00 Praha 5 — Mala Strana, IC 148 93 649, dale spoleCnosti
Postova banka a.s. se sidlem Dvorakovo nabreZie 4, 811 02 Bratislava, Slovensko,

Dle vypisu z katastru nemovitosti (LV ¢. 3, k.0. KliSe) je ktizi ocefiovanych nemovitosti zfizeno vécné
bfemeno umisténi a provozovani elektrorozvodného zafizeni ve prospéch CEZ Distribuce a.s. (povinna
parcela ¢. 1345/2, 1345/46, 1348/2, 1371/37, 1514/18).

Dle vypisu z katastru nemovitosti (LV &. 3, k.0. Usti nad Labem) je k ti%i pozemk@& zapsanych na LV & 3
zfizeno vécné bfemeno uZivani (povinnost pro parcelu 134/1) — bfemeno vstupu a jizdy vozidly do véhy 3,5
t v rozsahu dle geom. planu €. 2090-48/97 k zajisténi pFistupu do budovy VUANCHu na st. 133/1, dale
vécné bfemeno pro pfijezd, parkovani a pési pfistup pro stavajicim komunikacnim systému, umisténi,
provoz a pristup k prvkm kamerové ostrahy parkovisté na vnéjsim plasti budovy (opravnéni pro parc. C.
131, povinnost pro 130 a 132/1). Dale je zfizeno vécné bfemeno umisténi a provozovani elektrorozvodného
zafizeni ve prospéch CEZ Distribuce a.s. (povinnost pro parcelu & 127, 3421, 137/1, 128, 137/3, 137/1),
vécné bfemeno umisténi a provozovani elektrorozvodného zafizeni ve prospéch CEZ ICT Service a.s.
(povinnost k 132/1, 136, 137/1 a 137/242, 128, 137/3). Dadle je zfizeno vécné bfemeno inZenyrské sité
spocivajici ve zfizeni, provozovani, udrzbé a opravach podzemniho komunikaCniho vedeni ve prospéch
Ceska telekomunikacni infrastruktura a.s., povinnost k parcele ¢. 137/1.

Tato vécnd bfemena neomezuji uZivani nemovitosti, pouze zabezpeluji a pravné osSetfuji vedeni
inZzenyrskych siti.

Najemni vztahy
Dle sdéleni zastupce objednatele jsou predmétné nemovitosti aktualné volné, pfipadné je uZiva vlastnik.
Z poskytnutych dokumentd ani pfi mistnim Setfeni nebyla doloZzena Zadna najemni prava tretich osob.

8.1.1.2.3 ROZDELENI NEMOVITOSTI PRO OCENENY

Mistni Setfeni bylo provedeno zaméstnanci spolecnosti EQUITA Consulting s.r.o. dne 10. 10. 2018 za Ucasti
Ing. Oldficha Kohouta (zastupce objednatele).

Pro Ucely ocenéni pouzil Znalec rozdéleni nemovitosti dle interniho oznaceni objednatele v ramci
jednotlivych celkd ¢i staveb:
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Prefa Trmice

Jednd se o pozemky v k.U. Trmice, kde v minulosti probihala vyroba Zelezobetonovych prefabrikatd.
Pozemky jsou volné (vyjma jednoho halového objektu, uréeného k demolici), nachazi se na nich pouze
zpevnéné plochy, naletové dreviny a v Casti ,Cernd" skladka. Cast pozemkl je kontaminovana ropnymi
produkty z predchozi vyroby. Pfedpokladané naklady na odstranéni zatéZzi na pozemku jsou dle priizkumu
provedeného vlastnikem vycisleny ve vysi cca 5 mil. KC.

Pfedmétem ocenéni jsou nasledujici nemovitosti:

Cislo objekt na parcele; = - | vyméra
parcely druh pozemku, zpdsob wyufiti Omaceide R
1425/2 oma niida ZV.-11 3208
1425/16 ostatni placha, menipuladni plocha N =10 BO2
142517 zastavéna plocha 3 nadvoli, bez £.p./C.av v -10 2
1426/2 Zastavina plocha a nadvoil, zbofenistd VD - ASA-1 72

1427 ostatnl plocha, manipulini plocha VD - ASA-1 13

1428 zastavend plocha a nadvofi, zbofenitd WD - ASA-1 16

1430 zastavénd plocha g nadvofi, zbofenists VD - ASA-1 313

1431 Zastavana plocha a nadvali, zbgfenistd VD - ASA-1 75

1432 ostatn| plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 244

1433 ostami placha, menipulacni plocha WD - ASA-1 50

1435 zastavénd plocha g nadvofi, zbofenisté VD - ASA-1 533

1436 Zastavdna plocha a nadvoil, zhofeniis VD - ASA-1 3521
1437/1 ostatni plocha, maniputacni placha N2 - A8 o1

ZV =10 16 712

1437/2 zastavena plocha a nadvofi, zbofenista VD - ASA-1 84
1437/3 ostatni plocha, manipuladni plocha VP 583
1437/4 ostatni plocha, manjpuldni plocha VD - ASA-1 100
1437/5 zastavena plochs 3 nddvofl, bez £.p./Cav P 611
1437/8 ostatni plocha, manipuladni plocha WP 2 834
1437/9 zastavana plocha a nadvoil, bez c.p./Cev VD - ASA-1 407
1437/10 ostatn| plocha, manjpulacni plocha VP 2317
1437/11 ostatni placha, menipulacni placha P 377
1437012 ostatnl plocha, manipulatni plocha VD - ASA-1 409

1438 ostatnl plocha, manipulacni plochs VD - ASA-1 15

1430 ostatni plocha, ma atni placha VD - ASA-1 481

1440 rastavena plocha a nadvori, zbofenitd WD - ASA-1 58

1441 zastavénd plocha 3 nadvofi, zbofenists VD - ASA-1 10

1442 ostatni plocha, manipulcni plocha VD - ASA-1 27

1443 zastavana plocha 3 nadvofi, zhofeniste VD - ASA-1 107

1444 rastavena plocha a nadvofi, zbofeniEtd WP 31

1445 zastavénd plocha a nadvofi, zhofenistd VD - ASA-1 281

1446 Zastavdna plocha a nadvofl, zbofenitd VD - ASA-1 265

1448 zastavEna plocha 3 nadvali, zhofeniste VD - ASA-1 346

Celkem = 74 BR7

Skladka Chabarovice

Jedna se o pozemky o vymére presahujici 40 ha ve dvou katastralnich Gzemich (k.U. Chabarovice a Cast
v k.U. Tuchomysl), na kterych se nachazi sanovana skladka prevazné chemického odpadu. Pozemky jsou ke
dni ocenéni vyuzivany pro chov ovci a hovéziho dobytka — spasani travniho porostu. Soucasti celého arealu
jsou retencni nadrze na srazkovou vodu a objekt slouZici jako technologické zazemi celého provozu skladky.
Pfedmétem ocenéni jsou nasledujici nemovitosti:
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1417 ostatni plocha, ostatni komunkace 418

1715 gstatni plocha, jind plocha 3033
171801 ostatni plochs, jina placha 43.196
1718/2 ostatni plochs, ostatni komunikace 1709
1718/3 ostatni plocha, jind plocha 104918
1718/4 ostatni placha, jind placha a3l
1718/5 ostatni plocha, jina placha 2242
1718/14 ostatni plocha, jina plocha 66
1718/15 ostatnl plochz, jind plecha 1402
1718/16 gstatni plocha, jind plocha 21379
1718/17 ostatnl plochz, ostatni kamunkace 34608
1718/18 ostatni plochs, jind plocha 120
1718/19 ostatni plocha, ostatni komunkace 8
171g/20 gstatni plocha, jind plocha 264

1718 astatniplochz, ind plechs 1600
17240/5 ostatni plocha, jina plocha 5928
1720/6 ostatni plocha, jind plocha 2333

k.04, Tuchomysi
s tni

L esnl sorunkace il e o
[ komunkace = St 4 =

233/ ostatni plocha, jinad plocha 405

233)7 ostatni plocha, jind plocha q

233/8 ostatni plocha, jnd plochs 57

233/9 ostatni plocha, jind placha 34

242 ostatni plocha; neplodna plida 1750

250110 ostatni plocha, jind plochs 43

250/11 ostatni plocha, jind plocha 7

250/12 ostatni plocha, jind placha 1

CELKEM 426 906

Délnicka vratnice

Budova byvalé vratnice se nachazi v JV okrajové Casti vyrobniho aredlu Spolku pro chemickou a hutni
vyrobu. Jedna se o samostatné stojici objekt, ktery je nevyuZivany a ktery se nachazi pfi ulici Revolucni.
Pfedmétem ocenéni jsou nasledujici nemovitosti:

Cislo objekt na parcele nebo druh pezemku, zpdsob | vymeéra
parcely vyuziti e
137/207 |zastavénid plocha 3 nddvof, fina stavbha bez €.p./Cav. 241

CELKEM 341

Objekt byvalého vyzkumu ,D"

Pfredmétem ocenéni je budova byvalého vyzkumu ,D%, kterd je situovana v SV Casti vyrobniho arealu
Spolku pro chemickou a hutni vyrobu. Jedna se o vicepodlazni objekt, ktery je delsi dobu nevyuzivany a
v soucasném stavebné-technickém stavu nepronajatelny. Pfedmétem ocenéni jsou nasledujici nemovitosti:

Cislo objekt na parcele nebo druh pozemku, | vymérs
parcely zpisob vyuiti m
137/93  |zastavenad plocha a nddvoil, bez £.p./C.av, 486
137/24 |ostatni plocha, manipulaéni plocha 735

CELKEM 1221

Trafostanice TS 100 a pfilehlé pozemky )

Objekt trafostanice se nachazi v katastralnim Gzemi KliSe v Usti nad Labem. Jedna se o halovy objekt, ve
kterém je umistény transformacni technologie a dale budova slouzici jako technické zazemi, prostory pro
zaméstnance a sluzebni byt pro spravce. Pozemek je oplocen a vede k nému pfijezdova cesta z verejné
komunikace, obtizné dostupna pro nakladni vozidla. Soucasti pfilehlych pozemkl jsou i dvé pozemkové
parcely, které s objektem trafostanice pfimo nesouviseji. Jedna se o obdélnikové parcely v Sifi cca 4 m, na
kterych byla v minulosti umisténa trasa lanovky pro dopravu uhli do arealu Spolku pro chemickou a hutni
vyrobu.

Predmétem ocenéni jsou nasledujici nemovitosti:
e budova trafostanice TS 100

Cislo objekt na parcele nebodruh | vyméra
parcely pozembku, zpdsob vyuziti m? _
1514/17 |zastavena plocha 3 nadvoi €.p. 978 1 544
1514/18 |trvaly travni porost g 128

CELKEM 9672
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e pozemky pod byvalou drahou lanovky

Cislo abjekt na parcels; | vyméra
parcely druh pozemku, zplsob wyuziti me
1466 gstatni plocha, jinad plocha 054
1448 pstatni plocha, find plocha 481
CELKEM 1 465

Pozemky na jiznim svahu Ovciho vrchu
Jedna se o pozemky situované v k.U. KliSe v lokalité tzv. Ov¢i vrch. Predmétem ocenéni jsou pozemky
slouZici jako zelefi u komunikace. Pfedmétem ocenéni jsou nasledujici nemovitosti:

Cislo ohijekt na parcele; vyméara
paircely druh pozemku, zplisob wyusiti | m
1354/1  |ostatni plocha, manipulacni placha 5 320
13552 [traaly tavni parost 2997

CELKEM 8317

8.1.1.2.4 BYVALA PREFA TRMICE

8.1.1.2.4.1 Popis

Byvala Prefa Trmice

Predmétem ocenéni celku ,Byvala prefa Trmice" jsou pozemky nachazejici se v zapadni Casti katastralniho
Uzemi Trmice. Dle sdéleni zastupce objednatele zde historicky byla mala vyroba dehtového papiru
(dehtovna). Pozdégji byl provoz rozsifen a zménén na vyrobu prefabrikovanych Zelezobetonovych dilct —
prevazné panell. Z provozu byvalé dehtovny zlistala nesanovana ekologicka zatéz — ropné latky. Tato zatéz
je dle sdéleni zastupce objednatele izolovana vjedné Casti a neni tfeba sanovat cely prostor.
Predpokladané naklady na odstranéni této zatéze jsou dle sdéleni zastupce objednatele pti mistnim Setfeni
cca 5 mil. K&.

usTl
nad Labem

Toplice

Popis

Ocenované pozemky jsou situovany v zapadni okrajové Casti obce Trmice. Z vychodni Casti predmétné
pozemky vymezuje komunikace — ulice Na Rovném, podél které vede rovnéz zeleznicni trat'. Pfi zapadnim
okraji se nachazi vzdusné vedeni VVN 110 kV. Existujici viezd na pozemek z ulice Na Rovném je aktudlné
zatarasen mobilni silni¢ni zabranou. Budovy byvalé Prefy byly jiz odstranény, zdstala pouze halova stavba
pfi severni Casti, ktera je dle sdéleni zastupce objednatele ve stavu neumoznujicim uzivani, bez Gdrzby a je
vhodna k demolici. Z provozu byvalé prefy zde zUstaly zpevnéné plochy (lity beton, pfipadné
Zelezobetonové panely). Ekologicka zatéz ropnych latek je popsana v textu vyse. Pozemky jsou prevazné
rovinného charakteru a nachazi se na nich vzrostlé naletové dieviny a kfoviny. Na Casti ploch se nachazi
Cerné skladky, které jsou obcas likvidovany ohném. Dle sdéleni pfi mistnim Setfeni zde sbéraci kovl pali
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kabely za Gcelem zisku kovl. PFipojky inzenyrskych siti zde byly provedeny, ale v ramci ukonceni provozu
prefy byly i tyto ukonceny.

PribliZzna poloha ekologické zatéZe — ropné Iatky, jak byla vyznacena zdstupcem objednatele

Uzemni plan
Dle Uzemniho planu obce Trmice se ocefované pozemky nachazi ve tfech rliznych funkénich vyuzitich.
Nejmensi plocha, umisténa v severni Casti celého arealu o plose 6.753 m? je vedena jako plochy vyroby
a skladovani — préimyslové podniky, nejvétsi ¢ast o plose 45.410 m? je vedena jako plochy vyroby
a skladovani — drobna vyroba a sluzby a je zde zfizeno asanacni pasmo ASA1. Zbyvajici ¢ast, situovana na
jizni strané se

Plochy prestavby:

VD-1 (4,45 ha) — Trmice aredl byvalé Prefy. Jedna se o devastované plochy byvalého prdimyslového arealu,
zatizené ekologickou zatézi véetné aktivnich Cernych skladek. Vyuziti ploch pro nové Ucely je podminéno
asanaci plochy (plocha asanace ASA1) a zpracovanim Uzemni studie, ktera bude feSit usporadani celého
aredlu vcetné ploch verejné zelené ZV-10. Zamér pii zvySeni narokd na nakladni dopravu vyvola nutnost
rekonstrukce stévajici komunikace, vedouci ke zvySeni jeji Unosnosti.

Plochy pro asanace a asanacni Upravy

ASA1 (7,11 ha) — asanacni plochy na zapadni hranici k.U. Trmice s ekologickou zatézi po historické vyrobé
dehtu a nasledné vyrobé betonovych paneld. Plocha je dale zatizena cernymi skladkami. Asanacni Gpravy
musi sméfovat k odstranéni Cernych skladek véetné depa starych betonovych panell a prvkd, k odstranéni
ekologické zatéze (vycisténi pldy) a sanace ploch pro navrzené funkéni vyuZiti. Plocha je z ¢asti vymezena
pro drobnou vyrobu a sluzby (VD-1), astecné k ozelenéni jako plocha pro verejnou zelen (ZV-10). Plochou
zelené je vedena pési a cyklisticka stezka z Trmic do prostoru jezera Milada.

Plochy vyroby a skladovani — priimyslové podniky (VP)
Plochy pro umisténi staveb a zafizeni pro priimyslovou vyrobu v uzavienych arealech. VSeobecné plati
podminka eliminace negativnich vlivl z téchto ploch do ploch jiného zplisobu vyuziti.

Funkce hlavni:
- prlimyslové arealy

Funkce pripustné:
- zarizeni pro Udrzbu a opravy techniky, mechaniza¢ni dilny
- zarizeni a stavby pro skladovani
- prodejni sklady
souvisejici dopravni a technicka infrastruktura
ochranna zelen
Cerpaci stanice pohonnych hmot pro potfeby arealu
umisténi fotovoltaickych ¢lankd na stfechach objekt(

Funkce nepfipustné:
- zafizeni obytné.
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Plochy vyroby a skladovani — drobna vyroba a sluzby (VD)

Plochy drobné vyroby, femesel a sluzeb. Plati zde podminka eliminace negativnich vlivd z téchto ploch do
ploch jiného zplsobu vyuZiti. Pokud je plocha umisténa v sousedstvi ploch obytnych, nesmi negativni dopad
z provozované Cinnosti (zatéz hlukem, emisemi, pachem) prekrocit hranice takto vymezenych ploch a nesmi
zatézovat okolni plochy provozem motorovych vozidel nad obvyklou miru.

Funkce hlavni:
- drobné provozovny sluzeb, provozovny drobné vyroby a femesiné dilny, vCetné zafizeni pro prodej

Funkce pripustné:
- drobné stavebni firmy a opravarenské dilny
- souvisejici dopravni a technicka infrastruktura

Funkce nepfipustné:
- vyroba a femesla s naroky na nakladni dopravu a vyvolavajici zvySenou zatéZ okoli ve smyslu
hygienickych predpisd
- stavby podIéhajici posouzeni vlivli na Zivotni prostfedi podle zakona ¢. 100/2001 Sb., o posuzovani
vlivdl na Zivotni prosttedi ve znéni pozdéjsich predpist a pfiloh tohoto zakona €. 1 a 2.

Plochy pro veiejnou sidelni a ochrannou zelen (ZV)
Jsou vymezeny pro vzrostlou vefejnou a ochrannou a izolacni zelen mésta. Pfi vysadbach zelené budou
upfednostiiovany mistné plvodni listnaté dreviny jak dub letni, jasan ztepily, habr obecny a lipa malolista.

Funkce hlavni:
- verejna zelen

Funkce pripustné:
- ochranna zelen prlmyslovych areald a technické vybavenosti
ochranna zelen dopravnich staveb
zelen pro stabilizaci narusenych svahovych Gzemi
- aleje
vétrolamy a pohledové clony
drobné vytvarné prvky
lavicky a drobna odpocivadla

Funkce nepfipustné:
- jakékoli trvalé stavby
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PLOCHY VYROBY A SKLADOVANI - DROBNA VYROBA A SLUZBY (VD)

PLOCHY PRO VEREJNOU SIDELNi A OCHRANNOU ZELEN (2V)

8.1.1.2.4.2 Postup ocenéni

Ocenéni je provedeno podle stavu nemovitosti k datu ocenéni.

Pojeti a principy jednotlivych pristupl byly obecné popsany v kapitole 3.2 Pristupy ocenéni. Déle uvadime
jen specifické postupy pouzivané pfi ocenéni nemovitého majetku.

8.1.1.2.4.3 Porovnavaci pristup

Do souboru porovnavanych nemovitosti zahrnul Znalec z realitni inzerce nabidky zahrnujici prodej
komercnich pozemkd v okresech Usti nad Labem a Litoméfice. Jedna se o pozemky komeréniho charakteru
o plose od 2.329 m? po 34.720 m?. Znalec ve vypoctu porovnavaci metody zohlednil predevsim rozdily ve
velikosti porovnavanych a ocenovanych pozemk@. Dale byla zohlednéna nutnost odklizeni stavajicich
Cernych skladek a odstranéni naletovych drevin, a fesit soubor pozemk(d zpracovanim Gzemni studie a
v neposledni fadé i nutnost odstranit stavajici ndletové dreviny a pripadné cerné skladky komunalniho
odpadu.

Znalec do souboru ocefiovanych nemovitosti nezahrnul realizované prodeje, nebot' nemél informace
o prodejich obdobného typu majetku v dané lokalité. V prlimyslovych lokalitdch Usti nad Labem dochazi
k prodejim komercnich ploch, ovsem jedna se o prodeje pozemkl vietné staveb. Samostatné pozemky
obdobného charakteru a velikosti v dané lokalité, dle informaci Znalce, ¢asto neobchoduiji.

Pro vypocet porovnavaci hodnoty pozemk( byly pouzity nabidkové ceny porovnatelnych pozemk(
v obdobnych lokalitach. Informace o cenach byly Cerpany z vefejné dostupnych zdrojli. Takto zjisténé ceny
byly upraveny nasledujicimi koeficienty:
o koeficientem prodejnosti, ktery vyjadfuje vztah mezi nabidkou a poptavkou po nemovitostech
daného typu,
o koeficientem polohy, ktery odrazi rozdil v atraktiviteé umisténi porovnavané a ocenované
nemovitosti,
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o koeficientem dopravni dostupnosti, ktery vyjadfuje rozdil v kvalité dopravni dostupnosti
porovnavané a ocenované nemovitosti,

o koeficientem velikosti pozemku, ktery zohlednuje rozdil ve velikosti vyméry porovnavanych
a ocenovanych pozemk{ s ohledem na jejich vyuzitelnost,

o koeficientem vybavenosti pozemkd, ktery vyjadfuje rozdil v kvalité a rozsahu vybaveni porovnavané
a ocenované nemovitosti ve vztahu k inZenyrskym sitim, pfijezdovym komunikacim, oplocenim atd.,

o koeficientem moznosti zastavéni, ktery je urCovan s ohledem na statut porovnavaného
a ocenovaného pozemku a na vhodnost k dalsi zastavbé ocenovaného pozemku (tj. vliv Gzemné
planovaci dokumentace, Uzemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni, zainvestovani pozemku
infrastrukturou, prekazek pro zastavéni pozemku, jiz realizované zastavby na pozemku);

o koeficientem intenzity vyuziti, ktery zohlednuje stavajici zplsob vyuZziti eventuelné moznost dalsiho
vyuZiti oceniovaného pozemku napf. k bydleni, ke komercnim Gceldim a z toho plynouci

e dale byla zohlednéna nutnost odstranéni naletovych drevin a Cernych skladek.

Porovnavaci metodou byla stanovena hodnota komercnich pozemk( s vyuZitim VD. VyuZiti ploch pro
prdmyslové podniky (VP) je vyssi, neZz plochy pro drobnou vyrobu a sluzby (VD). Z tohoto ddvodu byla
jednotkova cena ploch VD upravena koeficientem 1,1 oproti VP. Jednotkova cena pozemkd s vyuZitim VP
byla Znalcem uvazovana ve vysi 370,- K&/m?, pozemk(d s vyuzitim VD pak 340 K¢/m?, jako vysledek
porovnavaci metody.

Vzhledem k moznému vyuziti Casti pozemkd jako ploch verejné sidelni a ochranné zelené, byla tato
ocenéna jednotkovou cenou 10,- K&/m?, nebot’ jeji vyuZiti je pro pfipadného vlastnika nizsi, nez zemédélska
plda, a nese ssebou péci o udrZovani Uzemi vCetné zamezeni a kontroly vzniku skladek, pfip. jejich
likvidaci. Naklady spojené s vlastnictvim této Casti pozemku (zelené) prevysuiji uzitek z néj.

Porovnavaci hodnota pozemk 18.100.000 K¢

Predpokladané naklady na sanaci ropnych produkté dle objednatele - 5.000.000 K¢
Vysledna hodnota pozemk (zaokrouhleno) 13.100.000 K¢
Prodejnost

Dle nazoru Znalce se jedna o pozemky, které jsou dobfe situované z hlediska dopravni dostupnosti (dalnice
D8) a v oblasti s tradici priimyslové vyroby. Pozemky byly v minulosti vyuZivany pro préimyslovou vyrobu
a pro produkci panelll. Dle sdéleni zastupce objednatele probihala jednani se zajemcem o koupi (cca pred 2
lety), kdy byla v jednani cena 20.000.000 KC. Tento prodej nakonec nebyl uskutecnén.

Dle nazoru Znalce se jedna o pozemky se zhoréenou prodejnosti na realitnim trhu. Cast je dobe vyuZitelna
pro prlimyslové podniky a pro drobnou vyrobu a sluzby s dobrou dopravni dostupnosti (blizkost dalnice
D8). Cast vymezena pro zelen je obtizné vyuzitelna — viz vySe text. Potencialni kupuijici se rovnéz musi
vyporadat se sanaci ropnych produktll, obnovenim pfipojek IS, feSenim dopravy, odstranénim naletovych
porostll a Casti Cernych skladek, zpracovani studie pro celé Uzemi, ptipadné fesit zkapacitnéni stavajici
pristupové komunikace.

8.1.1.2.5 SkLADKA CHABAROVICE

Popis skladky

V lokalité Chabarovice probihala téZba uhli jiz od konce 18. stoleti. Z plivodné hlubinné tézby se pozdéji
(vlivem ptiznivych geologickych podminek) preslo na téZbu povrchovou. Pocatek skladky je spojen
s vystavbou lanovky dopravuijici vytézené uhli do arealu Spolku, zatimco opacny smérem byla dopravovana
struska a popel, ktery byl ukladan pravé v prostoru nyn€jsi skladky Chabarovice. RovnéZ zde byla vysypka
pro popel a Skvaru zdalSich prlmyslovych podnikd v Usti nad Labem. O sloZeni odpadu ukladaném
v mezivalecném obdobi nejsou presné informace. Cast Skvary byla v 50. letech minulého stoleti odtézena
a pouZita pro vystavbu. Do vzniklé prohlubné byl zavazen chemicky odpad — tekuté kaly. Od 70. let zde
byly ukladany chemické odpady z vyroby organickych barviv, produkce louhl, hypermanganu, dale obaly,
Srot, technologické zafizeni. V JZ Casti bylo uloZeno cca 40 tis. sudl hexachlorbenzenu v Sesti vrstvach.
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Déle sem byly svazeny chemické odpady z celého okresu Usti nad Labem. Skladka rovnéz slouzila
k ukladani odpadd z primyslovych havarii. Oficialni ukonceni skladkovani odpadl se datuje k 1.9.1993.

Struény popis sanace

Samotna sanace skladky zaCala v kvétnu roku 2000. Pfi Upravach svahl byl pozorovan vznik trhlin
a posuny, Cili bylo nutné svahy stabilizovat za probihajiciho geodetického monitoringu. Dale byly odvedeny
povrchové vody a pomoci drendzi rovnéZ vnitfni vody z télesa skladky. Podlozi skladky bylo oddéleno od
okoli, povrch skladky byl utésnén, probéhla rekultivace povrchu sanovaného télesa skladky a jeho predpoli.

Budova pro zazemi a provoz skladky
Pfedmétna budova slouZi jako zazemi pro provoz a monitoring skladky Chabarovice. Jedna se
o nepodsklepeny objekt s ¢astecné upravenym podkrovim tvaru pismene ,L".

Stavebni popis

Objekt je zalozen na betonovych zakladovych pasech. Nosna svisla konstrukce je z déna z cihelnych blokd
Porotherm tl. 440 mm. Nosné vodorovné konstrukce jsou pravdépodobné rovnéz ze systému Porotherm
(keramické vlozky a Zelezobetonova deska). Pldorys tvaru pismene ,L“ je zastfeSen valbovou strechou
s trojuhelnikovymi vikyfi. Krov je v Casti dfevény, tesarsky vazany — vaznice, sloupky a vzpéry jsou ocelové.
Nad casti objektu je zastfeSeni feSeno pfihradovym, dievénym, sbijenym vaznikem. Stfesni krytina je
betonova, Cervené barvy (Bramac). Klempifské prvky jsou realizovany z pozinkovaného plechu. Okna jsou
plastova, bilé barvy s izolacnim dvojsklem. Stfesni okna jsou dfevéna. Prostory v podkrovi jsou volné —
podlahova krytina je z PVC a keramické dlazby, stény a podhledy ze sadrokartonu. Vytapéni zajist'uji
elektrické primotopy, zavéSené na sténach pod stfeSnimi okny. Schodisté je Zelezobetonové s naslapnym
povrchem z keramické dlazby, ocelovym zabradlim a dfevénym madlem. Objekt je pfipojen na rozvod pitné
vody, kanalizacni pfipojku vedouci do vlastni Cistirny odpadnich vod a elektickou energii.

Technicky stav
Celkovy technicky stav objektu je dobry, odpovida stafi stavby, zplisobu uzivani a pravidelné provadéné
udrzbé.

Stari stavby
Pfimy doklad o stafi pfredmétné budovy nebyl Znalci predloZen. Projektova dokumentace je datovana
k dubnu 2000.

Prodejnost

Dle nazoru Znalce se jednd o pozemky, které jsou jako celek na realitnim trhu neprodejné. Na prevazné
vétsiné ploch se nachazi sanovand skladka (popilek, odpadni produkty z chemické vyroby). Tyto pozemky
jsou velmi obtizné vyuzitelné — z dlivodu podzemniho izolacniho souvrstvi a sarkofagu pro uloZeni odpadt
zde nelze budovat zadné stavby. Neni mozna ani vysadba strom. Aktudlni vyuZiti pro pastevectvi se jevi
jako jedna z mala cinnosti, které zde Ize provozovat. Dale na potencidlniho nového vlastnika prejde
povinnost monitoringu a ostrahy celého arealu. Monitoring (pravidelny odbér povrchovych a srazkovych vod
a jejich analyza) aktualné provadi Spolek pro chemickou a hutni vyrobu a.s. svymi naklady. Novy vlastnik
musi zajistit ostrahu aredlu 24/7 a dale pravidelny odbér a analyzu vod ze skladky. Cast pozemkd pod
stavbou a pristupové komunikace neni predmétem ocenéni a je ve vlastnictvi tfeti osoby — Sprava
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elezniéni a dopravni cesty. Pozemky ve vlastnictvi SZDC jsou vyznaceny svétle modrou barvou
v nasledujicim obrazku.

Dle informaci sdélenych pfi mistnim Setfeni Cini rocni naklady na provoz skladky cca 5 mil. K¢. Objednatel
zajistuje chemické rozbory v ramci vlastnich laboratornich provozli. Vzhledem k potencidlnim rizikGim
s dlouhodobym chovanim skladky a z néj vyplyvajici povinnosti pro potencionalniho majitele jsou dle nazoru
Znalce tyto pozemky na bézném realitnim trhu neprodejné.

8.1.1.2.6 DELNICKA VRATNICE

8.1.1.2.6.1 Popis

Byvala délnicka vratnice

Pfedmétem ocenéni je pozemek parc. €. 137/207, jehoZ soucasti je stavba bez ¢.p./C.ev., ktera slouZzila jako
tzv. ,délnicka vratnice". Jedna se o Castetné podsklepenou, samostatné stojici zdénou budovu o dvou
nadzemnich podlaZich a stavebné neupraveném podkrovi. Objekt neni aktualné uzivan, potencial budovy

Ize uvaZovat napf. pro administrativni Ucely — sidlo firmy.

Stavebni popis

Objekt je zalozen na zakladovych pasech. Nosna svisla
konstrukce je zdéna. Nosné vodorovné konstrukce jsou
v plvodni Casti tvofené drevénymi tramovymi stropy s rovnymi
podhledem a zaklopem, v Casti adaptované v 70. letech jsou
provedeny rovné stropy systému Hurdis do valcovanych
ocelovych profild (dle predlozené fotokopie projektové
dokumentace). Stfecha je ¢lenéna do vice stfesnich rovin, kdy
prevazuji stfechy valbové a sedlové. Na jizni strané se nachazi
stfecha ve tvaru véze. Stfesni krytina je plechova (falcovana)
s Cervenym natérem. Klempitské prvky jsou z pozinkovaného
plechu. Okna jsou dfevéna, zdvojena. Dvere v 1.NP jsou z Casti
kovové, prosklené, dale prevazuji dvefe z materidld na bazi
dreva do ocelovych zarubni. Vnitfni omitky jsou prevazné hladké, dvouvrstvé, v 1.NP jsou ve vstupni Casti
provedeny stropni Stuky. Podlahy ve vstupni ¢asti jsou z kamenné dlazby, v dalSich prostorach je polozeno
PVC, keramicka dlazba, pfipadné textilni krytina. Vytapéni je Ustfedni, stejné tak i ohfev TUV.

Technicky stav

Celkovy technicky stav objektu koresponduje s faktem, Ze budova je jiz cca 3 roky neuZzivana. Pfedevsim
v 1.NP se projevuji stopy zvySené vlhkosti pfi kontaktu svislych zdénych konstrukci a podlahy. Prvky
kratkodobé Zivotnosti jsou z cca 70.let. Topna soustava nebyla delsi dobu uzivdna. Fasada i stfecha
nevykazuji poruchy. Celkovy stavebnétechnicky stav objektu je dle nazoru Znalce mirné zhorseny.
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Stari stavby

Primy doklad o stafi oceriované stavby nebyl Znalci pfedlozen. Dle dostupnych podkladd pochazi pfedmétna
stavba zroku 1895. V prlbéhu 20. stoleti (konec 70. let) byla budova stavebné upravena
a rekonstruovana.

Uzemni plan )
Dle Uzemniho planu mésta Usti nad Labem je predmétny pozemek veden ve funkénim vyuZiti ,SM-VR1 —
plochy smisené vyrobni podminéné zastavitelné"

Prevazujici ucel vyuziti:
- umisténi a rozvoj drobné vyroby, vyrobnich a nevyrobnich sluZeb, které svym provozem
a vyvolanou dopravni obsluhou nevylucuji moznost bydleni jako doplnék hlavni funkce

Pfipustné:
- nezbytna dopravni a technicka infrastruktura

Podminéné pripustné:
- zafizeni drobné vyroby, vyrobnich a nevyrobnich sluzeb
- sklady a verejné provozy a administrativa
- obchodni, administrativni a spravni budovy
- verejné stravovani a ubytovani
- zarizeni na zpracovani a vykup zemédélské produkce, zahradnictvi
- rodinné a bytové domy
- ostatni ubytovaci zafizeni
- odstavna a parkovaci stani, garaze

podminky funkéniho a prostorového usporadani:

- vyuziti ploch je podminéno zpracovani Gzemni studie, ktera provéfi a prokaze moznost vyuZiti
plochy pro danou funkci z déivodu existence ochrannych pasem technické a dopravni infrastruktury,
vymezeného zaplavového Uzemi a vzdalenosti 50 metrl od okraje lesa

- pripousti se pouze takové stavby a zafizeni, které svym provozovanim a technickym zafizenim
nenarusuji uzivani staveb a zafizeni ve svém okoli a nenarusuji krajinny raz

- zastavénost pozemku, resp. aredlu nepfesahne 65 %, tzn. min 35% vyméry pozemkl bude tvorit
zelen

Nepfipustné:
- vSechny ostatni vySe neuvedené funkce a Cinnosti
- stavby fotovoltaickych elektraren mimo fasady a stfechy budov
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8.1.1.2.6.2 Postup ocenéni

Ocenéni je provedeno podle stavu nemovitosti k datu ocenéni.

Pojeti a principy jednotlivych pFistupl byly obecné popsany v kapitole 3.2 Pristupy ocenéni. Déle uvadime
jen specifické postupy pouzivané pfi ocenéni nemovitého majetku.

8.1.1.2.6.3 Nakladovy pfistup

Teoretické predpoklady — ocenéni staveb

Nakladovy pfistup stanovuje tzv. vécnou hodnotu nemovitosti. Vypocet vécné hodnoty staveb vychazi
z reprodukéni ceny (naklady na znovupofizeni dané nemovitosti) a zohledfuje primérené opotiebeni,
odpovidajici prlimérné opotfebené nemovitosti stejného stafi a pfimérené intenzity pouzivani. Vysledek
vécné hodnoty midZe byt pak snizen o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoziuji okamzité uzivani
nemovitosti.

ReprodukEni cena pro jednotlivé stavby je stanovena pomoci technickohospodafskych ukazatelli z databaze
RTS Brno®. Cenova Uroven 10/2018 byla zjisténa podle doposud zvefejnénych indext CSU a interpolaci
pribéhu indexu cen stavebnich praci a materiald ve stejném obdobi pfedchoziho roku. K uvedenym
stavebnim nakladtim byly pfipocteny dalsi naklady nezbytné k provedeni stavby jako naklady na vyhotoveni
projektové dokumentace, Fizeni stavby, jeji pojisténi atd.

Pouziti nakladového pfistupu
Nakladovy pristup byl zvolen pro vypocet vécné hodnoty a reprodukcni ceny staveb, jako vstupu do
nasledného vypoctu vynosové hodnoty (tvorba rezerv na obnovu a modernizaci, odhad vySe pojistného).

8.1.1.2.6.4 Vynosovy pfistup

Vynosova hodnota je stanovena diskontovanim budoucich cistych vynosli z provozu nemovitosti (po odectu
nakladd nutné vynaloZenych pro zajisténi pfijmé z provozu) za pouziti metody prosté kapitalizace. Pro
ocenéni je vyuzivan model s predpokladem nekonecné ekonomické Zivotnosti staveb.
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Pouziti vynosového pfistupu

Znalec v ramci ocenéni pouzil prijmovy pfistup ocenéni, nebot’ hodnota nemovitosti je pfedevsim uréena
uzitkem pro jejich vlastnika. U nemovitosti jsou timto uzitkem budouci oekavané pfijmy z provozu snizené
0 nezbytné naklady.

Metoda pFimé kapitalizace

Pro potfeby vypoCtu vynosové hodnoty vybranych nemovitosti zvolil Znalec metodu prosté kapitalizace.
Prosta kapitalizace predstavuje zjednodusené feceno jistinu, kterou je nutno pfi stanovené Urokové sazbé
(Grokové mife — u -) ulozit, aby Uroky z této jistiny byly stejné jako Cisty vynos z nemovitosti. Pro
nejjednodussi vypolet vynosové hodnoty se pouzije vztah pro vécnou rentu. Zjednodusené feceno
vynosova hodnota nemovitosti je souctem predpokladanych budoucich Cistych vynost z jejiho pronajmu,
diskontovanych (odurocenych) na soucasnou hodnotu.

Vynosy byly stanoveny na Urovni obvykle dosazitelného najemného v danych prostorech ke dni ocenéni.
VySe najemného byla Znalcem stanovena na zakladé prdzkumu lokalniho trhu s nabidkami pronajmu
kancelarskych prostor. VySe najemného rovnéz reflektuje kvalitu danych prostor a jejich stavebné-technicky
stav. Znalec uvazoval ve vypoctu hodnotu najemného 1.000 K&/m?/rok.

Obsazenost prostor uvazovanych do pronajmu byla Znalcem modelovana na Grovni 85 %.

Naklady, které musi hradit vlastnik nemovitosti, tvofi zejména:
o fixni naklady:
o dafn z nemovitosti,
o pojisténi staveb,
o obnovovaci naklady staveb;
¢ variabilni naklady:
o béZné udrzovaci a spravni naklady.

VySe rocni dané z nemovitosti byla stanovena na zakladé odhadu znalce.
VySe rocniho pojistného byla stanovena dle odhadu Znalce jako 0,8 promile z reprodukéni ceny.

Obnovovaci naklady jsou predstavovany primérnymi vydaji na vymény stavebnich prvk kratkodobé
Zivotnosti, které musi byt periodicky vyménovany, a dale na modernizace (zvySovani uZitného standardu
pronajimanych ploch v souvislosti s rostoucimi pozadavky trhu) zajiSt'ujici nekonecnou ekonomickou
Zivotnost staveb. Tyto naklady nejsou skutecnymi vydaji jednotlivych let, ale jsou vynakladany jednorazové
v pravidelné se opakujicich periodach. Pro pottfeby vypoctu vynosové hodnoty jsou tyto jednorazové vydaje
Casove rozliSeny na pocet let podle zvolené periody. VySe téchto naklad{l zavisi na typu nemovitosti, na
jejim konstrukénim systému, pouZitych materidlech, atd. VySe obnovovacich nakladd se odviji od
reprodukéni ceny staveb a zakladnimi kriterii je délka periody a objemovy podil konstrukci, které budou
podléhat vyméné ¢i opravé. Pro budovu byla pouzita perioda 20 let a objemovy podil konstrukci 10 %.

Bézné udrZovaci a spravni naklady spojené s provozem nemovitosti jsou tvoreny zejména:

¢ vydaji na drobné opravy a udrzbu,

e vydaji na spravu (pravni sluzby, Gcetnictvi, provize realitni kancelafi, marketing atd.),

o vydaji na zajiSténi provozu technickych zafizeni (vytahy, pfiprava TUV, vytapéni, vzduchotechnika
atd.),

e vydaji na poskytované sluzby, které jsou zahrnuty v najemném a nejsou samostatné
prefakturovatelné najemclim,

e vydaji na sluzby bézné prefakturovavané najemclim, které mohou vzniknout v souvislosti
s neobsazenosti ¢asti prostor,

e ostatni pravidelné nebo jednorazové vydaje.

Pro budovu byvalé délnické vratnice uvazoval Znalec s naklady na spravu a Udrzbu ve vysi 50 K¢/m?/rok.
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STANOVENI NAKLADU NA PRONAJEM NEMOVITOSTI

: . it Vyse nakdadu
Druh nakdadu zpiisob vypoitu (t55. K7)
Daf z memovitast informace klienta/dle platnéhn pfedpisu 5,0
PaojiEténi staveh informace klientafpromile z reprodukéni ceny 10,5
B&ind sprdva 3 Udriba (335 m2 * 50 K&/m2/rok ) 16,8
Tvarba rezarv na obnovu a modernzac staveb (obnova 10% konstrukel kaZzdych 20 let) 65,9
ViySe rotnich nakiadd (tis.KE) 98,2
Prosta kapitalizace
Vynosy z pronajmu [ tis. kE/f | 284,72
Naklady na nemovitost [tis. ké/ 93,21
dafi z nemovitosti 5,00
pojisténl nemovitosti 10,53
béZneé udrzovaci a spravni naklady 16,75
tvorba rezerv na obnovu @ modernizac 65,92
Cisty zisk 186,50
kapitalizani mira 8,9%
Kapitalizovany zisk [tis. K¢/ 2194
Zaokrouhleno [KE/ 2 200 080

Vynosova hodnota budovy délnické vratnice,

stanovena na zakladé vynosii z pronajmu AL L

Prodejnost

Dle sdéleni zastupce objednatele byl objekt nabizen na realitnim trhu v roce 2016 a to za nabidkovou cenu
5.000.000 KC. Nejednalo se vSak o klasickou realitni inzerci, ale o individudlni jednani se zajemci o koupi.
Dle nazoru Znalce se jedna o objekt se zhorSenou prodejnosti na realitnim trhu. Cast stavby je urcen pro
velmi specifické vyuZiti — jako vstupni vratnice pro zameéstnance. Objekt je cca 2 roky nevyuzivan. V jednom
prostoru v 1.NP jsou znamky vlhkosti. V pfipadé prodeje Znalec predpoklada zajisSténi pristupu k verejné
komunikaci zfizenim vécného bfemene chlize a jizdy.

8.1.1.2.7 Bupova vyzkumu, D"

8.1.1.2.7.1 Popis

Budova vyzkumu ,D"

Jedna se o samostatné stojici budovu na pozemkové parcele ¢. 137/93. Budova ma jedno podzemni a sedm
nadzemnich podlaZi a je situovana v severovychodni okrajové Casti vyrobniho arealu Spolku pro chemickou
a hutni vyrobu. Posledni nadzemni podlazZi je o cca 1 m odsazeno. Soucasti ocenéni je rovnéZz pozemkova

parcela €. 137/94, ktera tvori bezprostiedni okoli stavby. V katastru nemovitosti je budova vedena bez
¢.p./C.ev. s vyuzitim pro vyrobu a skladovani. Budova je pravidelného obdélnikového pldorysu.

V budové sidlila ¢ast vyzkumu, byly zde umistény laboratofe a kancelare. Ke dni mistniho Setfeni byla jiz
budova delSi dobu neuzivana, ¢emuz odpovidal stav pfedevsim prvkd kratkodobé Zivotnosti. Laboratore,
situované v 1.NP jsou feSeny pres dvé podlazi a probihaji do 2.NP. Nachazi se v nich mimo jiné jefabové
drahy s mostovym jefabem. Technologické vybaveni je z vétsi Casti demontovano.
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Stavebni popis

Objekt je zalozen na Zzelezobetonovych zakladovych pasech a
patkach. Nosna konstrukce je tvofena pFicnym Zelezobetonovym
skeletem — obdélnikové sloupy, systém praviakl a tramu, které
podpiraji jednostranné pnuté Zelezobetonové desky. Stfecha je
plocha s hydroizolacni vrstvou ze zivicnych pasti. Obvodové
vypliové zdivo je realizovano ze Skvarobetonovych tvarnic. Vnitfni
délici konstrukce jsou zhotoveny z podélné dérovanych cihel tl. 150
mm. Fasada je barevné feSena ve dvou prevazujicich odstinech,
kdy bocni Stitové stény jsou provedeny v cihlové Cervené barve,
Celni fasada je v zeleno-Sedém provedeni. Okna jsou drevéna,
zdvojend, pouze v prostoru schodisté jsou plastova okna, bilé
barvy. Podlahy jsou prevazné provedeny z keramické dlazby, stejné '
tak v prostorach laboratofi je proveden keramicky obklad stén. V kancelafich je poloZena textilni krytina.
Objekt je svoji dispozici a technologickymi rozvody (napf. destilované vody) uzplsoben pro potieby
vyzkumu.

Technicky stav

Celkovy technicky stav objektu koresponduje s faktem, ze budova je jiz delSi dobu nevyuZivana a drive
slouzila pro potfeby vyzkumu v oblasti chemického préimyslu. V prostorach laboratofi jsou pozlstatky po
chemickém vyzkumu, néktera okna jsou vytluCena, prvky kratkodobé zivotnosti jsou za hranici moralni
a technické Zivotnosti. Na nékterych predsazenych konstrukcich (balkon, atika) doslo k opadani kryci vrstvy
a obnazeni ocelové vyztuze. Celkovy technicky stav objektu je zhorSeny a ve stavu neumoznujicim uzivani.

Stari stavby
Primy doklad o stafi ocenované stavby nebyl Znalci predloZen. Dle dostupnych podkladd pochazi predmétna
stavba z 60. let 20. stoleti (projektova dokumentace je datovana na 1961).

Uzemni plan .
Dle Uzemniho planu mésta Usti nad Labem je pfedmétny pozemek veden ve funkénim vyuziti ,,SM-C
plochy smisené obytné v centrech mést" — jedna se vsak o plochu zmén.

Dle sdéleni zastupce objednatele Ing. Oldficha Kohouta je mozné objekt a jeho okoli vyuzit pouze pro
primyslové Ucely a to vzhledem k omezeni kumulace osob v souvislosti s moznosti rizika préimyslové
havarie.

Prevazuijici ucel vyuZiti:
- plochy obytné v centrech mést vyuzivané pro bydleni v bytovych domech spolecné s obsluznou
sférou mistniho i nadmistniho vyznamu

Pripustné:
- bytové i rodinné domy
- ubytovaci zafizeni
- administrativni a spravni budovy mistniho i nadmistniho vyznamu
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- penézni Ustavy

- maloobchodni zafizeni do 800 m? odbytovych ploch

- verejné stravovani

- kulturni zafizeni a stavby, galerie, zabavni stfediska

- zdravotnicka zafizeni a zafizeni socialni péce

- zarizeni drobné vyroby a sluzeb nerusici ostatni funkce

- nezbytna dopravni a technicka infrastruktura

- plochy obytné zelené s vefejnym, omezenym i vyhrazenym pfistupem

Podminéné pripustné:
- ostatni ubytovaci zafizeni

podminky funkéniho a prostorového usporadani:
- pfi rekonstrukci a po demolicich obytnych objektd povinnost zachovani min. 30 % ploch obytnych
- pro kazdé dva hektary vymezené zastavitelné plochy bude vymezena plocha vefejného prostranstvi
s touto zastavitelnou plochou souvisejici o vymére nejméné 1000 m?, do této vyméry se
nezapocitavaji pozemni komunikace

Nepfipustné:
- vSechny ostatni vySe neuvedené funkce a ¢innosti

8.1.1.2.7.2 Ocenéni

Pfedmét ocenéni je ve stavu, ktery neumoziiuje jeho uzivani. PFfi souCasném dispozi¢nim usporadani
(laboratofe a vyzkum) je objekt dle nazoru Znalce obtizné vyuZitelny/nevyuzitelny. VyuZiti z hlediska
Uzemniho planu (plochy smiSené obytné v centrech mést — plocha zmén) brani provoz v ramci arealu
Spolecnosti, kdy vzhledem k postupnému snizovani rizika v pfipadé préimyslové havarie je mozné objekt
a okoli vyuZit pouze pro prlimyslové ucely. Neni zde tedy mozné kumulovat osoby, coz vyluCuje vyuziti pro
bydleni, ¢i pro kancelarské prostory. Rovnéz pro prlimyslové potfeby je objekt vzhledem k dispozi¢nimu
usporadani, nevyuzitelny. Zména miZe nastat ve ,vzdalen&jsi* budoucnosti, s ohledem napf. na zménu
technologie vyroby Ci dalsi faktory, zména vyuziti arealu. Hodnotu maji pozemky, ovsem po odstranéni
stavajici stavby, ale neni v souCasnosti predpoklad jejich mozného vyuziti dle Gzemniho planu s ohledem na
zaporné stanovisko arealu (chemické vyroby a vypard). Naklady na demolici Zelezobetonového objektu
dané velikosti je rovnéz nutné uvazovat. Dle ndzoru Znalce se jednd o maijetek, o ktery mdze projevit
zdjem spekulativni investor, kdy dana investice se mlZe zhodnotit v horizontu desitek let (zména
technologie vyroby v aredlu Spolku, budouci vyuziti pro bydleni, zmény v Uzemi atp.). Z uvedeného dlivodu
Znalec odhaduje hodnotu majetku — budova vyzkumu ,,D" v Grovni 0,5 mil. KC.
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Vysledna hodnota

Budova vyzkumu , D" 500.000 K¢

Prodejnost

Dle informaci zastupce objednatele byl objekt nabizen v roce 2016 za 7.000.000 KE. Nejednalo se vSak o
klasickou realitni inzerci, ale o individualni jednani se zajemci o koupi.

Dle nazoru Znalce se jedna o majetek velmi Spatné prodejny na realitnim trhu, o ¢emz svéddi i nelspésna
snaha objednatele o jeho prodej. Jedna se o majetek s velmi specifickym Ucelem vyuziti — budova
vyzkumu, uzpdlsobeny svoji dispozici pro dany ucel. Navic je budova delsi dobu nevyuZivana, ve zhorSeném
stavebné-technickém stavu, bez provedeni investic a stavebnich Uprav v aktudlnim stavu
nevyuzitelnd/nepronajatelna. Omezeni pro pfipadné vyuziti rovnéz pfinasi fakt, ze vzhledem k riziku
pfipadné havarie (v ramci arealu Spolku pro chemickou a hutni vyrobu a.s.) je mozné vyuziti pouze pro
primyslové ucely. VyuZiti dle Uzemniho planu — plochy smiSené obytné v centrech mést je v ramci
navrhovych ploch.

8.1.1.2.8 TRAFOSTANICE TS 100 A POZEMKY POD BYVALOU LANOVKOU

8.1.1.2.8.1 Popis

Jednd se o budovu byvalé trafostanice (halovy objekt), jejiz
souCasti je zdény objekt obsahujici rovnéZ byt pro spravce.
Hlavnim prostorem je halovy objekt trafostanice (obsahujici dosud
vybaveni vcetné transformator(l). Trafostanice je odpojena od
distribucni soustavy. Soucasti jsou rovnéz mensi prostory, slouzici
pro umisténi technologie, obsluznych systému a dalSi prvk
nutnych pro provoz. Z vychodni strany se nachazi podsklepeny
dvoupodlazni objekt, kde v 1.NP byly umistény Satny, socialni
zazemi pro zaméstnance a dalsi provozni Casti. Ve 2.NP je situovan
byt pro spravce/obsluhu.

Pozemek, na kterém je umisténa stavba trafostanice a prilehlé

budovy zazemi, je umistén ve svazitém terénu. Pro potfebu vystavby objektu byly provedeny terénni
Upravy za UcCelem vyrovnani plané. Zbyvajici ¢asti pozemku, predevsim v zapadni Casti, jsou svazité. Cely
pozemek je oplocen strojovym pletivem s betonovymi sloupky, viezd je zajiStén pres plechovou vijezdovou
branu ve vychodni ¢asti. Na pozemku jsou zpevnéné plochy feseny prevazné silnicnimi panely.

N T
N\ W, \%ﬁ?—;‘:;:—h 1

Stavebni popis

Objekt trafostanice je zaloZzen na zakladovych betonovych pasech. Nosna svisla a vodorovna konstrukce je
tvorena ocelovym, plnosténnym ramem. Prostorova tuhost je zajisténa soustavou podélnych a pficnych
prihradovych, ocelovych ztuzidel. Stfecha je FeSena z plechové krytiny. Fasada mezi nosnymi ramovymi
sloupy je vyzdéna z cihel. Podlaha je betonova, v misté transformatorl je Stérkové loze. Podzemni prostory
jsou provedeny z monolitického Zelezobetonu.
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Budova zazemi, navazuijici na trafostanici z vychodni strany, je podsklepena o dvou nadzemnich podlaZich.
Objekt je zalozen na betonovych zakladovych pasech. Svisla nosna konstrukce je zdéna. Vodorovné nosné
konstrukce jsou pravdépodobné prefabrikované, zelezobetonové. Stfecha je plocha s hydroizolaci
provedenou z asfaltovych pasd. Je provedeno atikové zdivo. Vnitfni schodisté je Zelezobetonové,
dvouramenné.

Technicky stav

V prostoru bytu ve 2.NP byly odmontovany radiatory, vytokové baterie, dvere. Tento byt je delsi dobu
neobyvany je jeho aktudlni stav ani uzivani neumoziiuje. Rovnéz socialni a dalSi zazemi pro zaméstnance
v 1.NP je ve stavu, ktery neumoznuje uzivani. Prvky kratkodobé Zivotnosti v celém objektu jsou plvodni, za
hranici moralni a technické Zivotnosti.

Samotna hala stale obsahuje vybaveni trafostanice. Tento objekt je dobfe udrzovan v dobrém technickém
stavu.

Stari stavby
Primy doklad o stafi oceriované stavby nebyl Znalci predloZzen. Dle dostupnych podkladd pochazi budova
trafostanice z pocatku 70. let 20. stoleti (poskytnuta projektova dokumentace je datovana k prosinci 1970).

Uzemni plan )
Dle Gzemniho planu Usti nad Labem jsou predmétné pozemky vedeny ve funkénim vyuziti ,Plochy technické
infrastruktury — TT"

Prevazujici ucel vyuziti:
- umisténi a rozvoj ploch, staveb a ostatnich zafizeni technické infrastruktury mistniho i nemistniho
vyznamu

Pripustné:

- plochy a zafizeni technické infrastruktury mistniho a nemistniho vyznamu (zasobovani vodou -
vodojemy a vodovodni sité vcetné zafizeni, odkanalizovani — distirny odpadnich vod, desStové
usazovaci nadrze, zachytné nadrze vcetné siti a zafizeni, centralni zasobovani teplem — vytopny,
kotelny a sité vCetné zafizeni, zasobovani zemnim plynem — zafizeni pro skladovani plynd a sité
vCetné zafizeni, zasobovani elektrickou energii — sité vcetné zafizeni, elektronické komunikace —
telefonni Ustfedny, vysilaci zafizeni a datova centra)

- odstavné plochy a garaze

- nezbytna dopravni a ostatni technicka infrastruktura

Podminéné pripustné:
- byty pohotovostni, majitelll a spravcl zarizeni
- zarizeni vyroby a sluzeb, vaZicich se k funkci technického vybaveni
- prvky USES

Nepripustné
- vSechny ostatni vySe neuvedené funkce a Cinnosti
- stavby a Cinnosti, které by byly v rozporu s bezpecnosti a provozem hlavniho vyuziti vymezené
plochy
- stavby fotovoltaickych elektraren mimo fasady a stfechy budov
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Koordinadnl vykies -stav

plechy technicks
infrastruktury

FLUNKEN VYUZTE

Tl

2
10041

FhblZit ns

Pozemky v prostoru byvalé lanovky

Jedna se o pozemky mezi objektem trafostanice a hlavnim aredlem Spolku pro chemickou a hutni vyrobu
a.s. Pozemky jsou velmi Uzkého tvaru s prevazujicim délkovym rozmérem — kopiruji trasu byvalé lanovky
slouzici pro dopravu uhli. Pozemky v cca 2/3 déli Uzka vefejna komunikace. Prevazujici ¢ast navazuje na
zahrady stavajicich fadovych bytovych domd, které jsou ve velmi zanedbaném stavu (ulice Na Nivach).
Dalsi ¢ast pak predstavuje Uzky prostor mezi zahradami rodinnych domd a garazemi.

1466 ostatni plocha, jina plocha
1448 ostatni plocha, jina placha

Uzemni plan )
Dle Uzemniho planu Usti nad Labem jsou predmétné pozemky vedeny ve funkénim vyuziti ,Plochy bydleni
v bytovych domech — BM" a ,Plochy dopravni infrastruktury silni¢ni — DI-S*

BM - plochy bydleni v bytovych domech
a) prevazujici ucel vyuziti
- bydleni méstského charakteru, tj. bytové domy s pfimési nerusicich obsluznych funkci mistniho
vyznamu vcetné ploch obytné zelené

b) pripustné

- plochy bytovych dom( vcetné vicepodlazni zastavby
- -maloobchod, stravovaci zafizeni a nerusici femeslnické provozy, slouZici pro obsluhu tohoto Uzemi
- penziony s omezenou ubytovaci kapacitou do 45 I&zek
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- kulturni, zdravotnicka a socialni zafizeni, slouZzici pro potfeby Uzemi

- predskolni a skolni zafizeni

- sportovni a rekreacni objekty a plochy, slouzici pro potfebu tohoto Uzemi
- nezbytna dopravni a technicka infrastruktura

c) podminéné pripustné
- ostatni nerusici provozy sluzeb a drobné vyroby
- zafizeni vefejné a komunalni spravy
- zmenSovani podilu stavajicich ploch zelené pouze vyjimecné pro souvisejici infrastrukturu

d) podminky prostorového usporadani
- pro kazdé dva hektary vymezené zastavitelné plochy bude vymezena plocha vefejného prostranstvi
s touto zastavitelnou plochou souvisejici o vyméfe nejméné 1000 m2, do této vymeéry se
nezapocitavaji pozemni komunikace

€) nepripustné

- vSechny ostatni vySe neuvedené funkce a Cinnosti

DI — S plochy dopravni infrastruktury silni¢ni

a) prevazujici ucel vyuziti
- plochy staveb a zafizeni silni¢ni dopravy nadmistniho vyznamu

b) pripustné

- silnice nadmistniho vyznamu (dalnice, silnice I. II. a III. tfidy a mistni komunikace I. a II. tfidy) a
jejich soudcasti (napf. naspy, zarezy, opérné zdi, mosty)

- doprovodna a izolacni zelen

- pozemky staveb dopravnich zafizeni a dopravniho vybaveni (napf. autobusova nadrazi, terminaly a
zastavky, odstavna stani pro autobusy a nakladni automobily,

- hromadné a fadové garaze a odstavné a parkovaci plochy, arealy udrzby pozemnich komunikaci,
Cerpaci stanice pohonnych hmot)

- jednoucelové stavby spojené se silnicni dopravou

c) podminéné pripustné
- nezbytna zafizeni technické infrastruktury

d) nepfipustné

- vSechny ostatni vySe neuvedené funkce a Cinnosti
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8.1.1.2.8.2 Postup ocenéni

8.1.1.2.8.3 Nakladovy pfistup

Teoretické predpoklady — ocenéni staveb

Nakladovy pfistup stanovuje tzv. vécnou hodnotu nemovitosti. Vypocet vécné hodnoty staveb vychazi z
reprodukéni ceny (naklady na znovupofizeni dané nemovitosti) a zohlediuje pfiméfené opottebeni,
odpovidajici prlimérné opotfebené nemovitosti stejného stafi a pfimérené intenzity pouzivani. Vysledek
vécné hodnoty midZe byt pak snizen o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoziuji okamzité uzivani
nemovitosti.

ReprodukEni cena pro jednotlivé stavby je stanovena pomoci technickohospodafskych ukazatelli z databaze
RTS Brno®. Cenova Uroven 09/2018 byla zjisténa podle doposud zvefejnénych indext CSU a interpolaci
pribéhu indexu cen stavebnich praci a materiald ve stejném obdobi pfedchoziho roku. K uvedenym
stavebnim nakladtim byly pFipocteny dalsi naklady nezbytné k provedeni stavby jako naklady na vyhotoveni
projektové dokumentace, Fizeni stavby, jeji pojisténi atd.

8.1.1.2.8.4 Vynosovy pristup

Vynosova hodnota je stanovena diskontovanim budoucich cistych vynosli z provozu nemovitosti (po odectu
nakladl nutné vynaloZzenych pro zajisténi pfijml z provozu) za pouziti metody prosté kapitalizace. Pro
ocenéni je vyuzivan model s pfedpokladem nekonecné ekonomické Zivotnosti staveb.

Pouziti vynosového pristupu

Znalec v ramci ocenéni pouzil pfijmovy pfistup ocenéni, nebot’ hodnota nemovitosti je predevsSim urcena
uzitkem pro jejich vlastnika. U nemovitosti jsou timto uZitkem budouci oCekavané pFijmy z provozu snizené
0 nezbytné naklady.

Metoda pfimé kapitalizace

Pro potfeby vypoCtu vynosové hodnoty vybranych nemovitosti zvolil Znalec metodu prosté kapitalizace.
Prosta kapitalizace predstavuje zjednodusené feceno jistinu, kterou je nutno pfi stanovené Urokové sazbé
(Grokové mife — u -) ulozit, aby Uroky z této jistiny byly stejné jako Cisty vynos z nemovitosti. Pro
nejjednodussi vypolet vynosové hodnoty se pouzije vztah pro vécnou rentu. Zjednodusené feceno
vynosova hodnota nemovitosti je souctem predpokladanych budoucich Cistych vynosl z jejiho pronajmu,
diskontovanych (odurocenych) na soucasnou hodnotu.
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Vynosy byly stanoveny na Urovni obvykle dosazitelného najemného v danych prostorech ke dni ocenéni.
VySe nadjemného byla Znalcem stanovena na zakladé prlzkumu lokalniho trhu s nabidkami pronajmu
kancelafskych a skladovacich prostor. VySe najemného rovnéz reflektuje kvalitu danych prostor a jejich
stavebné-technicky stav. Znalec uvazoval ve vypoc¢tu hodnotu najemného za prostory trafostanice (haly)
600 K&/m?2/rok, za prostory zazemi (byt spravce, denni mistnost, kancelaf, atd.) za 650 K&/m2/rok a pro
ostatni prostory (sklady, sklepy) 300 K&/m?/rok.

Obsazenost prostor uvazovanych do pronajmu byla Znalcem modelovana na Grovni 85 %.

Naklady, které musi hradit vlastnik nemovitosti, tvofi zejména:
o fixni naklady:
o dan z nemovitosti,
o pojisténi staveb,
o obnovovaci naklady staveb;
¢ variabilni naklady:
o bézné udrzovaci a spravni naklady.

VySe rocni dané z nemovitosti byla stanovena na zakladé odhadu Znalce.
VySe rocniho pojistného byla stanovena dle odhadu Znalce jako 0,8 promile z reprodukéni ceny.

Obnovovaci naklady jsou predstavovany primérnymi vydaji na vymény stavebnich prvk( kratkodobé
Zivotnosti, které musi byt periodicky vyménovany, a dale na modernizace (zvySovani uzitného standardu
pronajimanych ploch v souvislosti s rostoucimi pozadavky trhu) zajiSt'ujici nekonecnou ekonomickou
Zivotnost staveb. Tyto naklady nejsou skutecnymi vydaji jednotlivych let, ale jsou vynakladany jednorazové
v pravidelné se opakujicich periodach. Pro pottfeby vypoctu vynosové hodnoty jsou tyto jednorazové vydaje
Casove rozliSeny na pocet let podle zvolené periody. Vyse téchto nakladll zavisi na typu nemovitosti, na
jejim konstrukénim systému, pouZitych materidlech, atd. VySe obnovovacich nakladl se odviji od
reprodukéni ceny staveb a zakladnimi kriterii je délka periody a objemovy podil konstrukci, které budou
podléhat vyméné ¢i opravé. Byla pouzita perioda 20 let a objemovy podil konstrukci 10 %.

Bézné udrZovaci a spravni naklady spojené s provozem nemovitosti jsou tvoreny zejména:

e vydaji na drobné opravy a udrzbu,

e vydaji na spravu (pravni sluzby, Gcetnictvi, provize realitni kancelafi, marketing atd.),

o vydaji na zajiSténi provozu technickych zafizeni (vytahy, pfiprava TUV, vytapéni, vzduchotechnika
atd.),

e vydaji na poskytované sluzby, které jsou zahrnuty v najemném a nejsou samostatné
prefakturovatelné najemclim,

e vydaji na sluzby bézné prefakturovavané najemclim, které mohou vzniknout v souvislosti
s neobsazenosti Casti prostor,

e ostatni pravidelné nebo jednorazové vydaje.

Pro budovu byvalé trafostanice TS 100 uvazoval Znalec s naklady na spravu a Gdrzbu ve vysi 50 K&/m?/rok.

STANOVENI NAKLADU NA PRONAJEM NEMOVITOSTI

: . S Vyse nakdadu

Druh nakladu zpiisob vypoitu (tis. KE)
Daf z memovitost informace klienta/dle platného pfedpisy 16,0
Paojiténi staveb informace klienta/promie z reprodukéni ceny 41,0
B&ina sprava 3 udriba { 1317 m2 = 50 K&'m2/rok ) 65,2
Tworba rezenv na obnovu a modernzad staveb (obnova 10% konstrukol kafdych 20 let) 201,2
Vyse rotnich nakiadd (tis.KE) 318,1
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Prosta kapitalizace

Vynosy z pronajmu [ tis. kEf | 592,26
|
Naklady na nemovitost / tis. ki/ 313,00|
dafi z nemovitost 10,00
pojisténl nermovitosti 41,04
béine udrzovad a spravni naklady 65,85
tvorba rezerv na obnovu & maderpizaci 201,19
Cisty zisk 274,17
kapitalizatni mira 2,0%
Kapitalizovany zisk [tis. K&/ 3 046
Zaolaouhleno JKE/ 3 000 000

Pozemky draha byvalé lanovky 3

Pfedmétné pozemky tvori Uzky pruh rozdéleny na dvé Casti, o Sifce cca 4 m. Cast pozemku je vedena
v Uzemnim planu s funkénim vyuzitim BM (bydleni v bytovych domech) a byla ocenéna 100 K¢/m2. Mensi
¢ast pozemkl s funkénim vyuzitim DI-S (Dopravni infrastruktura silni¢ni) byla ocenéna 50 K¢&/m2. Uvedena
jednotkova cena dle nazoru Znalce zohlednuje tvar predmétnych pozemkl (pfevazujici délkovy rozmér),
jejich vyuZitelnost a rovnéz polohu.

Dale byl zohlednén fakt, Ze ¢ast pozemkd je urena Uzemnim planem pro bytové domy a Cast pro dopravni
infrastrukturu.

Vynosova_hodnota 3.000.000 K¢
Trafostanice

Hodnota pozemkd .
pod lanovou drahou 122.000 K¢

Prodejnost

Dle nazoru Znalce se jedna o majetek se zhorSenou prodejnosti v delSim Casovém horizontu. Stavebné-
technicky stav trafostanice (haly) je dobry. Objekt zazemi (dilny, WC, Satny a byt pro spravce) je delsi dobu
neprovozovan, byly odstranény vytokové baterie, otopna télesa a dalsi prvky. Na budouciho majitele rovnéz
prejdou naklady spojené s odstranénim dosud instalované technologie.

Pozemky pod byvalou lanovou drahou jsou dle nazoru Znalce hlife prodejné. Z hlediska jejich vyuziti
mohou byt pfi¢lenény k zahradam fady cinZzovnich dom& v ulici Na Nivach.

8.1.1.2.9 Pozemky OVCT VRCH

8.1.1.2.9.1 Popis

Predmétem ocenéni jsou dvé pozemkové parcely (parc. ¢. 1354/1 a parc. ¢ 1355/2, k.U. Usti nad Labem)
situované v lokalité ,Ov¢i vrch®. Uvedené pozemky se nachazeji mezi ulicemi Okruzni a Ke Hrbitovu
a navazuji na severni okrajovou Cast arealu chemickych zavodd (Spolek pro chemickou a hutni vyrobu).
Vzdalenost mezi ocefiovanymi pozemky a centrem mésta je cca 2 km.

Popis

Ocenované pozemky jsou svazitého charakteru a nepravidelného tvaru. Ze severni strany je vymezuje ulice
Ke Hrbitovu, z jizni strany pak trasa komunikace s ulici Okruzni. Na pozemcich se nachazi travni porost a
okrasné porosty listnatych strom{ a kef(. V zapadni Casti se nachazi vzrostla zelen, vCetné plevelnych kefd
a naletovych drevin. Na vzajemné hranici pozemkovych parcel ¢. 1354/1 a 1355/2 probihda nadzemni trubni
vedeni do aredlu Spolku pro chemickou a hutni vyrobu. Dale pfi severni hranici pozemku parc. ¢. 1354/1
probiha opét nadzemni trubni vedeni. Toto vedeni je podpirano ocelovymi, pfihradovymi sloupy.

Vyznaceni ocefiovanych pozemk( v ramci centra mésta Usti nad Labem (vlevo) a dale obrys pozemkd
vyznaceny Cervenou Carou ve snimku katastralni ortofoto mapy (vpravo).
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Uzemni plan ]
Dle Uzemniho planu mésta Usti nad Labem jsou predmétné pozemky vedeny s funkénim vyuzitim ,ZV-P
plochy zelené na vefejném prostranstvi — park®.

Prevazuijici ucel vyuziti:
- nezastavitelnd Uzemi s povinnosti zachovani a rozvoje funkce méstské urbanizované zelené
pristupné bez omezeni, a to bez ohlednu na vlastnictvi k tomuto prostoru

Pripustné:

- trvalé travni porosty s nizkou i vysokou zeleni a s prvky drobné architektury (kasny, drobné vodni
plochy, plastiky, altany apod.)

- pési komunikace a prostory umoznujici celoroCni bezkolizni uzivani

- hFisté, vicelcelové travnaté a mlatové plochy s rliznymi doplriky, podnécujicim hravost a tvofivost
déti

- vyuziti vodnich prvkl na exponovanych mistech

- uziti drobnych druhl vcetné kultivarG

Podminéné pripustné:
- UCelové cesty a drahy napt. pro bicross Ci skatepark a ostatni plchy pro rekreaci vyzadujici
zpevnény povrch
- nezbytna dopravni infrastruktura

Podminky funkéniho a prostorového usporadani:
- zastavéné plochy nesmi pfesahovat 15 % plochy parku
- v plochach obsahujicich prvky USES vyloucené uZiti konifer, kultivarl a introdukovanych drevin
a bylin

Nepripustné:
- vSechny ostatni vySe neuvedené funkce a Cinnosti
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S prihlédnutim k tvaru pozemku, jejich svazitosti, lokalité a rovnéz vzhledem k nadzemnimu trubnimu
vedeni a obtiZzné vyuzitelnosti byly pozemky ocenény jednotkovou cenou 10 K¢&/m?2.

Hodnota pozemkii

Ovci vrch 80.000 K¢

Prodejnost

Dle nazoru Znalce se jedna o pozemky, které jsou na volném realitnim trhu velmi obtizné prodejné.
Vzhledem k podminkam vyuZiti, stanovenych Gzemim planem mésta Usti nad Labem a s pfihlédnutim
k pfitomnosti nadzemniho trubniho vedeni, sklonu terénu a tvaru jsou pozemky obtizné vyuzitelné.
Vzhledem k jejich charakteru — vefejna zelefi u komunikace je mozné pozemky odprodat do vlastnictvi
mésta Usti nad Labem.

8.1.1.2.10 PREHLED VYSLEDKU NEMOVITYCH VECI URCENYCH K ODPRODEJI

Dilci vysledky ocenéni nemovitosti stanovené jednotlivymi metodami jsou agregované uvedeny v nasledujici
tabulce:

Tabulka €. 2 - Ocenéni neprovoznich nemovitosti uréenych k prodeji (mil. K¢)

Trafostanice TS 100 Jate¢ni ulice (k.. Klise) 3,1
Skladka Chabarovice (k.U. Chabarovice a Tuchomysl) 0,0
Aredl byvalé Prefy Trmice (k.U. Trmice) 13,1
Pozemky na jiznim svahu Ovciho vrchu (k.U. Klise) 0,1

Objekt byvalého vyzkumu D, obj. ¢. 2745

(k.. Usti nad Labem na pozemcich 137/93 a 137/94 o vymére celkem 1,2 tis. m2) 0,5

Byvala délnicka vratnice, objekt ¢. 2611 22

(k.0. Usti nad Labem na pozemku 137/207 o vyméfe 0,3 tis. m2) !
CELKEM 19

Vypocet obvyklé ceny, jeho vstupy i vysledky jsou uvedeny v naslednych tabulkach.
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VYPOCET POROVNAVACI HODNOTY SAMOSTATNYCH POZEMKU

Popis nemovitosti

Oceiiovany pozemek

Porovnavany
&1

Porovnavany
&2

Porovnavany
&3

Porovnavany
&4

Porovnavany
&5

komeréni pozemky Trmice ("VD" a "VP")

ul. Na Rovném, Trmice

zdroj informaci:

Sulejovice, okr.
litomé&Fica

Usti nad Labem, Krasné
Rfeznn

Usti nad Labem, ul.
Ro7t&8icka
https://www.sreality.

Lovosice, okr. LitoméFice

Vrbicany, okr. Litoméfice

https://www.sreality.

https://www.sreality.

o i " https://www.sreality. https://www.sreality.
5 [ mercni/usti- odej/pozemek/ostatni- B m 5 D
odei ni/s nad-lab t-obce-krasne. fi-nad-labem-usti- omercni/lovosic ‘ !
ice-cast-obce-sulejovice- 5 y-cast-obce-vrbicany-
brezno- nad-labem-mesto-ulice-

12259513692#img=08&fullscreen

=false

1456941916#img=0&fullscreen=

be icka/4242174300#img=0

false

&fullscreen=false

1365912412#img=08&fullscreen=
false

Nabizime k prodeji lukrativni
pozemek o celkové rozloze
18.261 m2 uréeny pro
vystavbu préimyslovych a
komerénich objektd. Jedna se
o souhrn péti pozemkd na
sebe navazujicich, které
prodavame jako celek.
Pozemky se nachazi vedle
dalni¢niho tahu D8 Praha -
Litoméfice a silnice Ltfidy E
55 smér Teplice. Vzdalenost
od pozemkd do Prahy je 60
km. Na hranici pozemku je
voda, tfi fazova elektfina a
kanalizace pfivedena pod
silnici E 55 ( bez nutnosti
délat préitlak pod vozovkou).
Plyn je pfiveden 50-100 m od
pozemku. Vodovod, plynovod,

Nabizim Vam k prodeji
pozemek o velikosti 9200m2
v obci Usti nad Labem , &sti

obce Krasné Bfezno , ke
komerénimu vyuziti. Jedna se
o rovinaty pozemek , dle
uzemniho planu uréen jako
plocha ob&anské vybavenosti

a plocha pro komeréni

zafizeni- mala a stiedni

vyroba. Pozemek bude

oddélen geometrickym

planem.Veskeré sité na
hranici pozemku.

Jedna se o pozemek uréen
jako ostatni plocha o celkové
vyméfe 2329 m2, ktery se
nachézi ve vyhledavané
lokalité na frekventované ulici
Bozt8Sick4 v Usti nad Labem.

Nabizime prodej pozemku &.
415/12 v Lovosicich. Pozemek
je veden v katastru
nemovitosti jako orna péida.
Pozemek mé 34.720 m2.

Nachazi se v katastralnim
tzemi Prosmyky. Pozemek je
v Gzemnim planu pro
vystavbu préimyslovych a
komerénich objektd.

V Gzemnim planu obce jsou
tyto pozemku uréeny jako
plochy smigené vyrobni, Ize
tady postavit vie co obnasi:
lehkou nehluénou vyrobu,
sluzby,sklady, zaFizeni
obganské vybavenosti, napr.
pneuservis, opravnu vozidel,
prodejny, servis, apod.

Podminéné je zde povoleno
postavit zde rodinné domy.
Majitel ma od obce pisemné
povoleni s vystavbou
rodinnych dom@ na téchto
pozemcich.

Napojeni siti: elektro,
vodovod, plyn a kanalizace
cca 10 m od pozemku.

Sjezd a néjezd na dalnici D8

kanlaizace (45 km D8) je vzdalen cca jen
5 km
Zakladni (daje
Polozka Ocefiovany pozemek Porovnavgny Porovnavgny Porovnavavny Porovnavavny Porovnaveny
1 €2 €3 ¢4 ¢5
Vyméra pozemku (m?) 45410 18 262 9 200 2329 34720 12 437
Prodeini/nabidkova cena = 6 994 346 6 164 000 1500 000 17 360 000 4477 320
Zakladni iednotkova cena (K&/m?) o 383 670 644 500 360
Koeficient prodeinost = 0,90 0,90 0,90 0,90 0,95
Vychozi jednotkova cena (K&/m?) = 345 603 580 450 342
Porovnani
o p Porovnavany Porovnavany Porovnavany Porovnavany Porovnavany
Polozka Ocefiovany pozemek &1 &2 &3 &4 &5
Poloha obdobna atraktivnéisi obdobna obdobna méné atraktivni
Koeficient polohy - . ) A 1,00 .
345 573 580 450 376
Dopravni dostupnost obdobna obdobna obdobna obdobna obdobna
Koeficient dopravni dostupnosti o d . 5 1,00 s
345 573 580 450 376
Velikost pozemku mensi mensi nevyhodna obdobna mensi
Koeficient velikosti pozemku o 0,95 0,95 d 1,00 0,95
327 544 580 450 357
Vybavenost pozemki obdobné obdobné obdobné obdobné obdobné
Koeficient vybaveni o J d 5 1,00 s
327 544 580 450 357
Intenzita vvuZiti pozemké obdobna VEtsi VEtsi obdobna VEtsi
Koeficient intenzity vyuZiti o J 0,80 0,80 J 0,80
327 435 464 450 286
Moznost zastavéni obdobné obdobné obdobné obdobné obdobné
Koeficient mozZnosti zastavéni o J ! X . ,
327 435 464 450 286
Jin& korekce odstranéni naletovych
df¥evin a éernvch skladek
Koeficient o 0,85 0,85 0,85 0,80 0,85
278 370 394 360 243
Vysledna porovnavaci hodnota
Polozka Ocefovany pozemek Porovnavany Porovnavany Porovnavany Porovnavany Porovnavany
&1 &2 &3 (X é.5
Zakladni iednotkova cena (K¢/m2) 383 670 644 500 360
Ubravend iednotkova cena (K&/m?) 278 370 394 400 256
Vysledna jednotkové cena (K&/m?) 340
Priloha €. 6 - Vypocet porovnavaci hodnoty (pozemky byvalé Prefy Trmice) 1/29
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PREHLED A OCENENI SAMOSTATNYCH POZEMKU, k.d. Trmice

Cislo

objekt na parcele; 2q - vyméra cena cena pozemku '
_ oznaceni dle UP = ka
parcely druh pozemku, zplisob vyuZiti m? K&/m? K&

1425/2 orna plida ZV - 10 5208 10 52 080
1425/16 ostatni plocha, manipulacni plocha ZV - 10 802 10 8 020
1425/17 zastavéna plocha a nadvofi, bez ¢.p./C.ev ZV- 10 2 10 20
1426/2 zastavéna plocha a nadvofi, zbofenisté VD - ASA-1 72 340 24 457
1427 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 13 340 4416
1428 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 16 340 5435
1430 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 313 340 106 319
1431 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 75 340 25 476
1432 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 244 340 82 881
1433 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 50 340 16 984
1435 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 553 340 187 841
1436 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 3521 340 1196 001
1437/1 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 37983 340 12901 936
ZV - 10 16 712 10 167 120
1437/2 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 64 340 21739
1437/3 ostatni plocha, manipulacni plocha VP 583 370 215710
1437/4 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 100 340 33968
1437/5 zastavéna plocha a nadvoti, bez &.p./¢.ev VP 611 370 226 070
1437/8 ostatni plocha, manipulacni plocha VP 2834 370 1 048 580
1437/9 zastavéna plocha a nadvoti, bez &.p./¢.ev VD - ASA-1 407 340 138 248
1437/10 ostatni plocha, manipulacni plocha VP 2317 370 857 290
1437/11 ostatni plocha, manipulacni plocha VP 377 370 139 490
1437/12 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 409 340 138 928
1438 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 15 340 5095
1439 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 481 340 163 384
1440 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 58 340 19 701
1441 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 10 340 3397
1442 ostatni plocha, manipulacni plocha VD - ASA-1 27 340 9171
1443 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 107 340 36 345
1444 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VP 31 370 11 470
1445 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 281 340 95 449
1446 zastavéna plocha a nadvofi, zborenisté VD - ASA-1 265 340 90 014
1448 zastavéna plocha a nadvofi, zbofenisté VD - ASA-1 346 340 117 528
Cell - 74 887 - 18 150 564
Celkem (zaokrouhleno) 18 100 000 K¢
Odhady nakladii na sanaci ropnych latek (byvala dehtovna) -5 000 000
Celkem hodnota pozemkii (zaokrouhleno) 13 100 000 K¢
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4
PREHLED POZEMKU - sklddka Chabarovice
Cislo objekt na parcele; - vymeéra cena cena povzemku e
parcely druh pozemku, zpiisob vyuZiti m? K&/m? K¢
1567/8 ostatni plocha, dobyvaci prostor 561 0 0
1567/9 ostatni plocha, dobyvaci prostor 585 0 0
1568/1 ostatni plocha, jina plocha 8 623 0 0
1568/2 ostatni plocha, jina plocha 363 0 0
1568/4 ostatni plocha, jina plocha 731 0 0
1568/8 ostatni plocha, jina plocha 1577 0 0
1568/9 ostatni plocha, vodni nadrz uméla 11 159 0 0
1568/10 ostatni plocha, vodni nadrz uméla 12 360 0 0
1568/11 ostatni plocha, vodni nadrz uméla 6 081 0 0
1568/12 ostatni plocha, jina plocha 3133 0 0
1568/13 ostatni plocha, jina plocha 196 0 0
1568/17 ostatni plocha, ostatni komunikace 4 0 0
1568/21 ostatni plocha, jina plocha 3900 0 0
1568/22 zastavénd plocha a nadvoti, ¢.p. 699 - technické vybaveni 178 0 0
1568/23 ostatni plocha, jina plocha 33 523 0 0
1569/1 ostatni plocha, ostatni komunikace 3522 0 0
1575 ostatni plocha, manipulacni plocha 2 948 0 0
1702/1 ostatni plocha, ostatni komunikace 666 0 0
1702/2 ostatni plocha, ostatni komunikace 61 0 0
1702/3 ostatni plocha, ostatni komunikace 1188 0 0
1702/4 ostatni plocha, ostatni komunikace 54 0 0
1708/1 ostatni plocha, jina plocha 22 193 0 0
1709 ostatni plocha, jina plocha 66 514 0 0
1710/1 ostatni plocha, vodni nadrz uméla 10 910 0 0
1710/2 ostatni plocha, jina plocha 960 0 0
1710/3 ostatni plocha, jina plocha 1717 0 0
1710/4 ostatni plocha, ostatni komunikace 1762 0 0
1711/1 ostatni plocha, ostatni komunikace 2510 0 0
1713 ostatni plocha, ostatni komunikace 735 0 0
1417 ostatni plocha, ostatni komunikace 418 0 0
1715 ostatni plocha, jina plocha 3933 0 0
1718/1 ostatni plocha, jina plocha 43 196 0 0
1718/2 ostatni plocha, ostatni komunikace 1709 0 0
1718/3 ostatni plocha, jina plocha 104 918 0 0
1718/4 ostatni plocha, jina plocha 651 0 0
1718/5 ostatni plocha, jina plocha 2242 0 0
1718/14 ostatni plocha, jina plocha 66 0 0
1718/15 ostatni plocha, jina plocha 1402 0 0
1718/16 ostatni plocha, jina plocha 21 379 0 0
1718/17 ostatni plocha, ostatni komunikace 34 608 0 0
1718/18 ostatni plocha, jina plocha 120 0 0
1718/19 ostatni plocha, ostatni komunikace 8 0 0
1718/20 ostatni plocha, jina plocha 264 0 0
1719 ostatni plocha, jina plocha 1 600 0 0
1720/5 ostatni plocha, jina plocha 5928 0 0
1720/6 ostatni plocha, jina plocha 2333 0 0
k.0. Tuchomysl 0

233/4 ostatni plocha, jina plocha 478 0 0
233/5 ostatni plocha, ostatni komunikace 633 0 0
233/6 ostatni plocha, jina plocha 405 0 0
233/7 ostatni plocha, jina plocha 9 0 0
233/8 ostatni plocha, jina plocha 57 0 0
233/9 ostatni plocha, jina plocha 34 0 0
242 ostatni plocha, neplodna plida 1750 0 0
250/10 ostatni plocha, jina plocha 43 0 0
250/11 ostatni plocha, jina plocha 7 0 0
250/12 ostatni plocha, jina plocha 1 0 0
CELKEM 426 906 0
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CHARAKTERISTIKA HLAVNICH STAVEB

Nazev objektu el ocet podlazi zastavéna ey kons’t rukéni ] za”(’:égel’( stafi objektu i ch slptirz el rozestavénost
] Cislo p p nlm;zha nlm:\zha vvska nrqsétor .......... uzivani ] objektu (odhadnuté)
m m m m obiektu
Byvala délnicka vratnice 137/207 3.NP, 1.PP 341,0 418,7 4,55a3,8 3 358,9 1 895 123 40% =
CELKEM = = 341,0 418,7 = 3 358,9 = = = =
VYPOCET NAKLADOVYCH HODNOT HLAVNICH STAVEB
cena za LE LI obestavény stavebni vedlejéi’ Imyestien( reprodukéni cena opotrebeni nedokonéenost vécna hodnota
Nazev objektu JKSO jednotku vybaveni prostor naklady St?:fel"' naklady P! P
na a0y,
K&/m® (0,6 -1,2) m> K¢ K¢ K¢ K¢é K¢é K¢ K¢
Byvala délnickd vratnice 801.61 1 5591 0,60 3359 11 267 598 563 380 1352112 13 183 090 5 273 236 0 7 909 854
CELKEM - - - - 11 267 598 563 380 1352112 13 183 090 5273 236 0 7 909 854
VYPOCET NAKLADOVYCH HODNOT INZENYRSKYCH SITI A VENKOVNICH UPRAV
mérna .. e opotrebeni, ) _ opotrebeni, . .
Nézev objektu jednotka mnozstvi material stari e JKSO cena za jednotku | reproduk¢ni cena N vécna hodnota
(M3) M3 rokv cenost KE/MI KE KE KE
Venkovni Upravy a IS % 3% % z RC stavby 395 493 0 395 493
= - - - - 395 493 0 395 493

CELKEM

Priloha €.6 - Vypocet nakladovych hodnot (budova délnické vratnice)
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REKAPITULACE NAKLADOVYCH HODNOT

Nizevobjektu | reprodukéni cena opotiebeni vécna hodnota
K¢ Kc K¢
Hlavni stavby 40 238 787 14 541 138 25 697 649
Venkovni Upravy a inZenyrské sité 804 776 241 433 563 343
CELKEM 41 043 000 14 782 000 29 646 000

PFiloha €.6 - Vypocet nakladovych hodnot (budova délnické vratnice)
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PREHLED UZITNYCH PLOCH JEDNOTLIVYCH OBJEKTU

20 - a a plochy priimyslové plochy garazi a
kancelarské rodejni drobné skladové loch , p v . , b b . celkem za
Nazev objektu plochy I:.plocl;ly plochy veI[I)(oskIZdﬁ provozoven a vyrobni zeme delske park?v’a cl trzni nyé;Zmné "regul.r?éthmné" ostatni plochy objekt
adilen plochy vyroby. stani
m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m?
Byvala délnickd vratnice 335 335
Celkem 335 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 335
STANOVENI VYNOSU Z PRONAIMU NEMOVITOST]
P - . . plochy priimyslové plochy garazi a
. . LENEELELE el CLEAragliE: 51 B provozoven a vyrobni zemédélské parkovaci . b yty | byEy .. |ostatni plochy celk?m za
Nazev objektu plochy plochy plochy velkoskladi p - e trzni nagjemné [ "regul.najemné objekt
adilen plochy vyroby stani
m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m?
Celkové uzitné plochy (m?) 335 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 335
Préimérna rocni obsazenost 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Sazba rocniho najemného (K&/m2/rok) 1000
Vyse roéniho najemného (tis. K&) 284,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 284,7
- smlouvy na dobu urcitou 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- smlouvy s obvyklym najemnym 284,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 284,7
STANOVENI NAKLADU NA PRONAJEM NEMOVITOSTI
. . Vyse nakladu
Druh nakladu zpGsob vypoctu (tis. K&)
Dan z nemovitosti odhad znalce 5,0
Pojisténi staveb 0,8 promile z RC 10,5
Bézna sprava a Udrzba (1335 m2 * 50 K&/m2/rok ) 16,8
Tvorba rezerv na obnovu a modernizaci staveb (obnova 10% konstrukci kazdych 20 let) 65,9
VysSe roc¢nich nakladi (tis.KE) 98,2
| Prosta kapitalizace |
|Vynosy z pronajmu /tis. kc/ [ 284,72|
Naklady na nemovitost /tis. kc/ 98,21
dan z nemovitosti 5,00
pojisténi nemovitosti 10,55
bézné udrzovaci a spravni naklady 16,75
tvorba rezerv na obnovu a modernizaci 65,92
Cisty zisk 186,50
kapitalizacni mira 8,5%
Kapitalizovany zisk /tis. K¢/ 2194
Zaokrouhleno /K¢/ 2 200 000
6/29
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CHARAKTERISTIKA HLAVNICH STAVEB

Nazev objektu pay:celm pocet podlazi za:lt:::: ? p;ﬂ:;; I korf;g:: " | obestavény prostor T.ai(:::: stafi objektu celkova_ zivotnost opotiebeni rozestavénost
cislo 5 2 3 N objektu
m m m m obiektu
budova Trafostanice TS 100 1514/17 1 779,0 755,6 13,0 10 314,0 1971 47 100 35% =
rozvodna TS 100 1514/17 1.PP a 1.NP 408,0 346,8 4,5 2 499,0 1971 47 100 35% =
kanceldre a byt spravce 1514/17 1.PP, 2.NP 268,0 214,4 29 23316 1971 47 100 45% -
CELKEM = = 1 455,0 1316,8 = 15 144,6 = = = =
VYPOCET NAKLADOVYCH HODNOT HLAVNICH STAVEB
Nazev objektu JKSO | i :::itz:u _________________ I:,?, T,f:,l:,:l,t Ob::;:;:ny it::;z"‘,l vedlﬁ;ﬂllg;:;::ebm I:‘;if:'jc' reprodukcni cena opotiebeni nedokoncenost vécna hodnota
Ké/m3 (0,3 - 1,2) m> Ké Ké Ké Ké K& Ké Ké
budova Trafostanice TS 100 812.24 7 6 166 0,40 10 314 25 438 351 1271918 3 052 602 29 762 871 10 417 005 0 19 345 866
rozvodna TS 100 812.2 3 5045 0,40 2 499 5 042 982 252 149 605 158 5900 289 2 065 101 0 3835188
kanceldre a byt spravce 801.6 1 5591 0,30 2 332 3910 793 195 540 469 295 4 575 627 2 059 032 0 2 516 595
CELKEM = = = = 34 392 126 1719 606 4 127 055 40 238 787 14 541 138 0 25 697 649
VYPOCET NAKLADOVYCH HODNOT INZENYRSKYCH SITI A VENKOVNICH UPRAV
Nazev objektu jemd:roI:::a mnozstvi material stafi opot‘r’ebé:—ll:i;:tedokon- JKSO cena za jednotku | reprodukéni cena n e:';f;::::z st vécna hodnota
(M3) M3 roky Ké[M3 i Ké Ké
Venkovni Upravy a IS % 2,0% % z RC staveb 30% 804 776 241 433 563 343
CELKEM - - - - - - - 804 776 241 433 563 343
Priloha €.6 - Vypocet nakladovych hodnot (budova trafostanice TS 100) 7/29




PREHLED UZITNYCH PLOCH JEDNOTLIVYCH OBJEKTU

plochy priimyslové plochy garazi a
plochy bytu a rozvodna plochy . o e N i byty byty . celkem za
Nazev objektu zazemi trafo S velkoskladii provolz oven 0 ] zem’e délske parktl)vlaq trzni ndgjemné | "regul.ndgjemné" ST ) objekt
a dilen plochy vyroby stani
m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m?
budova Trafostanice TS 100 214 347 756 1317
rozvodna TS 100 0
kancelafe a byt spravce 0
Celkem 214 347 756 0 0 0 0 0 0 0 0 1317
STANOVENI VYNOSU Z PRONAJIMU NEMOVITOSTI
plochy priimyslové plochy garazi a
. - plocljy byt:u Il i hiz) hala L2 provozoven a vyrobni zemédélské parkovaci . b yty A by,t_y .. |ostatni plochy celk?m za
Nazev objektu zazemi trafo velkoskladii | ) o . trzni ndgjemné | "regul.najemné objekt
a dilen plochy vyroby stani
m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m? m?
Celkové uzitné plochy (m?) 214 347 756 0 0 0 0 0 0 0 0 1317
Prlimérna ro¢ni obsazenost 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Sazba ro¢niho najemného (K¢/m2/rok) 650 300 600 800
Vyse roéniho najemného (tis. K&) 118,5 88,4 385,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 592,3
- smlouvy na dobu urcitou 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- smlouvy s obvyklym naiemnym 118,5 88,4 385,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 592,3
STANOVENI NAKLADU NA PRONAJEM NEMOVITOST]
, . Vyse nakladu
Druh nakladu zplisob vypoctu (tis. K&)
Dari z nemovitosti informace klienta/dle platného predpisu 10,0
Pojisténi staveb informace klienta/promile z reprodukéni ceny 41,0
Bézna sprava a udrzba (11317 m2 * 50 K&/m2/rok ) 65,9
Tvorba rezerv na obnovu a modernizaci staveb (obnova 10% konstrukci kazdych 20 let) 201,2
VysSe rocnich nakladi (tis.K¢) 318,1
| Prosta kapitalizace |
|Vynosy z pronajmu /tis. kc/ 592,26|
Naklady na nemovitost /tis. k&/ 318,09
dan z nemovitosti 10,00
pojisténi nemovitosti 41,04
béZné udrZovaci a spravni naklady 65,85
tvorba rezerv na obnovu a modernizaci 201,19
Cisty zisk 274,17
kapitalizaCni mira 9,0%
Kapitalizovany zisk /tis. KC/ 3 046
Zaokrouhleno /Kc/ 3 000 000
Pfiloha €.6 - Viypocet vynosové hodnoty - byvala trafostanice TS 100 8/ 29




PREHLED A OCENENI SAMOSTATNYCH POZEMKU - dréha lanovky

Cislo objekt na parcele; vymeéra cena cena pozemku .
o 5 Ty = poznamka
parcely druh pozemku, zpiisob vyuZiti m Ké/m K¢
1466 ostatni plocha, jina plocha 984 100 98 400 BM
1448 ostatni plocha, jind plocha 481 50 24 050 DI-S
CELKEM 1465 = 122 450 =
zaokrouhleno 120 000 -

Priloha €. 6 - Pfehled a ocenéni pozemki byvalé drahy lanovky
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PREHLED A OCENENI SAMOSTATNYCH POZEMKU - "Ové&i vrch"

Cislo

objekt na parcele; vymeéra cena cena pozemku a
o 5 Ty v poznamka
parcely druh pozemku, zpiisob vyuziti m Ké/m K¢
1354/1 [ostatni plocha, manipulacni plocha 5320 10 53 200
1355/2  |trvaly travni porost 2 997 10 29 970
CELKEM 8317 = 83170 =
Celkem (zaokrouhleno) 80 000 K¢é

Priloha €. 6 - prehled a ocenéni pozemkd "Ov¢i vrch"
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P¥iloha €. 5 — VSeobecna mapa — pozemky byvalé Prefy-Trmice
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Pfiloha €. 5 — VSeobecna mapa — pozemky skladky Chabarovice



PFiloha €. 5 — VSeobecna mapa (byvala délnicka vratnice) 13/29



PFiloha €. 5 — VSeobecna mapa (objekt vyzkumu ,D*) 14 /29



Priloha €. 5 — VSeobecna mapa (Trafostanice a pozemky byvalé lanovky) 15/29



Pfiloha €. 5 — VSeobecna mapa (pozemky Ov¢i vrch) 16 /29
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PFiloha €. 5 — Katastralni mapa (pozemky byvalé Prefy — Trmice)
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Priloha €. 5 — Katastralni mapa — skladka Chabarovice (k.U. Chabarovice) 18/ 29
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PFiloha €. 5 — Katastralni mapa — skladka Chabarovice (k.U. Tuchomysl)
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Priloha €. 5 — Katastralni mapa (byvald délnicka vratnice) 20/ 29
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Priloha ¢. 5 - Katastralni mapa (objekt vyzkumu ,D") 21/29
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PFiloha €. 5 — Katastralni mapa (pozemky Ov¢i vrch) 23/29



Priloha €. 5 — Fotografie (byvala Prefa Trmice) 24 /29



Priloha €. 5 — Fotografie (skladka Chabarovice) 25/29



Pfiloha ¢. 5 — Fotografie (byvala délnickd vratnice) 26 /29
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Priloha ¢. 5 — Fotografie (Trafostanice a pozemky byvalé lanovky) 28 /29



Pfiloha €. 5 — Fotografie (pozemky Ovdi vrch) 29/ 29



equita

-o—
ZNALECKY POSUDEK . P43962/18 -le

ZNALECKA DOLOZKA

Tento znalecky posudek byl vypracovan spolecnosti EQUITA Consulting s.r.o. jako znaleckym ustavem
v souladu s ustanovenim § 21 odst. 3 zakona €. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumocnicich, a ustanovenim § 6
odst. 1 vyhlasky &. 37/1967 Sb., k provedeni zakona o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpist,
zapsanym rozhodnutim Ministerstva spravedInosti Ceské republiky ze dne 23.7.2008, ¢.j. 91/2008-0D-ZN/11
do prvniho oddilu seznamu Ustavl kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v oboru ekonomika s rozsahem
znaleckého opravnéni ocefiovani nehmotného majetku, majetkovych a priimyslovych prav, know-how,
ocenovani podnikd, obchodnich podilli, obchodniho jméni spolecnosti, oceriovani financniho majetku véetné
cennych papirll a jejich derivatd, ocefovani nemovitosti a staveb, ocenovani movitého majetku, ocenovani
pohledavek a zavazkl, posuzovani a pfezkoumavani vztahl, smluv, cen, péce fadného hospodare a dalsich
skutecnosti podle obchodniho zakoniku, posuzovani a prezkoumavani transferovych cen (cetni evidence
ekonomické a financni analyzy, rozpoctovani, kalkulace a v oboru stavebnictvi s rozsahem znaleckého
opravnéni vady a poruchy staveb.

Znalecky ukon je zapsan pod poradovym cislem P43962/18 znaleckého deniku a obsahuje 226 list.
Posudek vyhotovil: EQUITA Consulting s.r.o.

Znalecky tstav

Truhldrska 3/1108

110 00 Praha 1 - Nové Mésto

Tel.: +420 224 815 521

E-mail: equita@equita.cz
http://www.equita.cz

Posudek pfipravil a je pfipraven stvrdit spravnost posudku a podat Zadana vysvétieni:
v ekonomické casti: Ing. Jan Sekanina

Ing. Andrea Stillerova

Ing. Katerina Minsterova
v Casti ocenéni nemovitosti: Ing. Ondrej Holcapek

Posudek metodicky kontroloval: Ing. Katefina Minsterova
Ing. Miroslava Valtova

V Praze dne 21. prosince 2018

Ing. Leo$ Klimt
reditel
EQUITA Consulting s.r.o.
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