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1. Nalez

1.1. Podklady pro zpracovani

1.1.1. Podklady ocenované spoleénosti verejné dostupné

Vyroéni zpravy a Ucetni zavérky spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. zvefejnéné ve Sbirce listin,
popf. jinak vefejné dostupné:

zvefejnéné vyrocni zpravy, ucetni zavérky, pfilohy ucetnich zavérek za obdobi 2009 — 2017,
informace na webovych strankach spolenosti http://www.vpo.cz/.

1.1.2. Podklady poskytnhuté ocenovanou spoleénosti

Podklady poskytnuté spole¢nosti VPO Protivanov, a.s.:

uctovy rozvrh,

rozvaha a vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2018, v€etné pfilohy ucetni zavérky,
rozvaha a vykaz zisku a ztraty k 30. 6. 2019,

obratova pfedvaha za roky 2016, 2017, 2018 a obdobi 1. 1. — 30. 6. 2019,

kniha podrozvahovych ucta k 30. 6. 2019,

kniha dlouhodobého majetku ze dne 7. 8. 2019,

Casova struktura zavazkd k 31. 12. 2018 a k 30. 6. 2019,

Casova struktura pohledavek k 31. 12. 2018 a k 30. 6. 2019,

zasoby — stav skladu k 31. 12. 2018 a k 30. 6. 2019,

smlouvy o Uvéru 1101041 a 926643,

rozpis splatek a uroku pUjcky od TLV Projekt s.r.o.,

splatkovy kalendaf leasingu dle smluv 110097606 a 1501732338,

prehled soudnich spor( k 31. 12. 2018,

plan hospodarského vysledku na rok 2019,

odpisovy plan pro roky 2019 — 2025,

plan oprav a investic pro roky 2019 a 2020 a z&kladni vyhled na roky 2025 — 2030,
oznameni o prohlaseni akcii za neplatné a informace o pocCtu akcii nepfedlozenych
k vyméné.

1.1.3. Literatura

BUUS, Tomas. Aplikace modernich metod oceriovani v pripadé nekdétovanych spole¢nosti:
[pracovni sesit]. V Praze: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1200-6.

BUUS, Tomas. Denominace bezrizikového aktiva pfi ocenovani. Oceriovani. Oeconomica,
2010, 3(4), 3-17. ISSN 1803-0785.

KISLINGEROVA, Eva. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.

KOPECEK Stanislav. Urovné hodnoty — Ocefiovaci diskonty a prémie; PwC listopad 2011
(Prednaska v ramci specializaéniho studia Oceriovani podniku pfi Institutu ocenovani
majetku pfi Vysoké Skole ekonomické v Praze).

KRABEC, Tomas. Oceriovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009. Prosperita
firmy. ISBN 978-80-247-2865-0.

MARIK, Milo§. Metody oceriovéani podniku: proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 2.,
upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-32-3.
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e MARIK, Milo$. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
Ctvrté upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.

e MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku pro pokrogilé: hlubsi pohled na vybrané
problémy. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-80-4.

e MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Slabsi mista v ocenéni &eskych podnikii — 2. &ast.
Odhadce a oceriovani majetku. Ceska komora odhadct majetku, 2011, 17(3-4), 26-36.
ISSN 1213-8223.

e MARIK, Milo$ a Pavla MARIKOVA. Hodnotové baze pro ocefiovani podniku — stéle otevieny
problém. Odhadce a oceriovani majetku. Ceska komora odhadci majetku, 2011, 17(3-4),
37-56. ISSN 1213-8223.

e MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Pfirazky k diskontni mite — teoretické a praktické
problémy modelu rizika zemé&. Odhadce a oceriovéani majetku. Ceska komora odhadct
majetku, 2014, 20(1-2), 5-18. ISSN 1213-8223.

e PODSKUBKA, Toma$. Analyza diskontni miry ve znaleckych posudcich. Oceriovani.
Oeconomica, 2012, 5(4), 38-60. ISSN 1803-0785.

e PRODELAL Frantigek: Diskont za minoritu a prémie za kontrolu v ramci ocefiovani podniku.
Soudni inZenyrstvi. Ustav soudniho inZzenyrstvi Vysokého uéeni technického v Brné&; 2005,
4.1SSN 1211 — 443X. Dostupné na: http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2005-04-224-226.pdf

e RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3., roz$. vyd. Praha:
Grada, 2010. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-3308-1.

e VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

e Informace CNB k ocefiovani Ggastnickych cennych papirti pro ugely povinnych nabidek
prevzeti, vefejnych navrhi smlouvy a vytésnéni (OCE), verze 1.1., zafi 2014

e Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek prevzeti a vefejnych navrh smluv o koupi
Ucastnickych cennych papirt (ZNAL), verze 2.0., srpen 2004

e INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. Mezinarodni oceriovaci
standardy 2017. Prvni vydani. Praha. Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-44-6.
e DUFF & PHELPS: 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital

1.1.4. Tuzemské verejné instituce a databaze

e Vefejny rejstiik a Sbirka listin (https://or.justice.cz/):
o Udaje o oceriované spolecnosti
o Udaje o vybranych konkurentech (firma, sidlo, IC, G&etni zavérky aj.)
e Administrativni registr ekonomickych subjektd (http://wwwinfo.mfcr.cz/):
o Vypis z Registru ekonomickych subjekttl CSU v ARES
o Registr Zivnostenského podnikani
o DPH - udaje o registrovaném subjektu
e Ministerstvo financi Ceské republiky (http://www.mfcr.cz/):
o 47. Kolokvium — prizkum prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2019
—2022) ze dne 17. 5. 2019
o Makroekonomicka predikce — duben 2019, ze dne 9. 4. 2019
o Rizeni statniho dluhu — statni dluhopisy v ob&hu podle doby splatnosti, stav
k 30. 6. 2019
o Cesky statisticky ufad (https://www.czso.cz/):
o Hlavni makroekonomické ukazatele (sekce Vydavame — Casové fady) — HDP, mira
nezaméstnanosti, mira inflace, ceny primyslovych vyrobct atd.
o Stfedni stav obyvatelstva (sekce Vydavame — Casové fady — Obyvatelstvo — &asové
fady — Obyvatelstvo — ro¢ni asové fady)
o Primérna hruba mésiéni mzda (sekce Vydavame — Casové fady — Mzdy, naklady prace
— Casove fady)
o Bytova vystavba (sekce Vydavame — Casové fady — Bytova vystavba, stavebni
povoleni a stavebni zakazky — Casové fady) — byty zahajené, byty dokon&ené
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o Index cen bytl (sekce Vydavame — Casové fady — Ceny byttl)
o Ceska narodni banka (http://www.cnb.cz/)
o Databaze &asovych fad ARAD (sekce Statistika — ARAD — systém &asovych fad) —
vynosy dluhopisového koSe statnich dluhopisu
o PRIBOR (sekce Finanéni trhy — Penézni trh — PRIBOR — Fixing urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu depozit) — mésicni a rocni priméry
o Inflacni o¢ekavani finan¢niho trhu cerven 2019 a starSi
e Ufad pramyslového viastnictvi (http://upv.cz/)
o Ochranné znamky (sekce Primyslova prava — Ochranné znamky — Online databaze)
o Patenty a uzitné vzory (sekce Primyslova prava — Vynalezy/Patenty — Online databaze)
e MagnusWeb Bisnode (https://magnusweb.bisnode.cz/)
o Ugetni zavérky oceriované spole¢nosti a tuzemské konkurence

1.1.5. Ostatni databaze

e Bloomberg Terminal:
o indexy spotfebitelskych cen Ceské republiky a Eurozény (CZCPYOY Index,
ECCPEMUY Index)
o dlouhodoba inflaéni ocekavani v Eurozéné (FWISEU55 Index)
o vynosy ¢eskych statnich dluhopist do splatnosti (CTCZK3M Govt az GTCZK40Y Govt)
o popf. dalsi.
e Damodaran Online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/):
o Rizikova prémie trhu
o Riziko selhani zemé
o Podily volatility akciového a dluhopisového trhu pro Ceskou republiku
o Rizikové pfirazky nakladu ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu

1.1.6. Publikace, €lanky a;j.

o Clanek ,Ceskych vyrobcti oken ubyvé. Trh si rozdéli velci hraci.“ ze dne 10. 10. 2017
dostupny  na: https://www.idnes.cz/ekonomika/domaci/plastova-okna-developeri-trh-
vystavba-ceny-bytu.A171006 356093 ekonomika rts

o Clanek ,Cesti vyrobci oken zdrazuji, rostou jim mzdy i ceny materiélu. Zakaznici si pfiplati i
za montaz.* ze dne 17.9. 2018, dostupny na: htips://archiv.ihned.cz/c1-66245430-cesti-
vyrobci-oken-zdrazuji-rostou-jim-mzdy-i-ceny-materialu-zakaznici-si-priplati-i-za-montaz

o Clanek ,Stavebni povoleni za rok misto péti: Vlada schvalila ndvrh nového stavebniho
zakona“ ze dne 24. 6. 2019, dostupny na: https://www.seznamzpravy.cz/clanek/stavebni-
povoleni-za-rok-misto-peti-vlada-schvalila-navrh-noveho-stavebniho-zakona-74793

1.1.7. Legislativa

e Zakon €. 89/2012 Sb. ob&ansky zakonik

Zakon ¢&. 90/2012 Sb. o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zédkon o obchodnich
korporacich)

Zakon €. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku

Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijm{

Zakon ¢&. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach

Zakon ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumocénicich
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1.2. Zadani a struktura ocenéni

1.2.1. Uéel ocenéni

Ugelem ocenéni je provedeni nezavislého odhadu hodnoty podniku spole¢nosti VPO
Protivanov, a.s. a podilu na zakladnim kapitalu (&asti podniku / obchodniho zavodu)
vyjadfeného 39 kusy (slovy ftficeti deviti) akcii na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté
5000 CZK, resp. jedné akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 5 000 CZK pro
potfeby nedobrovolné vefejné drazby.

Toto ocenéni je pouzitelné pouze pro vymezeny ucel.

1.2.2. Predmeét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je:

e podnik! spoleénosti VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov, Boskovicka 250, PSC
798 48, IC 290 01 765 vyjadfeny 100 % akcii na jméno v listinné podobé& ve jmenovité
hodnoté 5 000 CZK v celkovém poctu 1 111 kusl a 100 % akcii na jméno v listinné podobé
ve jmenovité hodnoté 254 398 CZK v celkovém poctu 100 kus,

e podil na zakladnim kapitalu spole€nosti pfedstavovany 39 kusy akcii na jméno v listinné
podobé o jmenovité hodnoté 5 000 CZK a

e jedna akcie na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 5 000 CZK, ktera je soucasti
minoritniho podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v pfedchozim bodé.

1.2.3. Rozhodné datum ocenéni

Ocenéni je provedeno k rozhodnému datu 30. 6. 2019, k némuz byly k terminu zpracovani k

a.s.

1.2.4. Zpracovatel

Zpracovatelem je spoleCnost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s., se sidlem Brno —
Zabovresky, Vevefi 3163/111, IC 277 58 419, pficemz ocenéni vyhotovil Ing. Karel Potmésil,
tel.: +420 221 592 382, e-mail potmesil@cyrrus.cz (dale také zpracovatel).

1.2.5. Kategorie hodnoty

S ohledem na ucel ocenéni a kone€ny pfedmét ocenéni (menSinovy podil akcii, resp. jedna
akcie v tomto podilu), pro které je ocenéni podniku fakticky mezivypoé&tem, je hledanou kategorii
hodnoty podniku hodnota objektivizovana, dle nasledujici definice: Objektivizovana hodnota
pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je
stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastniki), neomezené
podléhajici danim, pficemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude

' Podnikem je v souladu s tuzemskou literaturou myslen nové zavedeny pojem obchodniho zavodu dle zakona €.
89/2012 Sb. ob&anského zakoniku, jimz byl nahrazen pojem podniku dle zakona €. 513/1991 Sb. obchodniho zakoniku.
Jak uvadé&ji MARIK, MARIKOVA 2014, pojem podnik je v ramci ocefiovani podniku (znalecka specializace, navaznost
na pojmy v zahranicni literatufe a praxi, ocenovacich standardech) natolik zakotven, Ze pro praktické ucely je vhodné
se drzet stavajici oceriovaci terminologie.
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pokraCovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych oCekavani v ramci trznich
moznosti, rizik a dalSich vliv( pasobicich na hodnotu podniku.

Kategorie objektivizované hodnoty jiz z definice implikuje coby hlavni pFistup ocenéni vynosové.

V ramci volby kategorie hodnoty pro ocenéni podniku jsou zohlednény nasledujici skuteénosti

(podrobnéji viz popis spole€nosti a jeji historie, strategicka analyza aj.):

e spoleCnost byla donedavna ztratova, v poslednich letech pfed datem ocenéni doslo
k obratu jejiho hospodareni, které podporuje vysledek za prvni pololeti roku 2019 a vyhled
spoleCnosti na cely kalendarni rok, pfesto pretrvavaji rizika dana napf. vysokym zadluzenim
spolecnosti, kterd omezuji moznosti budouciho rozvoje nad stavajici uroven,

e aktiva spole€nosti obsahuji vyznamnou poloZku ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku,
ve vysi cca 32,7 miliont CZK, ktera znac¢né prevySuje hodnotu vlastniho kapitalu ve vysi
14,6 miliond CZK. Tato je do znaéné miry limitem majetkového ocenéni v metodach
predpokladajici pfecenéni jednotlivych polozek aktiv (tzn. jinych nez ucetni hodnotou).

Z pohledu stavaijicich akcionafl dle nazoru zpracovatele maze byt vhodnou kategorii hodnoty

néktera z netrznich hodnot, jako jsou value in use nebo objektivizovana hodnota, které reflektuii,

ze spole¢nost trvale funguje v uréitém rezimu, jez se nebude zasadné ménit, pficemz tento
nespliiuje podminku nejvy3Siho a nejlepsiho vyuziti.

e Value in use je nicméné kategorii zfejmé vhodnou pro ocenéni pouze z pohledu stavajicich
akcionara (finanéni vyhled reflektujici ve vétSi mife plany dosavadnich akcionard,
zachyceni pravych synergii, vlastni kalkulace ceny kapitalu), jednéa se spiSe o hrani¢ni cenu
prodavajiciho.

e Objektivizovana hodnota proti tomu umoznuje ocenéni podniku pfi nezménéném konceptu,
nicméné se zohlednénim realistickych ofekavani v ramci trznich pfilezitosti a rizik (na bazi
nezavislého finanéniho vyhledu zpracovatele a tedy pfi spInéni podminky nezavislosti),
pouze nepravych synergii, se standardni kalkulaci diskontni miry (odvozeni od
alternativnich investic, pro pfedpokladaného priimérného zajemce).

1.2.6. Vysledek ocenéni

Vysledek ocenéni je v zavéru textove Casti, tedy zavéreéném vyroku, uveden nasledovné:

Objektivizovana hodnota podniku spole¢nosti VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov,
Boskovicka 250, PSC 798 48, IC 290 01 765 vyjadfeného 100 % akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 5 000 CZK v celkovém poctu 1 111 kust a 100 % akcii na jméno
v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 254 398 CZK v celkovém poctu 100 kusl, byla
zpracovatelem ke dni 30. 6. 2019 odhadnuta metodou DCF entity na ¢astku

26,3 milionti CZK
(dvacet Sest celych tfi milion korun éeskych).

Hodnota mensinového podilu na zakladnim kapitalu vyjadfeného 39 kusy akcii spole¢nosti
VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov, Boskovicka 250, PSC 798 48, IC 290 01 765,
znéjicich na jméno v listinné podobé& o jmenovité hodnoté 5 000 CZK, byla zpracovatelem ke
dni 30. 6. 2019 pro u&el nedobrovolné drazby odhadnuta na ¢astku

165 230 CZK

(sto Sedesat pét tisic dvé sté tricet korun éeskych).

Hodnota jedné kmenové akcie spoleCnosti VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov,
Boskovicka 250, PSC 798 48, IC 290 01 765, znéjici na jméno v listinné podobé o jmenovité
hodnoté 5000 CZK, jez je soucasti vySe definovaného mensinového podilu na zakladnim
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kapitalu, byla zpracovatelem ke dni 30. 6. 2019 pro ucel nedobrovolné drazby odhadnuta na
Castku

4237 CKZ
(Styfi tisice dvé sté tficet sedm korun €eskych).

1.2.7. Datum vyhotoveni ocenéni

Ocenéni bylo vyhotoveno ke dni 30. 9. 2019.

1.2.8. Prohlaseni zpracovatele

PFi zpracovani tohoto ocenéni vychazel zpracovatel z informaci uvedenych v kapitole Podklady
pro zpracovani. Informace poskytnuté ocefiovanou spole¢nosti, jsou povazovany za pravdivé a
vérohodné. Totéz plati pro informace z vefejnych zdroj(, jimiz jsou pfedevSim verejné instituce
a jimi zpracovavané a zvefejiiované databaze a informace, popf. zivhostenska spole€enstva a
dalSi vefejné dostupné zdroje.

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto ocenéni jsou platné pouze za podminek a
pfedpokladd uvedenych v tomto ocenéni a jsou osobnimi, nezaujatymi analyzami, nazory a
zavéry zpracovatele.

Ocenéni je platné pouze pro uvedeny ucel ocenéni k uréenému rozhodnému datu ocenéni.
Nelze jej pouzit za jinym Gcelem. Ocenéni nereflektuje zmény trznich podminek, ke kterym
doslo po rozhodném datu ocenéni.

Obsah tohoto ocenéni je divérny, slouzici pouze pro vnitfni potfeby ocefiované spole¢nosti.
Ocenéni ani zadna jeho ¢ast nesmi byt Sefena tfetim stranam bez pfedchoziho souhlasu a
schvaleni zpracovatelem, s vyjimkou zadosti ze strany pfisluSnych statnich organd. Tim neni
dot&eno pravo a povinnost zachazet s ocenénim v souladu s u€elem jeho zpracovani.
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1.3. Metody ocenovani, kategorie hodnoty

Zakladem vybéru vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni ugelu ocenéni. Ugelem
ocenéni je dle Mezinarodnich oceriovacich standardd 20172 (IVS 2017) ddvod nebo ddvody,
pro¢ se ocenéni provadi. Vystupy ocenéni a prace provadéné pfi jejich pfipravé musi odpovidat
zamys$lenému udelu. Ugel ocenéni také obvykle ovliviiuje nebo uréuje pouzity standard hodnoty.
Standard hodnoty tedy musi odpovidat danému ucelu ocenéni.

V ramci ocenéni musi byt dle IVS 2017 posouzeny relevantni a vhodné ocenovaci pfistupy.
Hlavnimi pfistupy zaloZenymi na ekonomickych principech ekonomické rovnovahy pouzivanymi
pfi ocenéni jsou:

e trzni pfistup,

e vynosovy pfistup a

e nakladovy pfistup.

Kazdy z pfistupu zahrnuje jiné podrobné metody aplikace. Ocenovatel neni dle IVS 2017
povinen pouzit k ocenéni aktiva vice nez jednu metodu, zejména pokud je vzhledem ke
skute€nostem a okolnostem silné pfesvé&dcen o pfesnosti a spolehlivosti jediné metody. Mé&l by
vSak uvazit pouziti vice pFistupt a metod a ke stanoveni hodnoty by mél byt vzat do avahy a
muZze byt pouzit vice nez jeden ocenovaci pfistup nebo metoda. OvSem pokud se pouzije vice
nez jeden pfistup nebo metoda, mél by byt zavér o hodnoté pfiméfeny a rovnéz proveden bez
primérovani (tzn. cilem je nalézt metodu, ktera je za konkrétnich okolnosti nejvhodnéjsi).

V ramci tfi vy$e uvedenych pristupd k ocenéni MARIK 2018 uvadi podrobnéjsi prehled metod
pro finanéni ocenéni podniku:
e Trzni pfistup (ocenéni na zakladé analyzy trhu):
o ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
ocenéni na zakladé srovnatelnych podniki
ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
ocenéni na zakladé udaju o podnicich uvadénych na burzu
ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord
e Vynosovy pristup (ocenéni na zakladé analyzy vynosu):
o metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu
o metoda diskontovanych penéznich toku
o metoda ekonomické pfidané hodnoty
o kombinované vynosové metody
e Nakladovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy majetku):
o uCetni hodnota na principu historickych cen
substanéni hodnota na principu naklad(i znovupofizeni
substanéni hodnota na principu Uspory nakladu
likvidacni hodnota
majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

@)
@)
@)
@)

O O O O

Vycet metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich modifikaci ¢i dalSich
metod s rozdilnym potencialem pfiblizit se podminkam konkrétniho podniku.

1.3.1. Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté souctem ocenéni jednotlivych poloZzek majetku
(hodnota podniku brutto), od kterych je v navazujicim kroku odecitana hodnota zavazk(, ¢imz
je zjisténa hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je predpoklad trvalého (ne)pokracovani existence podniku.

2 Oficialni Cesky preklad pfipraveny Evropskou komorou ASA, ¢lenskou organizaci International Valuation Standards
Council.
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V pripadé predpokladu trvalé existence spoleCnosti je ocefiovani provadéno pfedevsSim na
zakladé reprodukénich cen, v opacném pfipadé sméfuje k likvidaéni hodnoté.

1.3.1.1. Likvidacni hodnota

Likvidacni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostfedkd, které Ize ziskat z rozdéleni a
prodeje, pfipadné likvidace majetku spole€nosti. Metoda se nachazi na pomezi majetkovych a
vynosovych metod (pfijmy z likvidace jako druh vynosu), na rozdil od standardnich vynosovych
metod ale pracuje s omezenym ¢asovym intervalem (statické majetkové ocenéni).

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana predevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spolecnosti,

ocenéni podnikud s limitovanou Zivotnosti,

rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,

odhad dolni hranice ocenéni podniku,

ocenéni uzivané pro neprovozni majetek (doplrfikové vyuziti metody pfi vynosovém ocenéni
¢i odhadu substanéni hodnoty k ocenéni konkrétnich aktiv).

1.3.1.2. Uéetni hodnota

Ocenéni na zakladé ucetni hodnoty odpovida na otazku, za kolik byl majetek ve skute¢nosti
porizen. Ocenéni ma limitovanou vypovidaci hodnotu, kdyz pfedevsim u dlouhodobého majetku
vede k zasadnim odchylkam od realné hodnoty, nezachycuje také veSkery nehmotny majetek
jako know-how, na druhou stranu je nejlépe doloZitelné. Presto Ize jeho vysledek povazovat
pouze za doplfujici informaci.

1.3.1.3. Substanc¢ni hodnota

Metodou substanéni hodnoty je feSena otazka, kolik by stalo opétovné vybudovani podniku.
Brutto substanéni hodnota je zji§téna jako suma reproduk&nich cen stejného €i podobného
majetku snizena o jeho opotiebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po
odecteni dluhG podniku je zjisténa substan¢ni hodnota netto — ocenéni vlastniho kapitalu.
Metoda se soustfedi na provozné nezbytny majetek. Pfipadny v podniku existujici majetek,
ktery neni nutny k provozu, je ocefiovan samostatné pomoci likvidaéni hodnoty (viz vyse).

1.3.2. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje s jednoduchym
aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které ostatni metody postradaji, jako je
vazba k trznimu prostfedi a celkova vy3Si objektivnost. Na stranu druhou moznosti uplatnéni
metod jsou podminéné existenci pomérné zivého trhu s podniky, znalosti udajd o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je existence vyspélého
kapitalového trhu, transparentni transakce a velké mnoZstvi dat, coz jsou v Ceskych
podminkach téZko dosazitelné limity.

Pfi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy jednoduché vztahy
popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové veli€ing, napf. zisku (P/E) jako zastupci
vynosovych veli¢in, ¢i vliastnimu kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. Uzivanych nasobiteld
je cela fada, vyuZivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto v podobé tzv.
enterprise value. Pro obchodované spole€nosti jsou nasobitele bézné dostupné.
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1.3.2.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatfiuje u podniku, jejichZ akcie jsou obchodovany na burze, k dispozici tak je cena
akcie. Trzni kapitalizace pak pfedstavuje soucin této ceny s poctem akcii spole¢nosti. Pro
potfeby ocenéni podniku nebo podilu v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny,
vzhledem k neustalym pohyblm ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené pramérné
ceny, pfi ocefiovani konkrétniho podilu ve spole€nosti je navic tfeba brat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfislusné prémie.

1.3.2.2. Metoda srovnatelnych podnikd

Ocenéni je zalozeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym zplsobem ocenény. Ocenéni
tak Ize vyuzit i u podnikd, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze, ovSem obchodovany jsou
akcie pravé téch podnikl zvolenych pro srovnani. Asi nejslozitéjSim krokem pro ocenéni je volba
vhodnych podnikt pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni charakteristické rysy,
jako je obor podnikani, produktova podobnost, velikost, tempo rlstu, pravni forma, kapitalova
struktura atd.

1.3.2.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datova zakladna je nicméné zaloZzena na skuteénych
cenach zaplacenych za srovnatelné podniky prodané v posledni dobé. Vyhodou je moznost
ziskat cenu za podnik jako celek a nejsou tedy nutné prepocty na jednu akcii. Na druhou stranu
je tfeba zohledfovat u srovnavanych transakci synergie oCekavané kupujicimi, které ovlivnily
placenou cenu.

1.3.3. Vynosové metody

Vynosové metody vyuZivaji poznatek, Ze hodnota podniku coby specifického statku je ur€ena
stejné jako u jinych statkl oCekavanym uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uzitkem
oCekavané vynosy, resp. pfijmy plynouci z podniku.

1.3.3.1. Metoda diskontovanych ¢istych penéznich toku

Za zakladni vynosovou metodu je povazovana metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF).
Oznacovana byva za nejkomplexngjSi pfistup k vynosovému ocenéni, navic zaméfeny na
penézni toky, tedy realny pfijem spole€nosti, ktery je zaroven vyjadfenim uzitku plynouciho ze
spole€nosti a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky pfistup k ocefiovani a
naklonnost ke kapitalovym trhim v misté svého nejvétSiho rozsireni.

Metoda predstavuje skupinu vice ¢i méné se liSicich modell, v zakladnim déleni Ize zminit

nékolik variant:

e metoda FCFF (entity) — pfistup vypoctu hodnoty ve dvou krocich. V prvnim kroku je zjiSténa
hodnota aktiv podniku jako celku (brutto), v druhém po odecteni hodnoty ciziho kapitalu pak
hodnota samotného vlastniho kapitalu (netto),

e metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tok( dostupnych pouze vlastnikim
spole€nosti, vypolty sméfuji ihned k hodnoté vilastniho kapitalu.

e metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pficemz v prvnim je zjiStovana hodnota
podniku jako celku v podobé souctu hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni a
soucasné hodnoty danovych Uspor z urok(. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapital a koneénym vystupem je ocenéni vlastniho kapitalu.
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1.3.3.2. Metoda kapitalizovanych cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu odrazi némecky pfistup k ocenovani, v némecky
mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané metody. Zaméfena je na vypocet vynosa pro
vlastniky spole€nosti (drzitele vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto“ (odhad hodnoty
vlastniho kapitalu). Podrobnéji je mozné tuto metodu Clenit do variant dle kritéria, které je vyuzito
pro ur¢eni Cistého vynosu podniku. Ten mize byt stanoven na zakladé:

e penéznich tokd — rozdild mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné blizi pfistupu DCF

equity),
e upravenych vysledkd hospodareni — rozdilll mezi ucetné pojatymi vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych Gistych vynos( se blizi jinym vynosovym
metodam. Roz¢lenit jej Ize do nékolika na sebe navazujicich &asti:

e analyza minulych vysledk( hospodareni podniku a jejich Uprava pro Géely ocenéni,

e odhad budoucich ¢istych vynosu, finan¢nich potreb,

e odhad urokoveé miry,

e propocet hodnoty podniku.

1.3.3.3. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA) je relativné novym pfistupem k vynosovému
ocenovani, ktery nad ramec relativné uzce zamérenych metod zaloZzenych na diskontovani
penéznich tokl (vyuzitelnych nejvice pravé jen pro ocenéni podniku) pfinasi moznost zapojeni
vysledkd metody také do bézného fizeni podniku (jako soucast finan¢ni analyzy ¢i motivacni
faktor).

Proti metodam vychazejicich z G€etnich veli€in (ziskd) pfinasi podobné jako metoda DCF vétsi
odolnost proti manipulaci vysledkl Ucetnictvi, popf. zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a
rizikovych o€ekavani uzivateld ocenéni (investor().

Zakladem ocenéni je v pfipadé metody EVA ekonomicky zisk, tedy takova uroven zisku, ze
které jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak naklady kapitalu (v€etné nakladd na vlastni kapital,
kdyz v ramci UCetnictvi byvaji zachyceny typicky uroky z ciziho kapitalu).

Samotny propoCet hodnoty podniku metodou EVA je mozno podobné jako v pfipadé DCF
koncipovat ve varianté entity, equity, popf. APV. Pfi splnéni nékterych kritérii (kalkulace stejnych
pramérnych nakladt kapital, stejné vymezeni zisku — v metodologii DCF tzv. korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni, v pfipadé EVA zisku z operacni Cinnosti podniku a stejné
vymezeni kapitalu — v pfipadé DCF tzv. provozné nutného investovaného kapitalu, v pfipadé
EVA Cistych operaénich aktiv) ob& metody poskytuji totoZzné vysledky.

Oproti metodé DCF je tak pFinos pouziti metody EVA spiSe nez v posileni pfesnosti odhadu
hodnoty podniku v dodate¢nych informacich, které o této hodnoté poskytuje (jeji rozklad na
ocenéni Cistych operacnich aktiv a trzni pfidanou hodnotu coby sou€asnou hodnotu budoucich
ro¢nich ekonomickych pfidanych hodnot diskontovanych k datu ocenéni).

1.3.4. Standardy hodnoty dle IVS 2017

Vramci IVS 2017 je uvedena definice nékterych hlavnich standardd hodnoty, rovnéz jako
demonstrativni vyCet jinych standardd hodnoty, které jsou vyzadovany pravni Upravou
v jednotlivych jurisdikcich nebo uznavany a pfijimany na zakladé mezinarodni shody.
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1.3.4.1. Trzni hodnota

Trzni hodnota v zadsadé odpovida potencialni platbé za podnik béZnym (prdmérnym) zajemcem.

Dle oficialniho pfekladu IVS 2017 je trZzni hodnota: odhadovana Eastka, za kterou by mély byt
aktivum nebo zévazek sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim v transakci uskuteénéné v souladu s principem ftrZzniho odstupu, po naleZitém
marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli v tisni.

Koncept trzni hodnoty pfedpoklada cenu sjednanou na volném a konkuren¢nim trhu, kde
ucastnici jednaji svobodné. Trzni hodnota aktiva rovnéz odrazi jeho nejvyssi a nejlepsi vyuziti.
Tim je dle IVS 2017 mySleno: takové vyuZiti, z hlediska ucastnika, které by u aktiva prineslo
nejvysSi hodnotu. Musi byt fyzicky mozné, finanéné proveditelné, pravné pfipustné a vést
k nejvyssi hodnoté. Nejvyssi a nejlepSi vyuziti aktiva mGze byt jeho sou€asny nebo stavajici
zpusob vyuziti, mizZe se ale od sou¢asného zpusobu vyuziti liSit a dokonce i spocivat v fizené
likvidaci.

1.3.4.2. Spravedliva hodnota

Definice spravedlivé hodnoty dle IVS 2017 je nasledujici: spravedliva hodnota je odhadovana
cena za pfevod aktiva nebo zavazku mezi uréenymi znalymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi
pfislusné majetkové podily téchto stran.

Spravedliva hodnota vyzaduje stanoveni ceny, ktera je spravedliva mezi dvéma konkrétnimi,
uréenymi stranami se zohlednénim pfislusnych vyhod, nebo nevyhod, ktera kazda z nich bude
z transakce mit. Naproti tomu trzni hodnota vyzaduje, aby veSkeré vyhody, které nejsou
dostupné nebo neplynou uéastnikim obecné, nebyly zohledfiovany.

Vy8e popsana trzni hodnota je v podstaté podmnozinou tzv. spravedlivé hodnoty, tzn. cena
spravedliva mezi dvéma stranami je €asto cenou dosazitelnou na trhu, existuji ale pfipady, kdy
stanoveni spravedlivé hodnoty zahrnuje aspekty, které nejsou pfi stanoveni trzni hodnoty
zohlednovany, napf. prvky synergické hodnoty plynouci z kombinace majetkovych podilu.

PFiklady, v nichz je spravedliva hodnota pouzivana dle IVS 2017 zahrnuji napf. uréeni ceny,
ktera je férova za podily v nekétovanych podnicich, kde ucast dvou konkrétnich stran muaze
znamenat, ze pro né spravedliva cena je odliSna od ceny, jez muze byt dosazitelna na trhu.

Dle MARIK 2018 spravedliva hodnota v pojeti IVS v podstaté odpovida tzv. rozhodé&i hodnoté
v konceptu Kolinské Skoly.

1.3.4.3. Investicni hodnota

Investiéni hodnota podniku je v zasadé hodnota pro konkrétniho (potencialniho) vlastnika.

Dle definice IVS 2017 je investi¢ni hodnota: hodnota aktiva pro uréitého viastnika nebo
potencialniho vlastnika pri individuélni investici nebo provoznich cilech. InvestiCni hodnota je
standard hodnoty specificky pro urcity subjekt, tzn. standard odrazejici uzitky plynouci subjektu
z drzeni aktiva. V dusledku toho nezahrnuje pfedpokladanou sménu. Investiéni hodnota odrazi
okolnosti a financni cile subjektu, pro ktery se ocenéni zpracovava.

1.3.4.4. Likvidacni hodnota
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Likvida¢ni hodnotu definuji IVS 2017 jako: ¢astku, ktera by byla realizovana pfi prodeji aktiva
nebo skupiny aktiv po jednotlivych ¢astech. Likvidacni hodnota by méla zohledhovat naklady na
uvedeni aktiv do prodejeschopného stavu i na €innosti v ramci likvidace.

Likvidaéni hodnota muze byt uréena na zakladé dvou rGznych premis hodnoty, pficemz

ocefovatel musi uvést, ktera je pfedpokladana:

e fizena likvidace s obvyklou dobou marketingu — pfedpokladana je realizace likvidaéniho
prodeje, je-li k dispozici pfiméfené Casové obdobi na nalezeni kupce,

e nucena likvidace se zkracenou dobou marketingu — pFedpokladem je prodej v tisni,
v dusledku které neni k dispozici doba na fadny marketing, cena pak zavisi na povaze tlaku,
kterému prodavajici ¢eli a divodim, pro¢ nelze provést Fadny marketing.

1.3.4.5. Synergicka hodnota

Dle IVS 2017 je synergickd hodnota: vysledek kombinace dvou nebo vice aktiv nebo podild,
kde kombinovana hodnota je vétsi nez soucet jednotlivych hodnot.

Pokud jsou synergie dostupné pouze jednomu konkrétnimu kupujicimu, bude se synergicka
hodnota liSit od trzni hodnoty, protoZe odrazi atributy, které maji hodnotu pouze pro konkrétniho
kupuijiciho.

Pfidana hodnota presahujici souhrnu pfislusnych podilt se nazyva hodnota spojeni.

1.3.5. Jiné standardy hodnoty

1.3.5.1. Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota byva oznacovana za hodnotu relativné nespornou.

Nejde o standard definovany IVS 2017. Definovana je v némeckych ocefiovacich standardech
(IDW S1), v prekladu tuzemské literatury (MARIK 2018) nasledovné: Objektivizovana hodnota
pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je
stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastniki), neomezené
podléhajici danim, pfi¢emz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude
pokraCovat v nezménéném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich
moznosti, rizik a dalSich vlivi pasobicich na hodnotu podniku.

Pfi pouziti trznich dat pfi ocenéni objektivizovana a trzni hodnota do znaéné miry splyvaji.
Rozdilem mezi témito hodnotami je pfedevSim pfedpoklad nezménéného konceptu podniku
v ramci objektivizované hodnoty. V pfipadé kategorie trzni hodnoty Ize uvazovat i o zasadni
zméneé konceptu podniku, je-li tato akceptovana trhem, i dokonce Fizené likvidaci.

Druhym rozdilem je mozna i jind forma objektivizace, nez je zminéné uZiti trznich dat. Pro
nékteré Ucely ocenéni mlGze byt objektivizace provedena pouzitim typizovanych
postupl/metod/hodnot (tzv. uzanci, napf. na urovni zdanéni, zachyceni nakladovosti
managementu atd.). Za takovych okolnosti nemuze objektivizovana hodnota slouzit jako odhad
prodejni ceny podniku.

1.3.5.2. Obvykla cena

Obvyklou cenu definuje zakon &. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku v § 2, odst. 1: Obvykilou
cenou se pro ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosaZzena pfi prodejich stejného,
popfipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
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obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se zvaZuji v§echny okolnosti, které mayji
na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomért prodavajiciho nebo kupujiciho ani viiv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky pfirodnich Ci jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni
vztahy mezi prodévajicim a kupujicim. Zvilastni oblibou se rozumi zvilastni hodnota prikladana
majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Obvykla cena je pouzitelna jen u takového majetku, ktery se na trhu vyskytuje ve velkych sériich,
jehoz transakce probihaji velmi Casto, o jehoz cené v misté a ¢ase maiji u¢astnici trhu jiz rutinni
povédomi. V ramci Ceské republiky neexistuje v &ase stabilni relevantni trh podnikd pfislusného
druhu, na zakladé kterého by bylo mozno spolehlivé posuzovat obvyklost podminek prodeje ¢i
obvyklost podminek obchodniho styku na tomto trhu. Cena obvykla je tak pro podnik jako objekt
ocenéni za stavajicich podminek v Ceské republice zpravidla nezjistitelna, z tohoto diivodu by
meély byt vyuzity alternativni zpuisoby vyuziti dle § 2, odst. 3, zakona €. 151/1997 Sb. s tim, Ze
konkrétni normativni obsah z pohledu interpretace zjisténé kategorie hodnoty mize byt pfebiran
z IVS a pfiméfené IDW (KRABEC 2009).

1.3.5.3. Value in Use

IVS v sedmé verzi z roku 2005 obsahovaly definici hodnoty value in use (dle KRABEC 2009)
coby: hodnoty aktiva pro konkrétniho vlastnika, hodnota je vysledkem zapojeni aktiva do
konkrétni entity bez ohledu na nejvys$i a nejlepsi vyuZiti &i mozny vynos realizovany z prodeje
tohoto aktiva.

Dle KRABCE standardy touto hodnotou podle vSeho rozumély ocenéni hypotetickou trzni
hodnotou v pfipadech, kdy nejsou do dusledkd spinény definiéni podminky trzni hodnoty. Value
in Use muze byt vy$si i nizsi nez trzni hodnota podle toho, do jaké miry bylo aktivum vlastnikem
vyuzivano ve srovnani se svym typickym vyuzitim nebo pokud bylo stavajici vyuZiti ovlivnéno
specialnimi pravy, patenty, licencemi, specifickou expertizou ¢i goodwillem ¢&i jinymi
nehmotnymi aktivy, ktera nejsou prodejna, resp. nemohou pfejit na jiného vlastnika.
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1.4. Spole€nost, identifikace a zakladni udaje

1.4.1. Identifikaéni a kontaktni udaje

Firma VPO Protivanov, a.s.

IC 290 01 765

Pravni forma akciova spolec¢nost

Spisova znacka B 5984 vedena u Krajského soudu v Brné

Datum zapisu 1. prosince 2009

Sidlo Protivanov, Boskovicka 250, PSC 798 48

Kontaktni adresa Protivanov, Boskovicka 250, PSC 798 48

Web http://www.vpo.cz/

E-mail info@vpo.cz

Telefon +420 582 399 136

Fax +420 582 399 122

Datova schranka 5g9g3fm

Bankovni spojeni 17406701/0100; 4211028642/6800; 4211019850/6800
Zakladni kapital 30 994 800 CZK

Akcie 1111 kusO akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité

hodnoté 5 000 CZK a
100 kusU akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
254 398 CZK

Prava a povinnosti n.a.

1.4.2. Stanovy spole¢nosti — vybrané body

Dle spole€nosti dodaného uplného znéni stanov je spoleénost zfizena na dobu neurcitou.
Zakladni kapital spole¢nosti ¢ini 30 994 800 CZK a je rozdélen na 1 111 kusu kmenovych
listinnych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 5 000 CZK a 100 kusud kmenovych listinnych
akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 254 398 CKZ.

Na kazdou 1 CZK jmenovité hodnoty akcie spole¢nosti pfipada na valné hromadé 1 hlas. Valna
hromada je zpusobila se usnaset, jsou-li pfitomni akcionafi, ktefi maji akcie s jmenovitou
hodnotou predstavujici vice nez 50 % zakladniho kapitalu spole¢nosti.

Spoleénost povinné vytvari rezervni fond z Cistého zisku vykazaného v fadné ucetni zavérce za
rok, v némz poprve zisk vytvofi, a to ve vysi 20 % z Cistého zisku, avSak ne vice nez 10 %
hodnoty zakladniho kapitalu. Tento fond se ro¢né doplriuje ¢astkou 5 % z Cistého zisku, az do
dosaZeni rezervniho fondu ve vysi 20 % zakladniho kapitalu. O pouZiti rezervniho fondu
rozhoduje dozor¢i rada.

Za spolecnost jedna navenek pfedseda pfedstavenstva, nebo mistopfedseda predstavenstva
samostatné. Za spole¢nost mlze jednat a podepisovat téZ prokurista s dodatkem oznacujicim
prokuru.

1.4.3. Pfedmét podnikani

1.4.3.1. Pfedmét podnikani a ¢innosti dle Obchodniho rejstriku

Pfedmét podnikani:
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,
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e zednictvi,

e poskytovani nebo zprostfedkovani spotfebitelského Uvéru,

e silniéni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvifat nebo
véc.

1.4.3.2. Klasifikace ekonomickych €innosti CZ-NACE

e 22230: Vyroba plastovych vyrobku pro stavebnictvi

o 221: Vyroba pryZzovych vyrobki

o 222: Vyroba plastovych vyrobku

e 4120: Vystavba bytovych a nebytovych budov

o 46: Velkoobchod, kromé& motorovych vozidel

o 461: Zprostfedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni
o 47: Maloobchod, kromé& motorovych vozidel

o 47790: Maloobchod s pouzitym zboZim v prodejnach

e 49410: Silniéni nakladni doprava

e 64929: Ostatni poskytovani tvera j. n.

1.4.3.3. Zivnostenska opravnéni

Pfedmét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona
Obory ginnosti Vyroba plastovych a pryZzovych vyrobku

Zprostiedkovani obchodu a sluzeb
Velkoobchod a maloobchod
Zastavarenska ¢innost a maloobchod s pouzitym zbozim

Druh Zivnosti ohlaSovaci volna

Vznik opravnéni 1. 12. 2009

Doba platnosti na dobu neurcitou

Pfedmét podnikani Zednictvi

Druh Zivnosti ohlaSovaci femeslna

Vznik opravnéni 1.12. 2009

Doba platnosti na dobu neurc¢itou

Pfedmét podnikani Silniéni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo

jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahuijici
3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepraveé zvifat nebo véci

Druh Zivnosti koncesovana
Vznik opravnéni 19. 3. 2018
Doba platnosti na dobu neurcitou

1.4.4. Udaje z registru platct DPH

DIC CZ29001765 Pravnicka osoba
Typ registrace platce

Datum registrace 1. 12. 2009

Nespolehlivy platce NE
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1.4.5. Vlastnicka struktura

Vyvoj vlastnické struktury v uplynulych deseti letech ukazuje nasledujici tabulka. Nejvét§im
akcionafem byla od roku 2015 spole&nost MIDESTA, s.r.o., se sidlem Brno — Trnita, Cechyfiska
419/4a, PSC 602 00, IC 276 85 098, ktera se dle svého webu zabyva nakupem, pravnim
vymahanim a spravou pohledavek.

Dle vyro¢ni zpravy za rok 2018 doSlo po datu zavérky ke zmé&né nejvétSiho vlastnika, kterym
se 14. 1. 2019 stala na zakladé ,Smlouvy o prodeji a koupi akcii“ spolecnost VLT Factory s.r.o,
se sidlem Brno — Cernovice, Charbulova 1251/170, PSC 618 00, IC 076 29 788.

Nejvétsi akcionar spolecnosti 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1-19
TRION Financial Services S.A. 81,26%| 81,26%| 81,26%| 81,26%

Jaroslaw Zoledowski 81,26%
IFIS uzavieny investi¢ni fond a.s. 89,06%
MIDESTA, s.r.o. 89,06%| 89,06%| 89,06%| 89,06%
VLT Factory s.r.o. 89,06%

Zdroj: vyro€ni zpravy

1.4.6. Koncern

PFes existenci vétSinového akcionare a vzhledem ke skute€nosti, Ze spole¢nost k datu ocenéni
nevykazuje zadné dlouhodobé finanéni investice (viz dale), ocefovana spoleCnost neni
sougasti koncernu ve smyslu zakona ¢&. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich3. Udaj o
koncernu neni zvefejnén na internetovych strankach oceriované spole¢nosti*.

1.4.7. Propojené osoby

Dle vyro€ni zpravy za rok 2018 spole¢nost drzela 100% podil na zakladnim kapitalu spole&nosti
ARGONA, a.s., se sidlem Boskovice, U Templu 378/8, PSC 680 01, IC 263 13 049, pfic¢emz
tato spole¢nost meéla byt od roku 2015 v konkurzu. Uvedenym udajim nicméné neodpovidaji
finanéni vykazy spolecnosti, dle kterych byly evidovany podily v dalSich osobach pouze do roku
2012 (v netto i brutto hodnoté). Po tomto roce spolecnost v ramci dlouhodobého finanéniho
majetku eviduje pouze zapujcky a uvéry. Dle Obchodniho rejstfiku ma spoleénost ARGONA,
a.s. od 21. 6. 2016 jediného akcionafe, a to Evanton s.r.o., se sidlem Brno — Vevefi, Lidicka
700/19, PSC 602 00, IC 044 72 446.

Za propojené osoby tak Ize oznacit vétSinového akcionare, tedy spoleénost MIDESTA, s.r.o.

jakoZto ovladajici osobu, a dale spole€nosti, které tato ovlada, coz jsou podle Zpravy o vztazich

mezi propojenymi osobami, ktera je soucasti pfiloh uCetni zavérky za rok 2018 ocerované

spole€nosti:

e DEMI STAR, as., se sidlem Brno — Trnita, Kfenova 299/26, PSC 602 00, IC 269 98 128,
jakozto dcefina spole¢nost spole¢nosti MIDESTA, s.r.0. a

e NAFI, s.r.0., se sidlem Brno — Trnita, Kfenova 299/26, PSC 602 00, IC 469 04 000, jakozto
dcefina spole¢nost spole¢nosti DEMI STAR, a.s.

3 Viz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "fizena osoba") jinou osobou nebo

osobami (dale jen "Fidici osoba") tvofi s Fidici osobou koncern.
4 Viz § 79, odst. 3 zakona &. 90/2013 Sb.: Existenci koncernu jeho &lenové bez zbyteéného odkladu uveiejni na svych

internetovych strankach ...
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1.4.8. Ridici struktura

1.4.8.1. Statutarni organ

Za spoleCnost jedna navenek pfedseda predstavenstva nebo mistopfedseda predstavenstva

samostatné.

Pfedseda predstavenstva Helena Sustrova

Narozena 5.7.1960

Bytem Podhradska 77, Plumlov, PSC 798 03
Den vzniku funkce 30. 6. 2017

Den vzniku ¢lenstvi 30. 6. 2017

Clen predstavenstva Marie Kolafova

Narozen 8.7.1978

Bytem Lipova &.p. 156, PSC 798 45
Den vzniku funkce 3.4.2018

Den vzniku &lenstvi 26. 3. 2016

1.4.8.2. Dozorci rada

Pfedseda dozor€i rady FrantiSek Vesely

Narozen 18. 6. 1969

Bytem Protivanov, Na Kopci 4, PSC 798 48
Den vzniku funkce 30.7.2018

Den vzniku &lenstvi 30.7.2018

1.4.9. Historie spole¢nosti

Dle Obchodniho rejstfiku byla spoleénost zapsana ke dni 1. 12. 2009, nicméné dle téhoz zdroje
existovala spole&nost se stejnou firmou a sidlem, pouze s jinym IC 494 48 471, ktera byla do
Obchodniho rejstfiku zapsana ke dni 13. 10. 1993 a vymazana praveé 1. 12. 2009. Tato puvodni
spole€¢nost zanikla bez likvidace fuzi splynutim s pfechodem jméni na nastupnickou, tedy
stavajici ocefiovanou, spoleénost VPO Protivanov, a.s., IC 290 01 765.

Tomu odpovida popis historie spole€nosti uvedeny na jejim webu, dle kterého znacka na trhu
pusobi od roku 1993, kdy navazala na pfedchozi Ctyfletou tradici vyroby plastovych oken
v Protivanové. Za dobu své existence mél podnik vyrobit vice neZz milion plastovych oken a
dveti.

1.4.10. Soudni spory

Dle pfilohy ucetni zavérky za rok 2018 jsou v zastoupeni podnikovych pravnik( pribézné
podavany navrhy na vymahani pohledavek soudni cestou.

Vyjimkou (ve smyslu pfedmétu sporu) je soudni spor, v némz spole¢nost Zalovala u okresniho

soudu Praha — zapad fyzickou osobu Martina Chalupnicka za zpronevéru. Tento spor byl
citovan v kazdé pfiloze ucetni zavérky jiz od roku 2011.
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Prehled sport a vymahanych ¢&astek byl spole€nosti poskytnut v ramci podkladd pro toto
ocenéni. Z tohoto pfehledu rovnéz vyplyva, Ze spole¢nost k 31. 12. 2018 nebyla v Zadném
sporu stranou zalovanou.

1.4.11. Cinnost spoleénosti

Oceﬁované spoleénost ve svych vyroénich zprévéch popl“' pFl’Iohéch kuéetnl’m zévérkém
Ze objemoveé nejvyznamnéjsim segmentem je vyroba plastovych oken a dvefi pro tuzemsky trh
Ktomu se v poslednich letech pfidavaji sité€ proti hmyzu, popf. vyrobky z hliniku a zimni
zahrady, jejichZ podil na vyrobé je nicméné doposud zanedbatelny.

Struktura vyroby spoleénosti (v ks)

40000

30000

20000
o I I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

o

M Tuzemské plastové vyrobky m Tuzemské hlinikové vyrobky m Sité proti hmyzu

Zimni zahrady m Export Anglie

Zdroj: vyrocni zpravy, vlastni propocet

V minulosti vyznamny byl naopak export do Anglie, ktery v roce 2009 dosahoval pfes 16 tisic
kus(l. Tento segment ovSem setrvale klesa, v roce 2017 jiz ¢inil jen néco pres 4 tisice kusu.
V roce 2018 doslo v tomto segmentu k dalSimu razantnimu poklesu a segment se stal s vyrobou
pouze necelych 450 kusu prakticky bezvyznamnym.

Segmentace trzeb spoleénosti (v tisicich CZK)

250 000
200 000

150 000

100 000
50000 I
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Tuzemské plastové vyrobky m Tuzemské hlinikové vyrobky m Export Anglie
Zimni zahrady m Sité proti hmyzu B MontaZ oken
M Ostatni trzby

Zdroj: vyrocni zpravy, prilohy ucetnich zavérek, viastni propocet
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V pfipadé finanéniho vyjadfeni je nutné kalkulovat rovnéz s trzbami za sluzby, jimiz jsou
pfedevsim montéze oken, popf. daldi trzby, tyto segmenty jsou relativné vyznamné, kdyz jejich
objem v roce 2018 ¢inil cca 13,5 miliont CZK, resp. 9,5 miliont CZK, tedy podobnou &astku
jako vyroba hlinikovych vyrobkl s trzbami cca 10,5 miliond CZK. NejvyznamnéjSim segmentem
byla nicméné vyroba plastovych vyrobk( s trzbami 107 miliond CZK. Export do Anglie klesl
v roce 2018 na pouhy 1 milion CZK (oproti 20,5 milionidm CZK v roce 2009).

Uvedené segmentace naznacuji, Ze pfes evidenci pomérné vyznamnych zahraniénich trzeb
v minulosti Ize k datu zpracovani za relevantni trh ocefiované spole¢nosti povazovat pfedevsim
Ceskou republiku.

1.4.12. Organizacéni struktura

V pfiloze uc€etni zavérky za rok 2018, popf. pfedchazejicich, je uvedeno vnitfni &lenéni
ocenované spole¢nosti jednoduSe na:

vedeni,

obchodni oddéleni,

vyrobni oddéleni,

ekonomické oddéleni,

servisni a reklamaéni a montazni oddéleni a

IT.

Vedeni odpovida organim spole¢nosti, tzn. jedna se o valnou hromadu, dozor&i radu a
predstavenstvo, jimZ podléhaji generalni feditel a Feditel spole¢nosti. Ostatni oddéleni se dale

Kromé tohoto €leni spole¢nost uvadi v pfiloze uc€etni zavérky za rok 2018 rovnéz dalsi,
odpovidajici pobockové siti. Mimo sidla spole€nosti existuji zakazkoveé kancelafe sidlici na
odlou¢enych pracovistich v riznych méstech stfedni a jizni Moravy — Prostéjov, Olomouc,

Vyskov, Brno, Pferov, Hranice a Kroméfiz.

Na webu spolecnosti jsou mimo tato odlou¢ena pracovisté zajistovana vlastnimi poboc&kami
uvedeny i dalSi prodejny a obchodni zastoupeni, ktera provozuji spolupracujici subjekty. Ty
zahuS$tuji, popf. rozS8ifuji obchodni sit’ spole€nosti do oblasti Vyso€iny ¢&i vychodnich Cech.

Dle vyroéni zpravy za rok 2017 nema spole¢nost organizacni sloZku v zahranici.

1.4.13. Primyslova prava

Dle online databazi priimyslovych prav dostupnych na webu Ufadu primyslového viastnictvi
spolecnost neregistruje zadna primyslova prava, tedy nema registrovany zadné patenty i
vynalezy, uzitné vzory, popf. primyslové vzory a zemépisna oznaceni a oznaceni puvodu
kromé& niZe uvedenych ochrannych znamek.

Ochranné znamky spole¢nosti

Cislo .. .. . -
et Cislo zapisu Priorita Znéni Stav
prihlasky
107235 203614 28.12.1995 |VPO platny dokument
107234 203613 28.12.1995 [VPO platny dokument
434469 284008 15.02.2006 |VPO platny dokument
450961 16.08.2007 |OKNA PRO VAS SPOKOJENY ZIVOT |negativné ukonéena po podani

Zdroj: Urad priamyslového viastnictvi
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V pfipadé prvni uvedené ochranné znamky jde o znamku kombinovanou, zbylé dvé jsou
znamkami slovnimi.

1.4.14. Zakladni finanéni vysledky

Vysledky hospodareni spolec¢nosti (v tisicich

[ 2009 | 2020 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [30.06.2019]
Triby 215311 222353| 175911] 141078 120 668| 125269| 103189| 116769| 139871 142706 59 862|
Pfidand hodnota 51 068 47 830 48 468 31367, 23538, 30 746 25 326 27 246 33862 43733 15 718|
Provoznivysledek hospodareni -29269| -11676 -6 253 -6201| -17709 -3 466 -6 002 -6712 -1891 4510| 268|
Finan¢ni vysledek hospodareni -12 258| -5771] -2031] -4.357, -404 2970 -4228 -2957 -3391 -4138 -944
Zisk pred zdanénim -41 527| -17 447, -8284| -10558| -18113 -496| -10230 -9 669 -5282 372 -676
Cisty zisk -40 408' -16 248 -6 913| -8562| -17114 971 -8776 -8228 -3467 1712 -676

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky

Zakladni polozky aktiv (v tisicich CZK)

[ [ 2009 | 2000 [ 2011 | 2012 [ 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [30.06.2019

Dlouhodoby nehmotny majetek 1082 987 315 123] 48 2 23] 282 175] 296] 332)
Dlouhodoby hmotny majetek 165783| 152606] 140194| 129018] 116135] 106139] 97058 88254] 78418] 69201 64443
Dlouhodoby finanéni majetek 96908] 70871 56447] 33192] 16479] 5118] 3386 2180 0 0 0
Zasoby 15170] 18117] 12542 10866] 9824] 8411] 8023 8599 10811] 8876 16805
Dlouhodobé pohledavky a18] 2203 240 534 327 17514 17441 17441 17401 17434 0
Kratkodobé pohledavky 24474 22967] 19144 15268] 17167 12686] 6515  7924] 9289 6117 7416
Kratkodoby financni majetek 0| 0| 0| 0 0 0 0 0| 0| 0| 0|
Pen&ini prostredky 31249] 8587 12648] 8828 1393 693 4930| 5038 9179 14567 24173
Casové rozliseni 1365 1620 970 651 514 386 637 882 749 576 624|
Aktiva celkem 336449] 277958 242500] 198480 161887] 150969] 138013] 130600] 126062 117067] 113793

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky

Zakladni polozky pasiv (v tisicich CZK)

[ [ 2009 | 2000 [ 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 [30.06.2019

Vlastni kapital 145867| 103377| 81978| 65278] 31149 34295| 25500 17226| 13704| 15321 14622
Rezervy 2000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 132727| 133328 135757| 115272 110173| 99720 97831 91322| 87799| 84963 64 166)
Kratkodobé zavazky 55855 41253| 24765| 17930 20565| 16954| 14682 22052| 24559 16783 35005
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasiva celkem 336449 277958| 242500| 198480 161887] 150969| 138013 130600 126062| 117067| 113793

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky

Hlavni ukazatele penéznich toku (v tisicich CZK)

[ [ 2000 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 [30.06.2019

Penéini prostiedky - pocatecni stav 43 806| 31249 8 587| 12648 8828 1 393| 693 4 930] 5039 9179 14 567
Provozni cash-flow 31558 -12602 4588 -2753| -10377| -12373 -3281 5622 4067 8082 30582
Investi¢ni cash-flow -18232 12307 8957, -8238 8389] 18484 8044 -400| 1836 -1103 -155
Financni cash-flow -25883| -22367 -9484 7171 -5447 -6811 -526 -5113 -1763 -1591 -20820
Cash-flow celkovy -12557| -22 662 4061 -3820 -7435 -700| 4237 109 4140 5388 9607
Penézni prostfedky - konecny stav 31249, 8587 12 648, 8828 1393 693 4930 5039 9179 14 567, 24174

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky
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1.5. Strategicka analyza

Strategicka analyza je rozdélena v zasadé do tfi hlavnich ¢asti:

e prehledu ekonomickych veli€in a jejich odhadu vypracovanému nezavislymi institucemi pro
dalSi obdobi,

e identifikace a popisu relevantniho trhu ocefiované spole¢nosti,

e hodnoceni relevantniho trhu (vnéjsiho potencialu) a hodnoceni konkurenéni pozice
(vnitFniho potencialu) ocefované spole€nosti s ohledem na pfimé i nepfimé faktory jeji
konkurenéni sily.

Vystupem strategické analyzy je celkové hodnoceni perspektivnosti podniku vzhledem
k atraktivité relevantniho trhu a konkurencni sile, pfijeti ¢i zamitnuti pfedpokladu trvalého
pokracovani c&innosti a odhad trzeb v€etné predpokladu (tempa ristu) ohledné jejich
dlouhodobého (nekonecného) vyvoje.

VySe uvedeny popis spolecnosti, konkrétné jeji historie a rozsahu aktivit, ukazuje, ze
z geografického hlediska je trhem spolecnosti uzemi Ceské republiky, konkrétnéji ji maze byt
Cast vymezena prodejni a distribuéni siti).

Jednotlivé kapitoly strategické analyzy (makroekonomicka analyza, vymezeni relevantniho trhu)
se tak vénuji vyhradné ¢eskym podminkam.

1.5.1. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

Nasledujici tabulka shrnuje nékteré zakladni ukazatele makroekonomického vyvoje Ceské
republiky — hruby domaci produkt, ceny, pocet obyvatel popf. mzdy v poslednich dvou
desetiletich prfed datem ocenéni.

V zadném pfipadé se nejedna o komplexni pfehled makroekonomickych dat, ktery je mozne
nalézt napf. na webu Ceského statistického Uufadu, popf. v pravidelné vydavanych
makroekonomickych predikcich MF CR.

Z pohledu na ¢asové fady je patrné, ze béhem prvni pule uplynulého desetileti Ceska ekonomika
spiSe stagnovala, jedna se o obdobi po roce 2008, kdy byla postiZzena globalni ekonomickou
krizi, jez se projevila v zasadé dvéma obdobimi poklesu ekonomické aktivity méfené
ukazatelem HDP (2009 a 2012 — 2013). Z druhé recese se ¢eska ekonomika vzpamatovala az
v roce 2014. V roce 2015 tuzemsky HDP dosahnul nejrychlejSiho tempa rlstu v pokrizovém
obdobi, kdyZ po o€idténi o cenové vlivy a sezdnnosti rostl redlné o cca 4,5 %, byt z &asti diky
jednorazovym vliviim. Tomuto tempu se pfiblizil rovnéz rok 2017, kdy kvalitu rdstu oproti roku
2015 zvySovala absence jednorazovych efektll. V zavéru obdobi dochazelo ke zpomalovani
rustu.

Popsany zakladni trend se projevoval i na dalSich realnych veliinach, napf. na vyvoji mezd ve
stalych cenach, které po roce 2008 vykazovaly rovnéz pomérné dlouhou stagnaci.
K vyznamnéjSimu riistu dosSlo opét az v zavéru obdobi, kdy diky napinajicim se podminkam na
trhu prace zacaly realné mzdy opét viditelngji nartstat. V roce 2017 se jiz Ceska ekonomika
potykala se zjevné napjatym trhem prace — nestandardné nizkou nezaméstnanosti spojenou
s viditelné zrychlujicim rdstem mezd. Tento problém se prohloubil v roce 2018, kdy jiz byl
komentovan jako faktor limitujici dalSi moznosti ekonomického ristu.

Nominalnim hodnotam k rdstu pomahala po celé obdobi alespon mirna inflace, byt se po roce
2008 pohybovala vesmés pod inflagnim cilem Ceské narodni banky (od ledna 2010 stanoveny
jako bodovy na 2 %, pred timto datem rovnéz bodovy cil 3 % v obdobi leden 2006 az prosinec
2009, viz web CNB). Velmi nizkou inflaci byla Ceska ekonomika postizena z pohledu CNB
zvlaété v letech 2014 a 2016, naopak v roce 2017 byl po del$i dobé inflagni cil CNB prekonan.
V roce 2018 doslo k sladéni tempa rust cen s inflaénim cilem.
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Pozvolny nartist vykazoval poget obyvatel Ceské republiky, byt i ten se kolem roku 2010 zastavil
a k vyraznéjSimu narlstu doSlo opét az od roku 2014. Pfi klesajicim poctu umrti i narozeni a
postupném starnuti populace je rast poctu obyvatel primarné ovlivnén imigraci.

Zakladni makroekonomické statistiky CR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
HDP miliardy CZK, b.c. | 2242,4] 2379,4] 25683| 2681,6| 2810,4| 3062,4] 32649 3512,8 3840,1] 4024,1
HDP %, r/r, redlng 1,4 43 2,9 1,7 3,6 4,9 6,5 6,9 5,6 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti %, primér 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4
Nominalni mzda CzK n.a. 13219| 14378| 15524| 16430 17466| 18344| 19546 20957| 22592
Pramérna hruba nominaIni mzda %, r/r n.a. n.a. 8,8 8,0 58 6,3 5,0 6,6 7,2 7,8
Primérné redlné mzdy %, r/r n.a. n.a. 3,9 6,1 57 3,4 3,0 4,0 4,3 1,4
Mira inflace %, r/r, pramér 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér 1,0 4,9 2,8 -0,6! -0,4] 5,5] 3,1] 1,5 4,1 4,5
Statni dluh % HDP 10,2 12,2 13,4 14,8 17,5 19,4 21,2 22,8 23,2 24,8
Stredni stav obyvatelstva 10282784 10272503| 10224192| 10200774| 10201651| 10206923| 10234092| 10266646 10322689| 10429692

2009 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

HDP miliardy CZK, b.c.| 3930,4] 3962,5 4 033,8| 4059,9] 40981 43138 45958| 47680 5047,3| 53287
HDP %, r/r, redlng -4,8 2,3 1,8 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,4, 3,0
Obecna mira nezaméstnanosti %, primér 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9 2,2
Nominalni mzda CzK 23344 23864| 24455 25067 25035 25768| 26591 27764] 29638 31868
Pramérna hruba nominaIni mzda %, r/r 3,3 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 3,2 4,4 6,8 7,5
Primérné redlné mzdy %, r/r 2,3 0,7 0,6) -0,8 -1,5 2,5] 2,9 3,7, 4,2 53
Mira inflace %, r/r, pramér 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér -3,1 1,2 5,6) 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0|
Statni dluh % HDP 30,0 33,9 37,2 41,1 41,1 38,6 36,4 33,8 32,2 30,41
Stredni stav obyvatelstva 10491492 10517247| 10496672| 10509286| 10510719| 10524783| 10542942| 10565 zs4| 10589526( 10626430

Zdroj: Cesky statisticky tfad, Ministerstvo financi Ceské republiky (stéatni dluh 2017)

Ekonomicka krize na prelomu prvni a druhé dekady ovlivnila zadluzeni Ceské republiky, které
se mezi lety 2008 — 2012 vyrazné zvysilo. V zavéru sledovaného obdobi se diky realizovanym
fiskalnim opatfenim a naslednému oziveni ekonomiky rast statniho dluhu ve vztahu k HDP
zastavil a doslo dokonce k viditelnému poklesu uvedeného ukazatele, ktery na konci roku 2018
dosahl prakticky totozné hodnoty jako v roce 2009. V absolutni hodnoté se po vrcholu krize
v roce 2012 vy3e dluhu do roku 2018 pfili§ nezménila a pohybuje se v rozpéti 1,6 — 1,7 bilionu
CZK.

1.5.2. Odhad makroekonomického vyvoje CR

1.5.2.1. Vyvoj ekonomiky z pohledu MF CR

Ministerstvo financi Ceské republiky ve své posledni makroekonomické predikci zvefejnéné
pfed datem ocenéni, tedy v dubnu 2019, komentovalo posledni vyvoj Ceské ekonomiky
nasledovné:

e rlst redlného HDP v Ceské republice ve &tvrtém kvartale 2018 po odisténi o sezénni a
kalendafni vlivy zrychlil na 0,8 % meziCtvrtletné a 2,6 % mezironé, a vyvijel se tedy
pomérné pfiznive,

v jehoz ramci dosahly dvouciferného tempa rlstu nerezidencni i rezidenéni stavebni
investice ¢i investice do strojl a zafizeni,

e vyznamna byla akcelerace investi¢ni aktivity zvlasté v sektoru vefejnych instituci (rdst o vice
nez 35 %), a to diky vétSimu zapojeni Evropskych strukturalnich a investi¢nich fondd,

e soukromé investice mély dynamiku pfes 7 %,

e spotfeba domacnosti zpomalila na 2,4 %, kdyz se pfi vysoké dynamice mezd a platd
projevila kromé& zrychleni spotfebitelské inflace rovné&z vyrazné vy3si mira uspor,

e spotfeba sektoru viadnich instituci vzrostla o 3,6 %, pfedev8im diky mezispotieb& a vyssi
zameéstnanosti,
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e pfispévek zahrani¢niho obchodu byl ve &tvrtém kvartale 2018 nepatrné zaporny, kdyz v
ném prevazil dynamicky rGst dovozu dany vysokou dovozni naroénosti investic nad
zvySenim exportni vykonnosti.

Makroekonomicka predikce Ceské republiky (duben 2019)

. o 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Hlavni makroekonomické indikatory — - - -
Aktualni predikce Minula predikce
Hruby doméci produkt mld. K& 4314 4596 4768 5047 5304 5595 5839 5313 5590 5823
Hruby doméci produkt rastv %, s.c. 2,7 53 2,5 4,4 2,9 2,4 2,4 2,8 2,5 2,4
Spotfeba domécnosti rastv %, s.c. 1,8 3,7 3,6 4,3 3,2 2,9 2,8 3,5 3,3 3,0
Spotieba vlady rastv %, s.c. 1,1 19 2,7 1,3 3,7 2,2 1,9 3,8 2,1 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 3,9 10,2 -3,1 3,7 10,5 3,1 2,7 8,8 3,1 2,7
Prispévek zahrani¢niho obchodu k rtistu HDP p.b., s.c. -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,7 -0,3 0,0 -0,6 -0,3 -0,1
Prispévek zmény zésob k ristu HDP p.b., s.c. 1,1 0,8 -0,4 0,1 -1,2 0,0 0,0 -1,1 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % 2,5 1,2 13 1,4 21 3,0 1,9 2,4 2,6 1,7
Priimérnd mira inflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,3 1,6 2,1 2,1 1,6
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,4 0,2 1,3 0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 6,1 51 4,0 2,9 2,2 2,2 2,2 2,3 2,2 2,2
Objem mezd a platt ristv %, b.c. 3,6 4,8 5,7 8,3 9,3 7,5 5,9 9,6 7,7 6,3
Saldo bézného Uctu % HDP 0,2 0,2 1,6 1,7 03 0,2 03 03 0,3 0,2
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -2,1 -0,6 0,7 1,6 0,9 0,3 X 1,6 1,0 X
Predpokiady 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Aktudlni predikce Minuld predikce
Menovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,5 25,1 25,6 25,5 25,1
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 14 0,6 0,4 1,0 2,0 2,2 2,4 2,0 2,7 3,0
Ropa Brent USD/barel 99 52 44 54 71 66 65 71 56 57
HDP eurozdny rastv %, s.c. 1,4 2,1 2,0 2,4 1,8 1,0 1,4 1,9 1,4 1,5

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Vyhled pro rok 2019, popk. 2020, Ministerstvo financi Ceské republiky hodnotilo nasledovné:

e nazékladé vye uvedenych trendl sniZilo MF CR predikci rdstu redlného HDP v roce 2019
z 2,5 % na 2,4 %, a to vlivem oCekavaného zhorseni vnéjSiho prostfedi — nejvyznamnéjSim
rustovym faktorem by neméla byt domaci spotfeba, pozitivné, ale jiz méné nez v roce 2018
by méla rdstu pomahat rovnéz investice do fixniho kapitalu a vladni spotfeba, naopak
zaporny by oekavan pfispévek zahrani¢niho obchodu,

e pro rok 2020 odekavalo MF CR rist HDP o 2,4 %, tedy na stejné Grovni jako v roce
predchozim,

e od pocatku roku 2017 se mezirocni rast spotfebitelskych cen pohyboval v horni poloviné
toleranéniho pasma 2% inflaéniho cile CNB a MF CR od&ekavalo, Ze se zde bude pohybovat
nadale, alespon po vétsi ¢ast roku 2019 — nadale by mély pusobit proinflacni efekty rdstu
mezd a platl a kladné produkéni mezery, ale s klesajici intenzitou, rast by proti tomu mély
ceny ropy, diky ¢emuz byla zvySena predikce miry inflace pro rok 2019 na 2,3 %,

e pro rok 2020 byl vyhled inflace ponechan na 1,6 %,

e ipfes limity trhu prace pokracoval cely rok 2018 rist zaméstnanosti, nedostatek pracovniku
se nicméné stal primarni bariérou extenzivniho riistu produkce a motivem k investicim
zvySujicim produktivitu prace; prostor pro snizovani nezaméstnanosti byl témér vyCerpany,
vyhled miry nezaméstnanosti MF CR pro rok 2019 ponechalo na 2,2 %, a stejnou miru
ocCekavalo i v roce 2020,

e vramci bézného uctu platebni bilance se postupné sniZzovalo kladné saldo bilance zbozi
v dlsledku vy$si domaci poptavky po dovozech dané ristem spotfeby a investic, k Eemuz
se rovnéz postupné pfidaval rlist nejistot ve svétovém obchodé; ostatni slozky bézného
Ustu by mély stagnovat & se nepatrné zlep$ovat, proto MF CR o&ekavalo relativné stabilni
maly pfebytek 0,2 % HDP v roce 2019 a 0,3 % o rok pozdéji,

e hospodareni sektoru vladnich instituci skongilo v roce 2018 prebytkem 0,9 % HDP a v roce
by mohlo dosahnout prebytku 2019 0,3 % HDP, oproti pfedchozi predikci korigovalo MF CR
vyhled ov§em vyrazné smérem dol{ vlivem vysoké dynamiky vydaja,

e dluh sektoru vladnich instituci by v roce 2019 mohl klesnout az na 31,5 % HDP.

Rizika predikce povazovalo MF CR za vychylena vyrazné smérem dol(i. Pro silné exportné
orientovanou Ceskou republiku bylo hlavnim rizikem nastaveni budoucich vztaht mezi
Spojenym kralovstvim a EU. Dne 22. 3. 2019 se Evropska rada usnesla na odkladu data
odchodu Spojeného kralovstvi z EU na 22. 5. 2019 za podminky, ze britsky parlament do
29. 3. 2019 schvali dohodu o vystoupeni, coz se nestalo. Proto bylo datum odchodu stanoveno
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jen na 12. 4. 2019. Pfes fadu otevienych moznosti tim vzrostlo vyrazné riziko odchodu bez
dohody. Predikce pfitom vysla z pfedpokladu, Ze k uzavieni vystupové dohody dojde.

Dal$im rizikem byla tendence ristu protekcionismu projevujici se predevSim vyhrocenim
obchodnich vztaht mezi USA a Cinou, ovéem potencialné ovliviiujici i obchod mezi USA a EU.
ZvySovani existujicich a zavadéni novych cel bude mit dopad na objem zahrani¢niho obchodu
i na ddvéru ekonomickych subjektd. ZvySena nejistota mlze vést k odlozeni nékterych
investi¢nich rozhodnuti. Vy3S§i cla rovnéz ovlivni ceny dovazeného zbozi a kupni silu
spotfebitelll. Dusledky mohou byt i komplexnéj$i, napf. v podobé pfesund vyroby do jinych
statu.

Rizikem se pro Ceskou ekonomiku stavalo zpomalovani ekonomického ristu v Némecku,
nejvétsim obchodnim partnerovi CR. Od listopadu 2018 zde primyslova vyroba zaznamenéavala
pokles a dle vyvoje ukazatell sentimentu podnikateld by se situace méla v kratkodobém
horizontu dale zhorSovat.

Zprosttedkovany vliv na CR by mohla mit pfipadna eskalace probléma italského bankovniho
sektoru a dalSi geopolitické faktory, napf. nestabilita nékterych rozvijejicich se zemi jako
Turecko, Argentina Ci Brazilie, nebo zpomalovani ekonomického rist v Ciné.

Samotna ¢eska ekonomika vykazovala v nékterych oblastech zfetelné znaky prehrati, zvlasté
na trhu prace a nemovitosti. V pfipadé naplnéni nékterych uvedenych rizik v horizontu predikce
nebylo mozné vyloucit, Ze ekonomika by mohla vstoupit do sestupné faze ekonomického cyklu.

V konjunkturalnich Setfenich stale vice firem poukazovalo na nedostatek zaméstnancu jako na
bariéru ristu produkce. Ve stfednédobém a delSim horizontu se tak stalo hlavnim faktorem
rdstu zvySovani produktivity prace. V kratkém horizontu nerovnovahy na pracovnimu trhu
vytvarely silny tlak na riist mezd a tedy zvySovani jednotkovych naklad(i prace. To na jedné
stran& pfi delSim trvadni mohlo negativné& ovlivnit konkurenceschopnost nékterych firem, na
stranu druhou vedlo k ristu disponibilniho dichodu domacnosti, investic a orientaci na produkci
s vys8i pfidanou hodnotou.

Cyklicky vyvoj ekonomiky a nizké urokové sazby vedly spoleéné ke zvySeni dynamiky
hypote¢niho Uveér. Spolu s faktory limitujicimi nabidku residenénich nemovitosti (zvlasté
v Praze) doSlo k vyraznému navySeni nabidkovych cen bytd. Jeho dalSi pokracovani
pfedstavovalo makroekonomické riziko s moznym dopadem na finanéni stabilitu (potenciélni
neschopnost domacnosti splacet uvéry). Dynamika uvér( na bydleni od poloviny roku 2017
nicméné klesala, a to diky ristu urokovych sazeb, zpFisfiovani uvérovych podminek a vysoké
arovni cen bytd. V fijnu 2018 vstoupila v platnost doporugeni CNB a zadal vyrazné klesat objem
novych hypotecnich Gvért. Pocet dokonéenych byt mél pokracovat v dynamickém ristu jesté
na pocatku roku 2019, nasledné& mélo dojit k jeho zpomaleni.

S ohledem na vyznam automobilového sektoru pro ¢eskou ekonomiku stfedné az dlouhodobé
riziko pfedstavovaly zasadni strukturalni zmény, k nimz mélo v tomto odvétvi patrné dojit vliivem
postupného zpfisfiovani emisnich norem. Pfechod na alternativni druhy pohonu si vyzada
enormni investice do vyvoje technologii, stroju a zafizeni i infrastruktury. O¢ekavan byl rovnéz
dopad na zaméstnanost, dodavatelsko-odbératelské vztahy &i ceny energii.

Rizikem smérem vzhuru, byt spiSe stfednédobym, byly planované akvizice armadni techniky,
které by mély ovlivnit dynamiku investic.

1.5.2.2. Makroekonomicky vyhled — kolokvium MF CR

K stanovenému datu ocenéni, tedy 30. 6. 2019 byly znamy odhady vyvoje ekonomiky Ceské
republiky pochazejici od relevantnich vefejnych i komerénich instituci zvefejnéné v ramci 47.
Kolokvia — $etfeni progn6z makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2019 — 2022). Toto
bylo vydano Ministerstvem financi Ceské republiky dne 17.5. 2019, pfi¢emz se priizkumu
aktivné zucastnilo 16 domacich instituci. K prizkumu byly dale pfifazeny odhady dvou
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zahrani¢nich subjektd (Mezinarodniho ménového fondu a Evropské komise). Seznam
Ucastnikd kolokvia je uveden v pfiloze tohoto materialu.

Odhad makroekonomickych velié¢in v ramci 47. Kolokvia Ministerstva financi CR I.

. 2019 2020
Predpoklady - < - ~
min. |prl°.|mér| max. | MFCR| min. |prl°1mér| max. | MFCR
HDP zemi EA19 redlny ristv%| 1,0 1,2 1,5 1,0 1,0 1,4 1,7 1,4
Cena ropy Brent USD/barel 65 68 73 66 61 66 73 65
3M PRIBOR primérv % 2,0 2,2 2,3 2,1 1,5 2,3 2,5 2,3
Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopist prf] meérv % 1,7 2,0 2,2 2,2 1,4 2,1 2,6 2,4
Ménovy kurz CZK/EUR 253 | 255 | 259 | 255 | 24,1 | 25,2 | 26,4 | 25,1
Ménovy kur USD/EUR 1,11 | 1,14 | 1,23 | 1,14 | 1,05 | 1,17 | 1,29 | 1,14
P 2019 2020
Hlavni indikatory - - = - - <
min. [pramér| max. | MFCR| min. |pramér| max. | MFCR

Hruby domaci produkt realny rstv%| 2,1 2,5 3,0 2,4 1,4 2,4 2,8 2,4
Prispévek zmény zasob p. b. -0,5 0,1 0,6 0,0 0,0 0,1 0,7 0,0
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -0,8 -04 | -0,2 -0,3 | -0,3 0,0 0,5 0,0
Spotfeba domacnosti realny rGstv%| 2,1 2,8 3,7 2,9 1,7 2,6 3,1 2,8
Spotreba vlady redlny ristv%| 1,8 2,5 3,3 2,2 1,0 1,8 2,5 19
Tvorba hrubého fixniho kapitalu |[rediny rastv%| 2,2 3,6 5,9 3,1 | -1,0 2,5 3,6 2,7
Deflator HDP rdstv % 1,4 2,5 3,6 3,0 1,4 2,0 2,7 1,9
Primérna mirainflace v % 2,2 2,4 2,7 2,3 1,6 2,0 2,5 1,6
Zaméstnanost (VSPS) ristv % -0,8 0,3 0,6 04 | -0,5 0,0 0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v % 2,0 2,3 3,1 2,2 1,9 2,3 3,2 2,2
Objem mezd a platli nomindlni riistv % 5,9 7,0 8,8 7,5 43 5,4 7,2 5,9
Saldo béZného uctu v % HDP -0,6 0,3 1,1 0,2 | -09 0,2 1,1 0,3

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Hlavni tendence ocekavané respondenty prizkumu a pfifazenymi institucemi pro roky 2019 az

2020 Ministerstvo financi shrnovalo v nasledujicich bodech:

e vroce 2019 pocitali respondenti prizkumu s ristem HDP 0 2,5 %, v roce 2020 s nepatrnym
zpomalenim na 2,4 %,

e ekonomicky rist mél byt tazen vyhradné domaci poptavkou, jejiz dynamika méla podpofit
rust dovozu, rist HDP tak mély tlumit Cisté vyvozy, a to i pfes pokradujici rust v eurozéng,

e spotfebu domacnosti méla pozitivné ovliviiovat situace na trhu prace, odrazejici se v rlstu
mezd a platl, diky ¢emuz byl oCekavan rist vydaji domacnosti na kone¢nou spotifebu
v letech 2019 a 2020 o cca 2,8 %, resp. 2,6 %,

e rUst spotfeby sektoru vladnich instituci mél ze 3,7 % v roce 2018 zpomalit na 2,5 % v roce
2019 a nasledné na 1,8 % o rok pozdéji,

e tvorba hrubého fixniho kapitalu by méla v roce 2019 rist o 3,6 % s naslednym zpomalenim
v roce 2020 na 2,5 %,

e mirainflace byla pro rok 2019 u€astniky o€ekavana ve vysi mirné pfesahuijici 2,0 %, v roce
2020 pak pravé na urovni 2,0 %,

e protiinflacné by mél pusobit posilujici ménovy kurz, proinflacné naopak domaci poptavkové
tlaky,

e situace na trhu prace by méla zlstat napjata, prostor pro pokles nezaméstnanosti
povazovali respondenti za vyCerpany, a miru nezaméstnanosti odhadovali v roce 2019 i
2020 na 2,3 %,

e zaméstnanost se méla vroce 2019 zvysit o 0,3 %, vroce 2020 meéla jiz vlivem
demografickych faktor(i a nizké nezaméstnanosti stagnovat,

¢ respondenti kolokvia ocekavali pro roky 2019 a 2020 silny rist mezd a platd, atoo 7,0 % a
5,4 %, kdyz na dynamiku mezd a platd mimo ekonomicky vyvoj (nedostatek pracovni sily)
mél dale plsobit efekt zvySovani minimalni a zaru¢ené mzdy a rovnéz navySeni platu
v sektoru vladnich instituci,

Strana 29



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

pro rok 2019 respondenti odhadovali pfebytek bézného uctu platebni bilance ve vysi 0,3 %
HDP, v roce 2020 mél dosahnout nepatrné nizsich 0,2 % HDP.

Odhad makroekonomickych velié¢in v ramci 47. Kolokvia Ministerstva financi CR Il

. 2021 2022
Predpoklady - ~ < - = <
min. Iprﬁmer| max. | MFCR| min. |prC|mer| max. I MFCR
HDP zemi EA19 redlnyristv%| 0,6 1,2 1,7 1,7 1,3 1,5 1,8 1,8
Cena ropy Brent USD/barel 63 66 72 63 62 66 75 62
3M PRIBOR primérv % 1,5 2,2 2,6 2,3 1,8 2,2 2,6 2,3
Vynos do splatnosti 10lety ch statnich dluhopist pr[]mérv % 1}3 2,1 2’6 2'4 1[2 2,2 3[2 2,4
Ménovy kurz CZK/EUR 233 | 24,8 | 26,4 | 24,6 | 229 | 24,4 | 259 | 24,2
Ménovy kur USD/EUR 1,02 | 1,19 | 1,29 | 1,14 | 1,02 | 1,21 | 1,31 | 1,14
fe . 2021 2022
Hlavni indikatory - = ~ - - <
min. Iprﬁmer| max. | MFCR| min. |prC|mer| max. I MFCR

Hruby domaci produkt redlnyristv%| 1,6 2,1 2,5 2,3 0,7 2,3 3,0 2,2
Prispévek zmény zasob p. b. -0,7 0,0 0,4 00| -02 | -01 0,0 0,0
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -0,6 0,3 1,7 01| -05 0,2 1,1 0,0
Spotfeba domacnosti realny rGstv%| 1,7 2,0 2,5 2,5 1,9 2,0 2,3 2,1
Spotreba vlady realny ristv%| 0,9 1,7 2,3 1,9 1,0 1,5 1,9 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu |[redlnyrastv%| -2,6 1,5 3,6 2,6 1,0 2,5 4,3 2,9
Deflator HDP rast v % 1,1 1,7 2,1 1,9 1,1 1,8 2,2 2,0
Priimérna mirainflace v % 1,3 1,9 2,4 1,8 1,2 1,9 2,3 1,8
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -0,5 | -0,1 0,3 01| -0,1 0,1 0,4 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v % 2,0 2,7 3,4 2,3 2,0 2,8 3,5 2,3
Objem mezd a platC nomindlni réist v % 4,1 4,9 5,9 5,5 3,7 4,8 5,7 5,0
Saldo béZného uctu v % HDP -1,1 0,2 1,0 04 | -1,3 0,2 0,8 0,5

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Pro cely horizont vyhledu (obdobi 2019 — 2022) pak zucastnéné instituce dle komentar ke

grafim ocCekavaly zjednodusené:

e pokracovani pozvolného rustu HDP v EA19, nicméné zpomalujicim tempem, které bylo
proti pfedchozim predikcim revidovano smérem dold,

e ceny ropy Brent spiSe mirné nad urovni 65 USD/barel,

e vyrazngjsi rust kratkodobych sazeb (3M PRIBOR) v roce 2019, nasledovana stagnaci,

e jen nepatrny rust vynosu ¢eskych statnich dluhopis(i, ve srovnani s kratkodobymi sazbami
(pfedchozi bod) byly ofekavané dlouhodobé sazby nepatrné nizsi,

e postupné posilovani CZK vic¢i EUR, proti pfedchozim prognézam pomalejsi po celou dobu
progndzy a tempo posilovani oznaCeno za velmi nejiste,

e oslabeni amerického dolaru vi¢i euru, a to az do roku 2022, ve srovnani s pfedchozimi
vyhledy ovSem postupné zmény ve sméru siln&jSiho dolaru,

e ekonomicky rastu (rdst HDP) do roku 2022 v rozpéti 2,0 — 2,5 %,

e téméF nulovy prFispévek zmény zasob modelovanému ristu HDP ve celém horizontu
prognoz,

e zaporny pfispévek Cistych vyvozu (oscilace kolem nuly), kladny az v roce 2021,

e zpomalujici rust spotfeby domacnosti, az ke 2 % v letech 2021 — 2022,

e postupné zpomalujici rist spotfeby vladnich instituci, v druhé poloviné vyhledu spiSe pod 2
%,

e setrvaly rast investic (tvorba hrubého fixniho kapitalu), ovsem proti pfedchozim predikcim
vyraznéji snizeny, jen kolem 2,5 % (pfedchozi odhad kolem 4,0 %),

e rUst deflatoru HDP kolem 2 % ro¢né, posun progn6z smérem k rychlejSimu rastu,

e primérnou miru inflace po celou dobu vyhledu mirné nad drovni 2 %, tedy konzistentni s
inflaénim cilem CNB,

e vyrazné zpomaleni rlstu zaméstnanosti, v roce 2021 jiz dokonce jeji mozny, byt nepatrny,
pokles,
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e extrémné nizkou miru nezaméstnanosti, v druhé poloviné predikce v souladu s pfedchozim
bodem s moZnym mirnym narustem,

e silny rast objemu mezd a platli v roce 2019, nicméné jiz viditelné nizsi, nez o rok dfive,
s naslednym dalSim zpomalovanim k cca 5 %,

e trvale mirné piebytkovy bézny ucet platebni bilance, cela predikce ovSem horsi, nez obé
predchozi.

1.5.3. Dlouhodobé ocekavana inflace

Parametr dlouhodobé oCekavané inflace je jednim z vyznamnych veli¢in vstupujicich do modelu
vynosového oéekavani (naklady kapitalu, tempa rastu generator hodnoty). S ohledem na délku
finan€nich pland pro vynosové ocenéni je obecné nevhodny kratkodoby vyhled, obvykle
zpracovavany raznymi institucemi na nejblizsi 1 — 2 roky.

Kratkodobé vyhledy inflace platné k datu ocenéni jsou popsany v pfedchozich kapitolach,
shrnuti téchto predikci uvadi nasledujici tabulka.

Vyhledy spotrebitelské inflace platné k datu ocenéni

| | 2019 | 2020 | 2021 | 202 |
Predikce MF CR duben 2019 2,30% 1,60% n.a. n.a.
47. Kolokvium MF CR - priimér 2,40% 2,00% 1,90% 1,90%

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Inflagni o8ekavani na podstatné ¢ast&j§i bazi (kolokvium MF CR 2x roéné, makroekonomicka
predikce MFCR 4x roéné&) prezentuje rovnéz CNB, ktera kazdy mésic vydava material Inflaéni
oCekavani finanéniho trhu. V tomto jsou shromazdovany predikce tuzemskych, a nékolika
zahraniénich analytik(, je tak uz$i obdobou kolokvii MF CR s moznosti rychlej$i reakce na
meénici se podminky.

Vyhled inflace v triletém horizontu

30% | . 3,0%
2,5% 2,5%
Rozpéti
2,0% W 2,0%
1,5% | 1,5%
1,0% | 1,0%
‘ e PriIMEr
0,5% | 0,5%
0,0% 0,0%
< < < wn wn ) o o o ~ ~ ~ =] [=<] o] [=)] [=)]
i i i i i - i i !'1 i i - i i - L i
Zdroj: CNB

K datu ocenéni 30. 6. 2019 byla zvefejnéna predikce zaloZzena na ofekavanich 13 domacich a
3 zahrani¢nich analytikd. V tfiletém horizontu byla inflace, stejné jako v nedavné minulosti,
ogekavana cca na urovni inflagniho cile CNB, tedy v priiméru kolem 2 %. Rozptyl predikci
k 30. 6. 2019 &inil 1,5 — 2,3 %. To odpovida vysledkim 47. Kolokvia, dle kterych by se méla
inflace v tomto horizontu rovnéz drZet pobliz inflaéniho cile, s moznou tendenci dosazeni mirné
niz§ich hodnot.
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Ocekavani inflace v ramci popsaného 47. Kolokvia pro obdobi 2018 — 2021 popf.
Makroekonomické predikce MFCR z dubna 2019, tzn. oscilovani okolo inflagniho cile CNB ve
vySi 2 %, se tak k datu ocenéni jevi v kontextu aktualn&jsi predikce jako vcelku odpovidajici.
Nicméné nejde o dostateCné dlouhodobou pfedpovéd, kterou obecné vyZaduje ocenéni
podniku (nejde-li o ocenéni majetkové, napf. simulaci likvidace, pro které muze byt dostatecny
jen nékolikalety vyhled).

Sledovanou pfedpovédi dlouhodobé inflace v Eurozéné je zvlasté v poslednich letech tzv.
inflaéni swap, prfedevsim pétilety (EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y). V ramci agenturniho
systému Bloomberg Terminal jde o funkci FWISEU55 Index. Inflacni swap v podstaté vyjadfuje
ocekavany priimér inflace za urcité obdobi (zde 5 let) zaéinajici urcitou dobu od soucasnosti
(zde za 5 let). K datu ocenéni 30. 6. 2019 tak Slo o o¢ekavani inflace v Eurozéné v obdobi
1.7.2024 - 30. 6. 2029.

Ocekavana inflace v Eurozéné — EU Inflation Swap Forward 5Y5Y (v %)
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce FWISEU55 Index

K tomuto datu dosahovalo inflaéni oéekavani v Eurozéné méfené uvedenym swapem velmi
nizkych hodnot, k datu ocenéni Slo pouze o 1,21 %, kdyZ od po€atku roku ukazatel setrvale
klesal (prGmér za pfedchozich 12 mésicu ¢inil 1,61 %).

Vyvoj spotiebitelské inflace v Eurozéné a CR od vstupu do EU (v %)
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce CZCPYOY Index a ECCPEMUY Index

Ocekavani evropské inflace je zaroven do zna&né miry relevantni i pro Ceskou republiku. Od
vstupu Ceské republiky do Evropské unie (1. 5. 2004) je lokalni spotfebitelska inflace pozitivné
korelovana s inflaci v Eurozéné. Tato korelace ma je v ase stabilni, €i spiSe roste, viz uvedené
tabulky (mésic¢ni frekvence €asovych fad). To ukazuje na silnou pfimou zavislost obou inflaci,
pficemz vzhledem k zavislosti oteviené ¢eské ekonomiky na partnerech v EU Ize pfedpokladat,
ze dlouhodoby odhad inflace v Eurozoné je v zasadé platny i pro ¢esky trh.
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Dlouhodobé& o&ekavanou inflaci v Evropské unii a Ceské republice tak Ize pro ugely této prace
dle nazoru zpracovatele modelovat k datu ocenéni 30. 6. 2019 na urovni cca 1,50 — 2,00 %,
tedy vpasmu odpovidajicimu horizontu stfednédobé makroekonomické predikce CR i
dlouhodobému vyhledu danému vyvojem inflaéniho swapu Eurozény.

Korelace spotiebitelské inflace Eurozény a CR k 30. 6. 2019

Od vstupu do EU 0,816
Poslednich 10 let 0,820
Poslednich 5 let 0,912

Zdroj: Bloomberg Terminal, viastni propocet

1.5.4. Relevantni trh spole¢nosti

V' ramci popisu historického vyvoje spolecnosti a struktury nabizenych sluzeb byla
z geografického pohledu za relevantni trh oznacena Ceska republika, resp. oblast definovana
rozsahem obsluhované infrastruktury — ¢ast Olomouckého kraje (Pferovsko).

Z hlediska produktu je vymezeni rovnéz jednoznacné. S ohledem na strukturu trzeb je jim
vyroba plastovych (popf. dopliikové jinych) oken a dvefi. K takto Uzce vymezenému trhu je
problematické ziskat néjaka relevantni data. Nicméné ztohoto Ize zaroven usuzovat, Ze
relevantni trh spole€nosti je soucasti SirSiho trhu, kterym je tuzemské stavebnictvi, popf. jeho
Casti (bytova vystavba, vystavba dalSich budov, nikoli vSak dopravni stavitelstvi apod.).

1.5.4.1. Bytova vystavba

Napf. bytova vystavba prosla v uplynulé dekadé hlubokym poklesem. Pocet dokon&enych bytu
pred vypuknutim svétové financni krize dosahl v roce 2007 mnozstvi pfes 41,5 tisice a v letech
2008 — 2009, kdy se jiz béhem krizového obdobi dokon&ovaly dfive zapoc€até projekty, Slo o cca
38,5 tisic kazdy rok. Nasledovalo relativnhé dlouhé obdobi poklesu, které mélo dno az v letech
2013 — 2015. Béhem nich pocty dokoncenych bytd c¢inily kazdorocné cca 25 tisic. Az
v poslednich letech pfed datem ocenéni opét poéty dokon&enych bytd narlstaji, stale ovSem
nedosahuji arovné let 2007 — 2010.

Poéet dokonéenych byta v CR
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Zdroj: CSU, vlastni zobrazeni
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statistického ufadu az do data ocenéni narustal pocet byti zahajenych. Uvedenych ukazatel
dosahl dna v roce 2013, kdy bylo zahajeno jen 22 tisic bytl, v roce 2018 se jednalo jiz o 33 tisic
bytd. V prvnim pololeti byla zahajena vystavba 19 tisic byt, meziro¢né zhruba o 2,5 tisic vice.

Poéet zahajenych byta v CR
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Zdroj: CSU, viastni zobrazeni

Na trhu se v poslednich letech pfed datem ocenéni ovSem projevovaly i negativni tendence.
Specificky je napf. trh v Praze, v niz v roce 2018 v rozporu s celorepublikovym trendem (rdst
poc¢tu dokoncenych bytd o 18,5 %) doSlo k poklesu pocétu dokonéenych bytd (o 9,5 %).
Problémem lokalniho trhu, na némz je dokoncovano cca 3,5 tisice bytd ro¢né, ovSem pfi
prezentované potfebé cca 6 tisic novych bytd za rok, je absence Metropolitniho planu
definujiciho budouci vystavbu, ktera se pfidava k obecnému problému zdlouhavého
povolovaciho fizeni (stavebniho procesu) danému stavebnim zakonem zroku 2002. Tzn.
k pfevladajici byrokratické zatézi a moznostem tfetich stran novou vystavbu blokovat.

Indexy cen bytl ve vztahu k cenové trovni roku 2010 (v %)
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Zdroj: CSU, viastni zobrazeni

Chybéjici vystavba ve vztahu k pfedpokladané nutné obnové bytového fondu ¢&i lokalné
prevazujici poptavka nad nabidkou plynouci z pohybu obyvatelstva (stéhovani do Prahy a
StfedoCeského kraje) se spolu s dalSimi makroekonomickymi faktory (nizké urokové sazby coby
pozlstatek ménové politiky uvolnéné v krizovém a pokrizovém obdobi) projevuji v rychlém rastu
cen bytu, zvlasté v poslednich letech pfed datem ocenéni. Z grafu je patrné, Ze ceny rostou
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nejrychleji na vyznamném lokalnim trhu v Praze (v roce 2019 na cca 175 % urovné roku 2010),
k rdstu nicméné dochazi napfi¢ trhem.

1.5.4.2. Hypotecni trh

Tento faktor se mize do budoucna ukazat limitujicim pro dal$i rast trhu, kdyz si nové bydleni

nebude moci bez znaéného zadluZeni dovolit vyznamna &ast obyvatelstva. Riziko zadluZeni

pfitom v poslednich letech pfedchazejicich datum ocenéni stale vice vnimala CNB, ktera

zahéjila proces vétsi regulace trhu hypoték. V roce 2018 byla ze strany CNB nastavena pravidla,

dle kterych banky financujici bydleni mohly poskytnout uvér pouze:

e do vySe devitinasobku Cistého rocniho pfijmu zadatele,

e na maximalné 80 az 90 % hodnoty nemovitosti (stézejni byla dolni hranice uvedeného
rozpéti), pficemz

e splatky hypote&niho uvéru nesmély pfesahnout 45 % Cistého mésicniho pfijmu Zadatele.

Vysoka cenova Uroven bytl spole¢né s pfisnéjsi regulaci se v prvni poloviné roku 2019 projevila
negativné na objemu hypoteéniho trhu v Ceské republice, a to i pies klesajici GUrokové sazby.
Objem trhu meziro&né poklesl o cca &tvrtinu, poskytnuto bylo necelych 37 tisic Gvéra v objemu
84 miliard CZK. Proti prvnimu pololeti roku 2018 doslo k poklesu hypote&niho trhu o 12,2 tisic
avérl v objemu 21 miliard CZK.

Objem hypotecnich Givérii — mésicni casova rada (v milionech CZK)
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Zdroj: Fincentrum Hypoindex zvefejriovany na hypoindex.cz, vlastni zobrazeni

1.5.4.3. Vyroba plastovych oken

Spole¢né s poklesem stavebniho trhu, resp. bytové vystavby, po roce 2008 doslo i k zmenseni
objemu trhu s okny. Jak uvadi ¢lanek ,Ceskych vyrobcti oken ubyva. Trh si rozdéli velci hradi.”
zvefejnény dne 10. 10. 2017 na webu idnes.cz, v obdobi pfed vypuknutim finanéni krize doslo
k nasyceni trhu s okny, ktery v této dobé dosahl objemu 15 miliard CZK. Nasledoval jeho propad
na zhruba polovi¢ni hodnotu (do pasma 7 — 8 miliard CZK), ktery byl provazen fadou krach( a
tedy konsolidaci v oboru.

V pfipadé vyroby a prodeje plastovych oken byl pokles vyvolan kromé obecnych vliva jesté
specifickymi faktory. V pfedchozim obdobi dochazelo k masivni revitalizaci panelovych domd,
v nichZ byla v ramci zateplovani ménéna i okna, objemu trhu ve finan¢nim vyjadfeni napomohla
i vy$Si cena materiald. Podpora revitalizaci koncila v roce 2011 a nasledoval dalSi pokles mimo
toho vyvolaného omezovanim nové vystavby.
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VySe uvedeny Clanek oznacuje za rok stabilizace a obratu trhu rok 2016. V roce 2017 oCekavali
dotazovani vyrobci jeho mirny rist cca 5 %. Rizikem pro domaci vyrobce byly levné importy,
pfedevSim z Polska. Jejich vrchol nicméné mél nastat jiz v pfedeSlych letech a postupné
dochazelo k poklesu.

Obdobny objem trhu jako prechozi &lanek citoval rovnéz &lanek ,Cesti vyrobci oken zdrazuji,
rostou jim mzdy i ceny materialu. Zakaznici si pfiplati i za montaz.“ ze dne 17.9.2018
zvefejnény v Hospodarskych novinach, popf. na webu ihned.cz. Dle tohoto byla aktualni
odhadovana velikost trhu plastovych oken ve finanénim vyjadfeni zhruba 7 miliard CZK. Dle
¢lanku i v roce 2018 pokracovala konsolidace trhu (z aktualnich 100 — 120 spole¢nosti, pficemz
o deset let dfive jich bylo cca 3x tolik), nadale postizeného slabymi marzemi, popf. transformace
nékterych spoleCnosti na podniky zabyvajici se prodejem a montazi oken, u kterych lze
ocekavat vysSi marze. Rlst marzi by mél byt nicméné pozvolny, pfedev§im v porovnani
s dodavateli jinych stavebnich doplfik, pomahat by mu mohla nabidka specifickych feseni, tzn.
mimo samotnych standardizovanych oken vyroba nadrozmérnych feSeni, kompozitnich prvkd,
prvkl s integrovanym systémem vétrani atd.

Dle uvedenych ¢lanku Ize trh segmentovat na:
e dovozce ze zahranici, pfedevsim Polska, jejichZ podil &ini cca 20 — 25 %, dlouhodobé klesa,
v obdobi pfed vypuknutim finan¢ni krize se jednalo az o 35 %,
e Window Holding (znacky Vekra, Ontherm a TWW), ktery je nejvétSim tuzemskym hracem
s podilem kolem 20 — 25 %,
e dalSi jednotlivé vyznamné vyrobce, kterymi jsou:
o Svét oken, s.r.o. (levngjsi vyroba) s trzbami dle ucetnich zavérek za roky 2016 — 2018
ve vysi 700 — 900 milionl CZK (podil cca 9 — 13 %)®,
o spoleénost RI OKNA a.s., jejiz trzby dle zavérek za roky 2016 — 2017 dosahuji kolem
700 — 800 miliond CZK (podil kolem 10 %),
o PKS okna a.s. s trzbami dle Gucetnich zavérek za roky 2016 — 2017 kolem 650 milionu
CZK (podil cca 8 — 9 %),
o SULKO s.r.o. s trzbami dle ucetnich zavérek za roky 2016 — 2018 okolo 450 miliond
CZK (podil kolem 6 %),
e ostatni vyrobce.

Dle uvedené segmentace na importéry, Window Holding a &tvefici dalSich vyznamnych vyrobct
pfipada minimalné 75 % trhu. Ostatni vyrobci, ktefi na trhu pusobi, a mezi néz patfi i oceriovana
spole¢nost, bojuji o zbyvajici podil.

1.5.4.4. Trzni podil ocenované spole¢nosti

Trzby ocernované spole¢nosti v letech 2017 — 2018 Cinily cca 140 miliontd CZK, coz naznacuje
trzni podil kolem 1,75 — 2 %. S ohledem na predpokladany rist trhu (rGst bytové vystavby, rist
trzeb hlavnich hracud v poslednich letech) Ize za relevantnéj$i odhad povazovat k datu ocenéni
nizsi hodnotu z uvedeného pasma.

1.5.5. Hodnoceni vnéjsiho potencialu

VySe uvedené kapitoly v zakladu popisuji relevantni trh spole¢nosti VPO Protivanov a.s., tedy
jeho geografické vymezeni, vymezeni zhlediska produktu, hlavni konkurenty, vyvoj
nadfazeného trhu (stavebnictvi, pfedevsim bytova vystavba) atd.

V ramci analyzy atraktivity trhu byvaji za faktory doporu¢ené k posouzeni oznaCovany napf.:
1. velikost trhu,
2. rusttrhu,

5 Podily jsou odhadnuty znalcem z trzeb jednotlivych spoleénosti za vlastni vyrobky a sluzby a vySe prezentovaného
odhadovaného rozpéti velikosti trhu v intervalu 7 — 8 miliard CZK.

Strana 36



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

intenzita konkurence,
primérna rentabilita,
bariéry vstupu,
moznosti substituce,
citlivost na konjunkturu,
struktura zakaznikd,
vlivy prostiedi.
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Tyto faktory Ize v zasadé ztotoznit s body popsanymi v pfedchozich kapitolach.

1. Velikost trhu — relevantnim trhem spoleé&nosti je teoreticky Ceska republika. Jednotlivi hragi
mohou mit lokalné vymezenou pobockovou a prodejni sit, ktera velikost relevantniho trhu
dale zmenSuje (pfedevSim v pfipadé menSich subjektl(). Z vySe uvedené segmentace
vyplyva, Ze spolecnost patfi zfejmé& mezi stfedné velké subjekty na trhu — nefiguruje v pétici
nejvétSich vyrobcl, vyznamny je rovnéZz dovoz, na druhou stranu ma vyznamnéjsi
pobockovou sit, méfitelny trzni podil a uvaZzujeme-li o prezentovaném poc¢tu 100 — 120
aktivnich subjektd na trhu, musi s nim patfit do skupiny relativné velkych trznich hracd, byt
s odstupem za t&€mi nejvétsimi. Velikost trhu Ize oznadit za stfedni ¢i mensi, objem trhu &ini
vy$§i jednotky miliard CZK.

2. RUst trhu — velikost trhu a moznost jeho rustu ovliviuje pfedevsim vyvoj bytové vystavby
v tuzemsku, popf. podpora energetickych Uspor, oprav stavajiciho bytového fondu atd.
Obor Ize rovnéz povazovat za cyklicky, tzn. pozitivnhé korelovany s vyvojem hospodarstvi.
Bytova vystavba je aktualné tazena velkou poptavkou podporovanou nizkymi urokovymi
sazbami snizujicimi naklady na dluhové financovani. Proti tomu plsobi rostouci regulace
hypote¢niho trhu a k datu ocenéni jiz vysoké ceny bytd, které se stavaji pro fadu zajemc
nedostupnymi. Pozitivné pusobi aktualni faze ekonomického cyklu, jez je patrna na
rostoucich objemech dokoncovanych i zahajovanych bytG. Vyhled nicméné neni zcela
pozitivni, negativni rizika v ekonomice prevladaji. Opravy starSich bytl jiz z velké €asti
probéhly, poptavkovy impuls srovnatelny s revitalizaci panelakovych sidlist se zfejmé
nebude opakovat. Stavajici programy jako (Nova) Zelena usporam jsou podstatné méné
vyznamné. V minulém desetileti doSlo vlivem soubéhu nékolika faktortl (ekonomicky pokles,
zkomplikovani stavebniho Fizeni, ukoneni podpory revitalizace bytovych domu)
k vyznamnému poklesu trhu, jenz se k datu ocenéni pohybuje na cca polovi¢ni hodnoté
oproti historickym maximum. Ta se jevi jiz nedosazitelna (ve fyzickém vyjadreni). Aktualné
pusobici faktory v kratkodobém horizontu pfevladaji pozitivni, ve stfednédobém jsou
vyrovnané, tzn. v nejblizSich letech bude trh patrné vyznamnéji rist, v delSim horizontu
bude jeho vyvoj plynuly, dlouhodob& by mél vyvoj stavebnictvi odpovidat vyvoji celé
ekonomiky.

3. Intenzita konkurence — konkurence na trhu je velmi vysoka. Pfedchozi nardst trhu umoznil
existenci fady subjektd, z nichz fada pfeziva i po obdobi nasledného hlubokého poklesu.
Na trhu po roce 2008 do$lo k vyznamné konsolidaci a koncentraci trhu mezi nejvétsi hrace.
Tato konsolidace zifejmé neni nadale ukon¢ena s ohledem na slab8i ziskovost v odvétvi, na
niz je nutné mimo jiné reagovat ¢aste¢nou zménou zameéreni spolecnosti (posileni obchodu
a sluzeb montazi atd., popf. vyrobniho zafizeni smérem k individualnéjSim vyrobkum).

4. Primérna rentabilita — finanéni parametry jsou hodnoceny pfedevsSim v ramci finanéni
analyzy. S ohledem na mnozstvi subjekttd na trhu neni provedeno kompletni srovnani.
Z provedeného porovnani cca 10 subjektu velikosti odpovidajici oceriované spole¢nosti
nicméné vyplyva, Ze rentabilita byla v posledni dek&dé slaba, median &i trzbami vazeny
pramér zisku EBITDA se pohyboval na drovni jednotek % trzeb, v nékterych letech byl
dokonce zaporny. Neuplna data za rok 2018 naznacuji vyraznéjsi zlepSeni. Obé skute€nosti
odpovidaji popisu trhu, tzn. slabou ziskovost v sektoru, ktera byla doprovazena fadou
krachll a konsolidaci v oboru, jez bude zfejmé& dale pokraCovat. Zaroven u prezivsich
subjektl dochazi k posilovani ziskovosti zavadénim inovaci ve vyrobé (kompozitni vyrobky,
individualni feSeni) a rozSifovanim sluzeb (prodej, montaz). Primérna rentabilita v oboru ze
stavajicich podpramérnych hodnot by tak méla rdst, nicméné spiSe pomalu.

5. Bariéry vstupu — bariéry vstupu jsou relativné omezené. Na trhu v minulosti pusobily az
stovky subjekt(, i v souCasné situaci jde ziejmé o vice nez 100 lokalnich spole¢nosti, které
doplfiuje import. UrCitou bariérou je rostouci technicka naro€nost vyrabénych a
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prodavanych feSeni souvisejici s rostoucimi naroky na sniZzovani spotieby energii ¢i vyssi
hlukovou izolaci.

6. Moznosti substituce — substituty plastovych oken jsou okna vyrabéna z jinych materiald,
pfedevsim dfevéna a hlinikova. Do budoucna Ize pfedpokladat, Ze se vyrobci budou snazit
pokryt vyrobu oken a dvefi z vice materiald a snizovat rizika uzké specializace.

7. Citlivost na konjunkturu — citlivost na konjunkturu je vysoka, obor kopiruje vyvoj
ekonomického cyklu, s ohledem na délku stavebnich Fizeni s uritym zpozdénim (dno
nedavného propadu trhu az v letech 2013 — 2014, pfiCemz k nejvétSimu propadu ekonomiky
doslo v roce 2009 a dalSimu mensimu v letech 2012 — 2013).

8. Struktura zakaznik(l — zakaznikl je obsluhovano obecné velké mnozstvi. Zakazniky jsou
jak individuaIni osoby, tak soukromé a vefejné instituce zajistujici vystavbu. Dle CSU jsou
v CR dokongovany predevsim byty individualni (dlouhodob& 50 — 60 %), nasledované
ostatnimi (v poslednich letech az 40 %), tedy zfejmé komer&né budovanymi, které nahradily
dfive stavéné byty komunalni (jesté kolem roku 2000 $lo o cca 25 % bytl, v poslednich
letech pouze 1 — 1,5 %). Okrajovym segmentem jsou k datu ocenéni rovnéz byty druzstevni
(kolem 1 %).

9. Vlivy prostfedi — mezi vlivy prostfedi je nutné zafadit pfedevsim legislativu, v CR jde o
predevsim o stavebni zakon, ktery v poslednich zhruba 10 — 15 letech dle kritiki vyznamné
zkomplikoval obecné jakoukoli vystavbu, kdyz doslo k prodlouzeni délky stavebniho fizeni
na celosvétové znacné podprameérné hodnoty (dle Svétové banky v roce 2018 na 156 misto
ze 190 zemi). Negativnim vlivem je tak v obecném vyjadfeni neefektivita statni
administrativy. Potencialem k datu ocenéni je uvazované zjednodusSeni povolovaciho fizeni
u staveb. V €ervnu 2019 byl vladou schvalen vécny zamér nového stavebniho zakona,
paragrafové znéni bylo o¢ekavano do konce roku 2019 a projednani zakona v roce 2020
s pfedpokladanou platnosti od roku nasledujiciho.

Celkové je trh hodnocen jako primérné atraktivni, atraktivita je vychylena spiSe smérem
k negativnimu pasmu. Za hlavni faktory s nejvétSimi vahami jsou oznaceny pramérna
rentabilita, popf. regulaéni opatfeni, ktera maji vliv na velikost trhu. Celkovy efekt téchto faktort
je negativni, byt v obou parametrech muze dojit k pozitivnim posunim. Za relativné pozitivni
faktor Ize povazovat zfejmé relativné malé moznosti substituce, které se omezuji pfedevs§im na
materialova feSeni, vyrobek jako takovy (okno, dvefe) nahradit nelze.

Bodové hodnoceni atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity .
oo . — P—— — Vaha *
Kritérium Vaha Negativni Primérné Pozitivni Body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 2 3 6
Velikost trhu 2 3 6
Intenzita konkurence 2 2 4
Primérna rentabilita 3 1 3
Bariéry vstupu 2 2 4
Moznosti substituce 1 5 5
Citlivost na konjunkturu 2 2 4
Struktura zékaznik( 2 4 8
Vliwy prostfedi 3 2 6
Celkem 19 46
Maximalni po¢et bodu 114
Dosazeny pocet bodll 46 stfedné atraktivni trh
Atraktivita trhu 40%

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

1.5.6. Hodnoceni vnitrniho potencialu

Zakladni literatura (MARIK 2007) doporuéuje hodnotit pfimé a neptimé faktory konkurenéni sily.
Za pfimé faktory jsou oznacovany ty viditeIné navenek spolec¢nosti, v podstaté marketingovy
mix. Nepfimymi faktory jsou pak prfedevsim:

¢ finanéni situace,
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fizeni podniku,

personal,

inovacni sila,

dlouhodoby majetek a investi¢ni politika.

1.5.6.1. Finanéni situace

Finanéni situace je niZze hodnocena pfedevsim v ramci finanéni analyzy, jejimz vystupem je
popis spole€nosti VPO Protivanov, a.s. coby stabilizujici se spole€nosti, vykazujici v uplynulé
dekadé problematické vysledky hospodareni, tzn. donedavna ztratové a ve srovnani s obdobné
velkymi spole€nostmi vice zadluzené. Pfed datem ocenéni nicméné dochazi k viditelnému
zlepSovani situace — rlstu trzeb a souvisejicimi obratu ziskovosti do kladnych hodnot. Postupné
je omezovan objem cizich zdroju a posiluje likvidita spole¢nosti, véetné hotovostni.

Hodnoceni finan¢ni analyzy je aktualné neutraini, s vyznamnymi riziky. Dle komplexnich metod
hodnoceni finanéni situace (bonitni a bankrotni modely) se v minulosti spole¢nost pohybovala
v bankrotnim pasmu, pfed datem ocenéni se nicméné posunula do Sedé zony.

1.5.6.2. Rizeni spoleénosti

V oblasti fizeni spole€nosti byvaji hodnoceny faktory jako tvorba vizi, strategii, prognoz,
schopnost hodnoceni rizik, vyvazeni technickych a ekonomickych hledisek atd.

Spole¢nost v minulych letech prosla spole¢né s celym trhem slozitym obdobim. To se na trhu
projevilo rozsahlymi zménami, v€etné viny bankrotll a konsolidaci, béhem které zanikly
odhadem az 2/3 subjektd, které na trhu plsobily pfed vypuknutim finanéni krize v roce 2008.
Pfresto spole¢nost toto obdobi pfekonala.

Ve vySe uvedeném popisu trhu je rovnéz naznaceno, jakym smérem se stavajici subjekty maji
vydat, aby posilily svou pozici na trhu — individualni feSeni pro zakazniky, kombinace a vyuziti
novych materiald, posileni sluZzeb jako je obchod a montaze. Toto odpovida vyvoji trzeb
ocenovaneé spolecnosti v poslednich letech, zda se tak, Ze na trzni trendy vCas reaguje.

Dle vyro&nich zprav méa spolenost plan daldiho rozvoje zahrnujici modernizaci, zvySovani
efektivity, tvorbu finanéni rezervy na investice a plan investic, posilovani prodejni sité, zavadéni
novych vyrobki, véetné atypickych, rozsifovani doplfikovych sluzeb, jako jsou montaze, vnitfni
reorganizaci atd.

Rizeni spole&nosti je tak hodnoceno pozitivné — reaguje adekvatné na vyvoj trhu i specifickou
situaci ocenované spolecnosti.

1.5.6.3. Personalni otazky

Pocet zaméstnancll spole¢nosti dle prfiloh k GUéetnim zavérkam v minulosti klesal s obratem
vroce 2015. Dle posledni vyro¢ni zpravy je k datu ocenéni planovano navySeni poctu
pracovnik( pokryvajici rostouci objem trzeb.

Dle srovnavaci finan¢ni analyzy byl primérny osobni naklad ocenované spolecnosti v minulych
letech pod urovni konkurence, kdyz mezi lety 2010 — 2012 doslo k jeho poklesu, zfejmé z titulu
propousténi ,drazsich“ zaméstnancu. Od roku 2015 nicméné naklad pravidelné roste a v roce
2018 se jiz dostal na uroven, ktera by méla odpovidat srovnatelnym spole¢nostem (resp. je na
urovni medianu i priméru srovnavané skupiny s tim, Zze data za rok 2018 nejsou UpIna).
Spole¢nost tak v oblasti nakladt k datu ocenéni pfedevsim celospoleCenskym trendim, tzn.
napjatému trhu prace a z néj plynoucimu aktualnimu riistu mezd.
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Personalni otazky Ize dle nazoru zpracovatele hodnotit primérné.

1.5.6.4. Inovace

Z hlediska produktu inovace ve spolecnosti probihaji. Postupné jsou zavadény nové vyrobky —
hlinikova okna, atypické vyrobky aj., vyro€ni zprava za rok 2018 jako jeden z cili zmifiuje
uvedeni nového profilového systému VEKA v oblasti plastovych oken, posilovan je prodej a
montazni prace. V tomto ohledu se inovace jevi odpovidajici trznimu vyvoji. Na druhou stranu
v oboru lze tézko pfijit s feSenim zasadné odliSnym od konkurence, coz inovacni moznosti
limituje spiSe na feSeni efektivity provozu a kvality vyroby a sluzeb.

Uvedeny parametr neni v daném pfipadé hodnocen jako stézejni.

1.5.6.5. Investice

Ocefiovana spole¢nost v minulych letech s ohledem na problematickou finanéni situaci

investovala méné, nez Cinily jeji odpisy, coz bylo dano cilem pfeziti na dramaticky klesajicim

trhu. ZlepSujici se finan¢ni situace umoZiiuje k datu ocenéni vétsi zaméfeni se na investicni

oblast. Vyro€ni zprava za rok 2018 jako cile do daldiho obdobi mimo dalSich cituje:

e investice do modernizace vyrobni linky za U€elem zvySeni efektivity vyroby,

e investice do obnovy, revitalizace a modernizace strojového parku s cilem zvySeni kvality
vyrobkd,

e investice na nakup obrabéciho centra a s cilem navySeni vyrobnich kapacit pfi Uspofe
zameéstnancd,

e investice do renovace a pfrestavby haly dfive zamé&fené na vyrobu pro anglicky trh s cilem
presunu vyroby hlinikovych vyrobkd,

e rekonstrukce a;.

Pro u&el ocenéni byl spole€nosti zpracovateli pfedan plan oprav a investic na roky 2019 — 2020
a vyhled investi¢nich potfeb na dalSich cca 10 let.

Celkové hodnoceni investi¢ni aktivity je neutralni:

e investice v minulosti nebyly pravidelné a nedostacovaly k obnové dlouhodobého majetku,

e planované investice sméfuji do provozné potiebného majetku, jejich cilem je posilovani
kvality vyroby a zaroven zvySovani jeji efektivity a dosaZeni provoznich Uspor napf.
v personalni oblasti,

e investi¢ni Cinnost je vysledkem planovaciho procesu, jak kratkodobého, tak dlouhodobého,
investice jsou ziejmé odborné posuzovany.

Do budoucna se schopnost investovat do vyssi efektivity a kvality vyroby jevi jako klicové
k dal8imu preziti na popsaném konkurenénim trhu.

1.5.6.6. Pfimé faktory konkurenéni sily

Jako pfimé faktory konkurenéni sily jsou v ramci literatury ocefiovani majetku prezentovany:
ceny,

kvalita a technicka uroven produkce,

dostupnost a distribuce,

Sife sortimentu,

pusobivost reklamy, marketing,

celkovy image spolecnosti.
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Cenova uroven ve vztahu ke konkurenénim spolec¢nostem neni zpracovateli znama. Na trhu
obecné prevlada pfesun poptavky ke kvalitngj§im FeSenim s delSi Zivotnosti a lepSimi
technickymi parametry, popf. po individualnich feSenich doplnénych sluzbami montéze apod.
Na tyto trendy spole€nost dle vSeho reaguje.

Kvalita a technické parametry jsou opakované citovany v ro€nim i dlouhodobé&jSim vyhledu
spole€nosti. Dle vSeho se jedna o parametr, kterému je v ocefiované spole€nosti vénovana
nalezita pozornost. Do budoucna bude patfit k hlavnim faktordm rozhodujicim o preziti na trhu.

Dostupnost a distribuce — spoleénost patfi mezi spiSe vétsi subjekty na trhu, byt vyznamné
zaostava za nejvétsi pétici popsanou vyse. Distribuéni sit tak nepokryva tzemi celé Ceské
republiky, ale urcitou spadovou oblast okolo mista vyroby. DistribuCni sit' se sklada jak
z vlastnich pobocek, tak prodejni sit¢ smluvnich partnerd. Cilem spole¢nosti je mimo jiné
rozsifeni obchodu o nové partnery a posileni spoluprace se stavajicimi. Probiha revitalizace
vlastnich prodejen.

K posouzeni Sife sortimentu, plsobivosti reklamy a celkového image spole¢nosti ve srovnani
s konkurenci nema zpracovatel dostatek podkladu. Predpokladat Ize plné zvladnuti
typizovanych feSeni, spole¢nost rovnéz rozsifuje nabidku dalSich produktl, véetné atypickych,
tak zfejmé odpovida situaci na trhu, znamost spolecnosti je vyrazné vyssi v oblasti pokryvané
pobockovou siti nez v dalSich ¢astech Ceské republiky.

1.5.6.7. Celkové hodnoceni konkurenéni sily

Podobné jako v pfipadé atraktivity trhu, je hodnoceni jednotlivych faktorld konkurenéni sily
shrnuto do orientaéniho bodového hodnoceni, jehoZz vystupem je celkové hodnoceni
spole€nosti z pohledu jeji konkurenéni sily.

Bodové hodnoceni konkurenéni sily

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Vaha | Prevaha konkurence Primérné Pievaha spoleénosti
0 1 2 4 5 6

Vaha *
Body

©

Kvalita wyrobkud
Technicka Urover wrobku
Cenova Uroven
Intenzita reklamy
Vyhody mista
Vyhody distribuce
Image spole¢nosti
Senis a sluzby
Financni situace
Rizeni spole&nosti
Vykonny personal
Vyzkum a wwoj
Majetek a investice
Celkem

w|w|w|w|w

N
=) -
=IO |O|WIN|WIN|IN|W|lWw| o

Maximalni po¢et bodu
Dosazeny pocet bodu
Konkuren¢ni sila

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

pramérna konkurencni sila

N
RlolalS|w|o|d|m|w]w| o[22 =|=2[n]w
Xf=| o0

Konkurenéni sila spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. je hodnocena jako primérna, vychylena
spiSe negativnim smérem. Spole¢nost prezila slozité obdobi let cca 2008 — 2015, v némz doslo
k zasadnimu poklesu oboru, jeho konsolidaci a zaniku fady konkurenénich subjektd. V pfipadé
spole¢nosti toto obdobi doprovazely zhorsené finanéni vysledky ¢ omezeni investic. Ve finanéni
oblasti doSlo pfed datem ocenéni k viditelnému zlepSeni, pfesto se dle nazoru zpracovatele
spoleCnost stale nachazi v kifehké situaci, kdyZz obrat neni prozatim dostatecné vyrazny,
potvrzeny za vice let a v oblasti investic je spiSe planovany. Jako pozitivni se jevi
restrukturalizace nabidky vyrobk( a sluzeb, ktera odpovida trznim trendim a méla by finan¢ni
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situaci dale posilit. Spolecnost je rovnéz relativné velka, byt napf. pétice nejvétsich hracu na
trhu je jeSté nasobné vétsi. Ztoho plyne napf. omezeni distribuCni sit&, ktera nema
celorepublikovy dosah.

1.5.7. Kone¢né hodnoceni perspektivhosti podniku

Vysledné hodnoceni perspektivnosti podniku je mozné graficky naznacit v matici zahrnujici jak
hodnoceni atraktivity trhu, tak konkurenéni sily. Kazdy z parametrd je rozdélen na tretiny
s hranicemi na urovni 33 % a 66 %.

V matici je graficky zvyraznéno hodnoceni trhu a spoleénosti VPO Protivanov, a.s. (tedy 40 %
v pfipadé atraktivity trhu a 44 % v pfipadé konkurencni sily spole€¢nosti).

Hodnoceni perspektivnhosti podniku spole¢nosti ocefiované spole¢nosti

Atraktivita trhu Nizka Stredni Vysoka
Konkurenéni sila
3 2 1
Velka Podnik, ktery by mél Podnik s dobrou Podnik s jednoznaénou
zménit zaméreni perspektivou perspektivou
6 5 4
Stredni Podnik, ktery by mél Padnik s pfijatelnou Podnik s dobrou
zménit zaméreni qlerspektivou perspektivou
8 7
Mala Podnik s malou Podnik s omezenou
perspektivou perspektivou
Atraktivita trhu 40% stfedni
Konkurec¢ni sila 44% stfedni
Perspektivhost podniku Podnik s pfijatelnou
5 perspektivou

Zdroj: MARIK 2007, vlastni hodnoceni

Na zakladé vysSe uvedenych skuteénosti je podnik spoleénosti VPO Protivanov, a.s.
hodnocen jako pfrijatelné perspektivni. V obou parametrech jsou nicméné rizika
vychylena smérem dold, podnik pusobi na trhu, ktery se k datu ocenéni stale nedostal
z predchozich probléml a rovnéz jeho specificka situace odpovida stale spiSe bodu
nepotvrzeného obratu k lepsSimu (pfedevsim ve finanéni oblasti).

S ohledem na vysledek strategické analyzy lze v pfipadé spoleénosti VPO Protivanov,
a.s. prijmout s vyhradou predpoklad trvalého pokracovani €innosti (going concern), coz
naznacuje moznost vynosového ocenéni spole¢nosti na trovni hledané objektivizované
hodnoty.
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1.6. Finané€ni analyza

Dle posledni zpravy nezavislého auditora, kterym je RS AUDIT, spol. s r.o., se sidlem Brno,
Ibsenova 124/11, PSC 638 00, IC 469 63 421, opravnéni &. 2295, sestavené na zakladé udetni
zavérky skladajici se z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, pfehledu o zménach vlastniho kapitalu a
pfehledu o penéznich tocich a pfilohy této zavérky za rok kon¢ici datem 31. 12. 2018, ucetni
zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole€nosti, nakladud a vynosu a vysledku
jejiho hospodareni a penéznich tokl za rok koncici 31. 12. 2018, v souladu s ¢eskymi ucetnim
predpisy.

TotozZny vyrok obsahuje i pfedchozi zprava nezavislého auditora.

Dle zpravy auditora za rok 2018 jsou rovnéz ostatni informace, které popisuji skute¢nosti, jez
jsou pfedmétem zobrazeni v UCetni zavérce, ve vSech vyznamnych ohledech v souladu se
zavérkou a byly vypracovany v souladu s pravnimi pfedpisy. Auditor rovnéz nezjistil Zadné
vyznamné vécné nespravnosti.

1.6.1. Uplatinovana uéetni pravidla

Pfehled vyznamnych G&etnich metod a zasad spoleénost VPO Protivanov, a.s. uvadi v ramci
prilohy k ucetni zavérce, ktera je soucasti kazdé vyroéni zpravy spole€nosti. Z tohoto prehledu

vyhledu) ¢&i specifické pro ocefiovanou spole¢nost.

Ugetni zavérka je pripravena v souladu se zakonem €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, provadéci
vyhlaskou €. 500/2002 Sh. a Ceskymi ucetnimi standardy pro podnikatele.

1.6.1.1. Dlouhodoby majetek

Nakoupeny dlouhodoby majetek je ocenén pofizovacimi cenami. Dlouhodoby majetek
vytvoreny vlastni ¢innosti spole¢nost nema.

Doba odpisovani je stanovena podle pfedpokladané Zivotnosti majetku. Odpisovy plan
spole€nost sestavila v interni smérnici, v niZ je zakladem doba odpisovani vyuzivana pfi vypoctu
danovych predpist, upravena dle interni s ohledem na pfedpokladanou dobu pouzitelnosti.

Drobny hmotny majetek, jehoz vstupni cena je rovna nebo niz8i nez 40 tisic CZK, je povazovan
za material.

V pfipadé nehmotného majetku se odpisy ucetni a danové rovnaji. Hranici pro zafazeni do
nehmotného majetku je ¢astka 1 CZK.

1.6.1.2. Zasoby

Zasoby s vyjimkou zasob vytvofenych vlastni Cinnosti se ocefiuji skuteCnymi pofizovacimi
cenami. Zasoby vytvofené vlastni €innosti se ocenuji vlastnimi naklady podle operativnich
kalkulaci stanovenych technickou pfipravou vyroby.

Veskeré zasoby se oceriuji cenou zjisténou vazenym aritmetickym primérem, ktery se pocita
pfi kazdém pfijmu na sklad.
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Ugtovani o pofizeni a Ubytku zasob se provadi zplisobem A i B. Zplisobem B jsou ugtovany
zasoby, které jsou pfimo spotfebovavany do pfimé spotfeby, jsou za timto u¢elem nakupovany
a nenaskladniuji se. Ostatni zasoby se UcCtuji zplsobem A prFes U&ty pofizeni zasob.

1.6.2. Analyza ucetnich vykazu

Vykazy spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich
tocich) v nezkracené podobé, véetné horizontalni a vertikalni analyzy jsou soucasti pfiloh.

S ohledem na zmény ve struktufe Ucetnich vykazu jsou k analyze vyuzity ¢asové Fady od roku
2003, popf. 2004. Vykazy za obdobi 2003 — 2015 byly pfevedeny zpracovatelem do aktualni
struktury dle eského u€etniho standardu 024 — Srovnatelné obdobi za ucetni obdobi zapocaté
v roce 2016.

V pfipadé, kdy spole¢nost ve v§ech letech sledovaného obdobi nezvefejnila vykaz o penéznich
tocich, jsou pfipadné chybéjici vykazy sestaveny zpracovatelem. V pfipadé spole¢nosti VPO
Protivanov, a.s. neni tento pfistup uplatnén, kdyz ocefovana spolecnosti zvefejnila vykaz
v kazdém roce sledovaného obdobi 2009 — 2018.

1.6.2.1. Analyza rozvahy — bilanéni suma

Bilan¢ni suma spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. v netto hodnoté ve sledovaném obdobi velmi
setrvale klesala. Maximalni vy$e pfes 336 miliond CZK dosahla v roce 2009, minimalni necelych
114 miliont CZK k datu ocenéni.

1.6.2.2. Analyza rozvahy - objem a struktura aktiv

Na poc&atku dominantni sloZkou aktiv netto byl dlouhodoby majetek, ktery az do roku 2013 €inil
cca 4/5 aktiv netto. Nasledné vlivem rostoucich korekci, tzn. odpis(i pfevySujicich v uplynulych
deseti letech pravidelné investice do dlouhodobého majetku, tento podil klesal, kdyz se netto
hodnota dlouhodobého majetku za sledované obdobi snizila z cca 264 miliontit CZK na o néco
vice nez 64 miliont CZK.

Objem obéznych aktiv je pfitom podobny a pohybuje se kolem priimérné hodnoty cca 50 milion(
CZK po celou sledovanou dobu. K datu ocenéni ¢&inil mirné nad 48 milioni CZK. Zatimco na
pocatku sledovaného obdobi tyto Eastky Cinily pouze kolem 20 % aktiv netto, k datu ocenéni se
jednalo jiz o vice nez 40 %.

Vyvoj struktury aktiv netto

100%
m Casové
80% rozligeni
60% m Obé7na
20% aktiva
0
® Dlouhodoby
20% majetek

0%

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
VI-19

Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet
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Casové rozligeni aktivni je zanedbatelné a ¢&ini fadové stovky tisic CZK. Tvofi jej vyhradné
naklady pfistich obdobi.

V brutto hodnoté jsou nicméné poméry stale obdobné, jako pfed cca 10 lety. V brutto hodnotach
se podil dlouhodobého majetku na aktivech pohybuje stale kolem, &i spiSe mirné nad 80 %,
v absolutni hodnoté jde o ¢astky pobliz 220 miliond CZK. Brutto hodnota obézného majetku
k datu ocenéni neni vyrazné vyssi nez netto hodnota, korekce jsou evidovany v mensi mife u
zasob i pohledavek, nicméné vzhledem k jejich objemu se na prvni pohled nejevi jako zasadni
(do 2 miliont CZK v obou pfipadech).

Objem a struktura dlouhodobych aktiv netto (v tisicich CZK)

300 000
® Dlouhodoby
250 000 finanéni
200 000 majetek
® Dlouhodoby
150 000 hmotny
100 000 majetek
o Il BlEn =
nehmotny
0 majetek
[=2] o - (o'} o < s} (Y=} ~ =] (=)}
(=} - - - - [ =) - - - P |
o o o o o o o o o o il Je
(o'} o~ o~ (o'} o~ [V} o o o~ o >

Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

Samotna dlouhodoba aktiva jsou k datu ocenéni tvofena v netto hodnoté téméfr vyhradné
hmotnym majetkem. Evidovan je i drobny software a nedokonéeny dlouhodoby nehmotny
majetek, jejich objemy ale nejsou ve srovnani s hmotnymi aktivy srovnatelné.

V hmotném majetku s ohledem na vznik spole¢nosti mimo vyznamnéj$i stavby aj. poloZky hraje
velkou roli ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Pokles jeho hodnoty z vice nez 100 miliond
CZK v roce 2009 na necelych 33 milioni CZK k datu ocenéni je jednim z hlavnich faktor(
poklesu netto hodnoty celé skupiny aktiv. Druhym faktorem je prakticka eliminace
dlouhodobého finanéniho majetku, ktery spole¢nost v roce 2009 evidovala ve vysi cca 100
miliona CZK. K datu ocenéni jde jiz jen 0 0,1 miliond CZK v brutto hodnoté a 0 v netto hodnoté.

Objem a struktura obéznych aktiv netto (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Obézna aktiva tvofi mensi ¢ast bilanéni sumy spolecnosti, pfedevsim v brutto hodnoté. | u nich
v minulosti dochazelo k ur€itému poklesu objemu, a to zvlasté do roku 2013. V této dobé
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spole€nost vykazovala vyraznéjSi kazdoroCni ztraty jiz na provozni Urovni, coz se projevovalo
poklesem objemu kratkodobého finanéniho majetku.

Rovnéz klesaly trzby, patrné je tak i uréité omezovani stavu zasob a objemu pohledavek, byt
tyto efekty nejsou az tak patrné. V letech 2014 — 2018 byla evidovana vyznamnéjsi dlouhodoba
pohledavka, ktera byla vyfeSena v prabéhu prvniho pololeti 2019. Dle pfilohy ucetni zavérky za
rok 2018 doSlo k zapocltu této pohledavky za dluznikem ARGONA, a.s. (dfivéjSi dcefina
spole¢nost) a totozného zavazku vuci spoleénosti Zaccario, s.r.o.

K datu ocenéni tak obézna aktiva tvofi pfedevsim kratkodoby finanéni majetek, jehoz objem
z minimu v roce 2014 v poslednich letech trvale narlsta, zasoby — dilem vytvofené vlastni
¢innosti, tedy vyrobky, a kratkodobé pohledavky, pfedevsim obchodniho charakteru. Z tohoto
pohledu se struktura ob&znych aktiv jevi jako odpovidajici innosti spole€nosti.

1.6.2.3. Analyza rozvahy - struktura pasiv

Hlavnim zdrojem financovani spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. je cizi kapital, a to jiz od vzniku
aktualniho subjektu v roce 2009. Podil cizich zdroju v ¢ase navic narlstal a maxima dosahl
v roce 2009, kdy &inil vice nez 89 %. Vlastni kapital je zdrojem pomérné omezenym, ¢asové
rozliSeni pasivni je pak zcela bezvyznamné, resp. po celou sledovanou dobu nebylo ani
vykazano.

Vyvoj struktury pasiv

100%
m Casové
80% ligeni
X rozli$eni
N ?:; X 'Eﬁ X ® ° »®
© ) 3 3 . .
60% © ) g N = = - s m Cizi zdroje
= - ® g ©
40%
20% o Vlas.tr,u
kapital

0%

2011 EEER: S
2012 gEyA-P3
2013 pE:PAA
2014 prives
2015 pERA
2016 pENAS
2017 plon:rs
2018 kRS

2009
2010
VI-19

Zdroj: ucetni zaverky spolec¢nosti, viastni propocet

Vlastni kapital spole¢nosti tvofi zakladni kapital ve vysi necelych 31 miliont CZK. Jeho objem
se za sledovanou dobu nezménil, nicméné v letech 2009 — 2013 byly evidovany vlastni podily,
které jeho ucetni hodnotu opticky snizovaly.

Vyrazné zaporny vliv ma na hodnotu vlastniho kapitalu naopak azio a kapitalové fondy, tedy
skupina jejiz jedinou relevantni poloZkou jsou zde ocefiovaci rozdil z pfecenéni majetku a
zavazk(. Tato polozka byla v letech 2009 — 2010 kladna, postupné ovSem propadla do
zapornych hodnot, od roku 2013 ve vySi cca 50 milioni CZK. Tento pokles souvisi s popsanym
snizenim dlouhodobého finanéniho majetku ve stejném obdobi, tedy postupnou eliminaci podill
v dcefinych spole€nostech z titulu jejich pfecenéni. Jednalo se pfedevsim o podil ve spoleénosti
ARGONA, a.s., jeZ se nasledné ocitla v konkurzu (a zménila majitele).

Druhou vyrazné zapornou slozkou vlastniho kapitalu byly v minulosti neuhrazené ztraty
minulych let. Ty spole€nost postupné kumulovala do roku 2017, kdy doslo k jejich uhradé ze
statutarnich a ostatnich fondu, jejichz doposud vyznamny objem tim zna¢né poklesl (o cca 50
miliona CZK). Podobné byly feSeny neuhrazené ztraty jiz v roce 2011.
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Objem a struktura vlastniho kapitalu (v tisicich CZK)
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Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

Cizi zdroje spole€nosti maji pfedevsim charakter dlouhodobych zavazkud. Podobné jako
v pFipadé aktiv u nich ve sledovaném obdobi dochazi k neustalému poklesu, a rovnéz ke zméné
struktury. V letech 2009 — 2012 spolecnost evidovala zna¢né zavazky k uavérovym institucim
(dlouhodobé i kratkodobé). Od roku 2013 vykazuje naopak jiné dlouhodobé zavazky v podobné
pocatecni vysi (postupné klesajici), analyticky oznacené jako dlouhodobou pujéku.

Dlouhodobé zavazky mimo tuto polozku tvofi jiZ jen odloZena dari.

Objem a struktura cizich zdroju (v tisicich CZK)
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Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Zavazky kratkodobé tvofi primarné obchodni zavazky a pfijaté zalohy, doplfikové se jedna o
standardni portfolio typu zavazk( k zaméstnancim, statu atd.

1.6.2.4. Analyza vykazu zisku a ztrat

Spole¢nost VPO Protivanov, a.s. v obdobi predchazejici datum ocenéni prochazela dvéma
ponékud odliSnymi periodami. Prvni navazuje na obdobi ekonomické krize let 2008 — 2009 a je
charakterizovana vyraznym utlumem trzeb, které z ¢astek presahujicich 200 miliont CZK klesly
v roce 2015 na méné nez polovinu. Druha naznacuje obrat a tedy postupny rast vynost, ktery
je dan mimo jiné vySe popsanou zménou ve struktufe vyroby a prodeju (Gtlum dfive vyznamnych
exportd do Anglie prakticky na nulu v roce 2018, naopak nova vyroba hlinikovych vyrobk a jiné
doplrikové €innosti, jako jsou zimni zahrady, sité proti hmyzu apod.). Ve srovnani s rokem 2015
tak v roce 2018 trzby vzrostly jiz o cca 40 %.
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S ohledem na povahu podnikani oceriované spole¢nosti jsou trzby generovany pfedevsim
z prodeje vlastnich vyrobkd a dopliikové sluzeb (montazni prace). Obchod se zbozim je
zanedbatelny. Za relevantni trh v geografickém vymezeni Ize po propadu exporti do Anglie
oznadit vyhradné Ceskou republiku, GZeji oblast vymezenou pobo&kovou siti a spolupracujicimi
prodejci.

Objem a struktura trzeb (v tisicich CZK)

000 W TrZby za
200 000 prodej
zboZi
150 000
100 000 m Trzby za
prodej
50000 vlastnich
vyrobkd a
0 sluzeb
[=)]
-

>

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Zdroj: ucCetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Hlavni nakladovou skupinou spole¢nosti je pfima spotfeba, tzn. material, popf. energie. Jejich
podil narostl v pokrizovém obdobi kolem roku 2012, od této doby je vice méné stabilni,
s moznym mirnym poklesem nakladovosti v poslednich letech vlivem zmény struktury trzeb.

DalSi skupiny nakladi jsou podstatné méné vyznamné. Kolem 20 % trzeb Cini osobni naklady,
jejichz podil rostl do roku 2013, tedy v obdobi, kdy spole¢nost vykazovala relativné hluboké
ztraty. Na tuto skute¢nost reagovala naslednym vyznamnym poklesem zaméstnanosti (ze 108
pracovnikll v roce 2012 na 70 vroce 2015), diky ¢emuz se nakladovost osobnich nakladu
stabilizovala.

Postupné klesajici nakladovou skupinou jsou sluzby, pfi¢emz k absolutnimu poklesu sluzeb
doslo pfedevsim v letech 2009 — 2013, tedy spole€né s poklesem trzeb. Posledni roky, béhem
nichz jiz trzby rostou, udrZuje spole€nost objem nakupu sluzeb na podobné urovni, coz vede
k dalSimu poklesu nakladovosti.

Podil hlavnich skupin provoznich nakladi na trzbach

#0,0% e SpOtieba
60’0%, A/\ \ mate nélu a
50,0% energie
e S|UZbY
40,0%
30,0% -
20,0% —— o (r?;?la?ily
100% | /:
0,0% s O piSy
[=2] o i o o < w (Y] ~ (oo}
[} f) i i i i - - i -
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] (o] (o] (o]

Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet
Nakladovost odpisll odrazi skuteénost, Ze béhem sledovaného obdobi spole¢nost investovala

jen malo. Odpisy tak zpocatku generoval jen plvodni majetek, v némz mimo jiné figuruje
vyznamny ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Rlst vyznamnosti odpist v roce 2016 se zda
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byt zpisobeny zménou vykaznictvi, jelikoz k vyznamnym investicim do dlouhodobého majetku
v tomto roce nedoslo.

1.6.2.5. Analyza vykazu penéznich toku

Vykaz o penéznich tocich uvedeny v pfiloze je za celé obdobi 2009 — 2018 ziskan z pfiloh
UCetnich zavérek zvefejnénych ve Sbirce listin.

Provozni penézni tok spole¢nosti se s vyjimkou roku 2009 pohybuje kazdoro¢né v fadu
jednotek milionti CZK, pficemz v letech 2013 — 2014 dosahoval zapornych hodnot. V ostatnich
letech byl kladny, v roce 2008 dosahl nejvy$si hodnoty (8 milionl CZK) od roku 2011. Vzhledem
k donedavna ztratovému hospodareni byly kazdoroné vyznamnou slozkou penézniho toku
odpisy a jiné nepenézni operace, v jednotlivych letech popf. zmény stavu pracovniho kapitalu.

Penézni tok z investiCni Cinnosti osciloval v uplynulé dekadé& kolem nuly. Ztratové hospodareni
vedlo k utlumu investic, které nedosahovaly odpisd. Vyraznéjsi vykyvy penézniho toku tak byly
vyvolany zménami pujéek a uvérl spfiznénym osobam.

Penézni toky (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucCetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Penézni tok z finan&ni Einnosti byl pravideln& zaporny, s postupné klesajicim objemem. Jelikoz
vysledky hospodafeni neumoznovaly vyplatu dividend, byl ve sledovaném obdobi finanéni
penézni tok ovlivnén vyhradné zménami financnich zavazk, tzn. vySe popsanou skutecnosti,
ze ty po celou dobu klesaly, at jiz byly puvodné evidované jako bankovni Gvéry, popf.
v pozdéjSich letech jako jiné zavazky. Objem téchto zavazk( od roku 2009 do data ocenéni
klesl ze 136 miliontt CZK na 55 miliona CZK.

Celkovy penézni tok spolecnosti byl v letech 2009 — 2013 zaporny, diky ¢emuz klesal jiz
v analyze rozvahy popsany zUstatek penéznich prostfedkd. Od roku 2014 dochazi k pomalému
obratu, kdyZ se podafilo zvratit trend poklesu trzeb a omezenim napf. osobnich naklada ¢i
sluzeb eliminovat vétSinu ztrat, coz ma i pfes pokracujici umofovani dluhi pozitivni vliv na
penézni tok, potazmo zlstatek penéznich prostfedkd. Obé veli€iny v poslednich cca 5 letech
pozvolna narUstaji.
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Celkovy penézni tok a kratkodoby finanéni majetek (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, vlastni propocet

1.6.3. Analyza pomérovych ukazatelt

Priloha tohoto ocenéni obsahuje ¢asové fady propocétenych hodnot popisovanych ukazatelll
spole¢nosti VPO Protivanov, a.s.

1.6.3.1. Srovnatelné spolec¢nosti

S ohledem na mnozstvi subjektd pusobicich na trhu (hlavni NACE ocenované spolec¢nosti
222300 — Vyroba plastovych vyrobku pro stavebnictvi) neni provedeno srovnani s celym trhem
(aktivnich pravnich osob v tomto oboru je dle databaze MagnusWeb celkem 352, fyzickych osob
dalSich 62, z téchto skupin by dle tiskovych zprav o trhu mélo byt cca 100 — 120 aktivnich), ale
jen vybéroveé se skupinou téch nejpodobnéjsich.

Prostfednictvim databaze MagnusWeb byly vybrany pro srovnani tyto subjekty:

e aktivni pravnické osoby,

e pusobici v oboru 222300 — Vyroba plastovych vyrobk( pro stavebnictvi,

e s trzbami v rozmezi 100 — 200 miliond CZK, tedy takovém, v némz se v uplynulé dekadé
pohybovaly trzby ocefiované spole€nosti.

Uvedenym kritériim odpovida dle databdze MagnusWeb celkem 17 subjektll. Rada z nich
nicméné vyrabi odliSnych sortiment vyrobk( (napf. plastové bazény, nadrze, kominové
systémy, sanitarni techniku atd.). Ztohoto dudvodu byla provedena zpracovatelem jesté
dodatecna selekce, tzn. v kazdém jednotlivém pfipadu ovéfeno, zda dana spoleCnost vyrabi
okna a dvefe.

Na zakladé tohoto byly vysledky ocefiované spoleCnosti porovnany s nasledujicimi

8 spole¢nostmi:

e H&Mspol. sr.o., se sidlem Kucharovice, 8. kvétna 122, PSC 669 02, IC 005 68 911,

e MEROPS spol. s ro., se sidlem Cesky Tésin — Mosty, Strojnicka 374, PSC 735 62,
IC 253 94 282,

e A.R. OKENNI TECHNIKA spol. s r.o., se sidlem HorSovsky Tyn — Malé Pfedmésti,
Masarykova 288, PSC 346 01, IC 256 77 551,

e FMT spol. s r.0., se sidlem, Neplachovice, Cihelni 238, PSC 747 74, IC 277 96 868,

e LIMA okna s.r.o., se sidlem Hodonin, U Elektrarny 3030/1, PSC 695 01, IC 291 86 633,

e SAMAT, spol. s r.o., se sidlem Jifetin pod Jedlovou, Nadrazni 259, PSC 407 56,
IC 402 29 017,
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e IS, spol. s r.o. (JihoCeska strojni spol. s r.0.), se sidlem Praha 8 — Karlin, Sokolovska
454/126, PSC 186 00, IC 442 68 467,

e GEUS Okna as., se sidlem Praha 4 — Modfany, Modianska 409/68, PSC 143 00,
IC 463 56 835.

1.6.3.2. Grafy srovnavajici spoleénost s konkurenci

Grafy porovnavajici pfislusny ukazatel ocefiované spole€nosti s oborovymi hodnotami maji

spole¢nou legendu:

e Cerveny liniovy graf pfedstavuje hodnotu ukazatele ocefiované spole¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny vazeného trzbami,

e modry ploSny graf znazoriuje hodnoty mezi prvnim a tfetim kvartilem (vnitfni polovinu
hodnot srovnavané skupiny) s medianem zvyraznénym ve formé modrého liniového grafu.

1.6.3.3. Financni stabilita — kratkodoba likvidita

Vyvoj ukazatell likvidity v pfipadé spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. reflektuje jizZ popsané, tzn.
velky podil dlouhodobych zavazkd na financovani, coz vede k pomérné slusSnym hodnotam
béZné a pohotove likvidity, na druhou stranu v prvni poloviné sledovaného hospodareni ztratové
hospodareni, které vedlo ke spotfebé kratkodobého finanéniho majetku, a tedy rizikové nizkym
urovnim likvidity hotovostni. ZlepSeni hospodafeni od roku 2014 se projevilo v postupném
zlepSovani i tohoto ukazatele.

Ukazatele likvidity
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Zdroj: ucetni zaverky spolec¢nosti, viastni propocet
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Vlivem poklesu kratkodobého finanéniho majetku se v letech 2009 — 2013 snizoval Cisty
pracovni kapital, obrat v nasledujicim obdobi, ktery jiz vedl k riistu kratkodobého finanéniho
majetku doprovazelo vyrazné omezeni objemu pohledavek (v roce 2015 dosahly minima trzby).
Na hodnoté Cistého pracovniho kapitalu se tak stabilizace vysledk(i hospodareni pozitivné
projevuje se zpozdénim, kdyz navySené trzby a zlepSena ziskovost nachazeji odraz ve vSech
sloZzkach obé&znych aktiv, v€etné téch méné likvidnich, tzn. zdsobach az v poslednich cca 2
letech.
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Cisty pracovni kapital (v tisicich CZK) a obrat &istého pracovniho kapitalu
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Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

Likvidita spole¢nost byla v minulosti na vy8Sich urovnich srovnatelna s konkurenci. Ukazatele
pohotové i bé&zné likvidity se pohybovaly nad drovni medianu definované skupiny,
nepfesahovaly ovSem hranici prvniho a druhého kvartilu, & nedosahovaly na trzbami vazeny
pramér. Slabsi byla situace v pfipadé hotovostni likvidity, v jejimz pfipadé byla spolec¢nost
pouze na urovni medianu porovnavané skupiny, v letech 2013 — 2014 dokonce pod nim. V této
dobé vrcholil propad trzeb a spole¢nost zaroven dosahla v pfedchozich letech vyrazné ztraty.
Uvedené obdobi Ize povazovat za nejkritictéjSi posuzované dekadé. Po roce 2015 se i hodnota
hotovostni likvidity zvySuje a srovnala se alespon s medianem porovnavané skupiny (byt v roce
2018 jsou data nekompletni). Rovnéz k datu ocenéni Ize likviditu spole¢nosti povazovat za
uspokojivou (v pfipadé hotovostni je druha nejvys$si za celou sledovanou dobu).

Hotovostni likvidita — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet

1.6.3.4. Financni stabilita — dlouhodoba finanéni rovnovaha

ZadluZenost spole€nosti odpovida popisu struktury pasiv v rdmci analyzy rozvahy. Hlavni
slozkou financovani je cizi kapital, pfedevSim dlouhodoby, pfestoZe se v minulych deseti letech
podafilo Uurocené cizi zdroje z velké ¢asti eliminovat (ze 136 milionl CZK v roce 2009 na 55
miliond CZK k datu ocenéni). Ztratové hospodafeni a precenovani problematické dcefiné
spolegnosti nicméné snizilo vyrazné i kapital vlastni.

Strana 52



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Zadluzeni tak Ize stale povazovat za vysoké, nicméné jiz stabilizované, jednak vlivem
zlepSovani hospodarskych vysledkl, za druhé rovnéz eliminaci dcefiné spole¢nosti, jejiz
potencial negativnich pfekvapeni se jiz vyCerpal.

Ukazatele zadluzenosti
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Existence uroCenych cizich zdroju umoznuje posoudit ukazatele urokového kryti, nicméné
s ohledem na ztratové hospodafeni v minulosti jsou tyto jen potvrzenim minulé spotieby
financnich prostfedkd dilem jiz na provozni Urovni a nasledné pochopitelné i nutnosti hradit
nakladové uroky. Posledni roky jiz dochazi k obratu hospodafského vysledku do kladnych
hodnot, coz se projevilo nejprve na ukazateli vychazejicim ze zisku EBITDA, pozdé&ji i z EBIT.
Hodnoty ukazatell zlstavaji nadale nizké, pozitivni je jejich postupny rist.

Ukazatele urokového kryti
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Popis struktury aktiv ukazal, ze dlouhodoby majetek byl v minulosti dominantni slozkou aktiv,
jeho vyznam nicméné postupné klesl vlivem odepisovani, které vyraznéji prevySovalo investice.
Soucasti dlouhodobého majetku je ocerovaci rozdil, ktery byl jiz k datu ocenéni vyznamné
odepsan, zlepseni hospodareni by nasledné mohlo umoznit vyrovnat investice a odpisy zbylého
majetku.

Popis struktury pasiv pak ukazal na maly vyznam vlastniho kapitalu. Ten po celé sledované
obdobi ke kryti dlouhodobého majetku nepostatoval. Dominantni sloZzkou financovani byl
v minulosti postupné klesajici dlouhodoby dro€eny dluh. Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobym celkovym kapitalem tak bylo po celou sledovanou dobu dostateéné (nad urovni
100 %), kdyZ se pokles obou slozek kompenzoval, resp. odepisovani aktiv bylo rychlejsi nez
umorovani dluhu.
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Ukazatele dlouhodobé finan€ni rovnovahy
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Zadluzenost spole€nosti je od roku 2013 vySSi neZ u nejpodobnéjSi konkurence. Ztraty
realizované v tomto obdobi vedly k rapidnimu sniZeni vlastniho kapitalu. S jejich omezenim po
roce 2013 se podil ciziho a vlastniho kapitalu postupné stabilizoval. V posledni dobé pfed datem
ocenéni spolecnost vykazala i mirny zisk pfi trvalém snizovani objemu troéenych cizich zdroju,
coz parametr zadluZenosti potencialné zlepSuje. Zadluzeni nicméné zlstava ve vztahu ke
konkurenci vysokeé.

Debt ratio (podil cizich zdroji na bilanéni sumé) — srovnani s konkurenci
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e=s\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet

Se strukturou pasiv souvisi i ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem. To
je logicky ve vztahu ke konkurenci rovnéz podprameérné. V pfipadé kryti celkovym dlouhodobym
kapitalem sice prevysuje teoreticky zadanou hodnotu 1 (tzn. Ze dlouhodoba aktiva jsou plné
kryta dlouhodobym kapitadlem a ten jesté Caste¢né kryje i ob&Zny majetek), ovdem s ohledem
na strukturu pasiv je zfejmé, Ze kryti vlastnim kapitalem je slabé. To umochuje skute¢nost, Ze
ocefiovana spolecnost vykazuje vyrazné vysSi podil dlouhodobého majetku na aktivech nez
konkurence (z titulu existence ocefiovaciho rozdilu vzniklého v roce 2009).
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet

1.6.3.5. Vynosnost — rentabilita

Ukazatele rentability jsou pro u€ely tohoto ocenéni kalkulovany pokud mozno bez vlivu polozek,
které nemaji bezprostfedni souvislost s provoznim vysledkem spolec¢nosti v daném roce (tzv.
operacni EBIT, z néjz jsou kalkulovany ukazatele ROA a ROCE). Kromé prodeju majetku se
jedna mimo jiné o zmény opravnych polozek &i rezerv.

Patrné je, ze spole¢nost byla po vétSinu sledovaného obdobi ztratova, k obratu doslo az v roce
2018 (v roce 2014 byl vysledek ukazatele ROE pozitivné ovlivnén rozpusténim rezerv ve
finanéni oblasti). Relativné vyrazny odstup hodnot ukazatele ROE od zbylych dvou je dan
strukturou financovani, tedy malym podilem vlastniho kapitalu.

Ukazatele rentability
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

ZlepSovani ziskovosti po roce 2013 je mozné demonstrovat na pfikladu ziskovych marzi. Rok
2014 byl, jak je uvedeno vySe, ovlivnén jednorazovymi spiSe neprovoznimi vlivy, pfesto je
patrné, Ze v poslednich cca 5 letech se jiz pozitivné projevuji pfijatéd opatfeni, ktera reagovala
na negativni vyvoj pfedchoziho obdobi. Od roku 2015 rostou trzby a podafilo se snizit osobni
naklady a naklady na sluzby. Diky tomu se postupné spolenosti podafilo eliminovat ztraty a
v roce 2018 dosahnout zisku i na niz§ich urovnich, nez je EBITDA.
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Ziskové marze
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Ve srovnani s nejpodobnéjsi konkurenci byla ocefiovana spole¢nost propadem trhu po roce
2008 zasazena silngji. Jeji ziskovost byla slabsi, zvlasté kolem roku 2013, ktery lze oznagit
zfejmé za nejkriti¢t&jsi v posuzované dekadé. Or roku 2015 se spole€nosti podafilo stabilizovat
trzby a postupné je obratit smérem k rustu, spolu s tim byl redukovan personal a omezeny
néklady a hospodaieni se zacalo zlepSovat (rok 2014 byl ovlivnén mimofadnymi poloZzkami).

Od roku 2016 tak spolecnost vykazuje marzi EBITDA na udrovni srovnatelné s podobnou
konkurenci, ¢i dokonce lepsi, jak naznacuje srovnani za rok 2017, pro ktery jsou za celou
skupinu kompletni data. V roce 2018 doslo k dalSimu zlepSeni.

V pfipadé hrubé marze Ize vysledky spolenosti povazovat za lepSi nez u konkurence uz od
roku 2015. Tzn. zde jesté VPO Protivanov, a.s. vykazoval vy$8i osobni naklady, v dalSich letech
i tento parametr dokazal s konkurenci srovnat.

Od zisku EBIT niZe jsou marze nadale slabsi, coz je dano jednak vy3Simi odpisy plynoucimi
z vétiho podilu dlouhodobych aktiv na bilanéni sumé (a v nich velkého vlivu odepisovaného
ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku), tak pretrvavajicimu vyS$Simu zadluzeni a vlivu
nakladovych urokd. Na vSech urovnich nicméné dochazi ke zlepSovani a dotahovani
konkurence.

Marze EBITDA - srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spoleénosti, vlastni propocet
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1.6.3.6. Vynosnost — aktivita

Na ukazatelich obratu spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. je patrna struktura aktiv, tedy vySe
popsany velky podil dlouhodobého majetku, €i pokles objemu pohledavek v poslednich péti
letech sledovaného obdobi (tento vliv je na grafu patrny azZ v poslednich tfech letech, kdy doSlo
zaroven k rlistu trzeb). Rovnéz je evidentni, ze v poslednich letech ma spole€nost vétSi objem
prostfedkd vazany v méné likvidni slozce obéznych aktiv, tedy zasobach. V ramci nich narostl
vyznam vyrobku, patrné odrazejici rstovou trajektorii trzeb.

Ukazatele obratu
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Zdroj: ucetni zaverky spolec¢nosti, viastni propocet

Obracena hodnota ukazatell obratovosti, tedy doba obratu, umoznuje Iépe zobrazit vyuzivani
celkovych aktiv a jejich nejvétsi zachycené slozky, tedy dlouhodobych aktiv spole¢nosti VPO
Protivanov, a.s. Doba obratu dlouhodobého majetku v ¢ase klesa v souladu jeho poklesem
zpusobenym odepisovanim stavajicich aktiv, pfedevSim ocefovaciho rozdilu k nabytému
majetku, pfi relativné nizkych investicich, a v poslednich letech rovnéz vlivem oziveni trzeb.

Ukazatele doby obratu aktiv (ve dnech)
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Zdroj: Udetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet
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Ukazatele obratovosti reflektuji strukturu aktiv ocerfiované spolecnosti, ktera je diky
ocefnovacimu rozdilu k nabytému majetku vychylena ve srovnani s konkurenci ve prospéch
dlouhodobych aktiv. Jejich obrat je tak oproti konkurenci vyrazné mensi. Diky tomu je menSi i
obrat aktiv celkovych, s odepisovanim ocenovaciho rozdilu se v &ase na rozdil od konkurence
zvy8uje a rozdil tak postupné klesa.
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Obrat dlouhodobého majetku — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet

Naopak obrat zasob €i pohledavek je v pfipadé ocenované spolecnosti vy$si nez u konkurence,
a to zvlasté po roce 2015. v pfipadé celé porovnavané skupiny tento ukazatel klesa (zasoby) Ci
stagnuje (pohledavky), u VPO Protivanov, a.s. doSlo po roce 2015 s rastem trzeb ke zlepSeni,
pfedevsim u pohledavek.

Obrat kratkodobych zavazku je dlouhodobé na urovni konkurence.

1.6.3.7. Vynosnost — produktivita prace

Pocet zaméstnancl spolecnosti VPO Protivanov, a.s. byl ve sledovaném obdobi z pocatku
vy$Si, nez kdatu ocenéni (124 vroce 2009 ve srovnani se 74 vroce 2018). Ztratové
hospodareni a pokles trzeb pokracujici az do roku 2015 si nicméné vyzadal redukci poctu
zameéstnancu, kdyz v letech 2012 — 2013 nebyla spole¢nost schopna svym hrubym ziskem
osobni naklady pokryt. Do roku 2015 poklesl pocet zaméstnanctl na 70, coz se vyrazné projevilo
na urovni ukazatele porovnavajiciho osobni naklady a pfidanou hodnotu. V poslednich dvou
letech se pfi obdobném poctu zaméstnancl dafi zvySovat trzby a diky tomu i ziskovost, coz
ukazatel dale zlepSuje, byt u osobnich nakladd dochazi k rustu z titulu navySovani mezd.

Ukazatele produktivity prace I.
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propolet
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Rist trzeb se projevuje pozitivné na vyvoji ukazatele produktivity prace. Roste i produktivita
prace z pfidané hodnoty, a to i pfesto, Ze mezi roky 2015 — 2018 doslo k viditelnému riistu mezd.
Primérny osobni naklad se béhem téchto let zvysil o cca 30 %.
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Ukazatele produktivity prace Il. (v tisicich CZK)

2 500
M Produktivita prace
2000 z pridané hodnoty

1500 m Produktivita prace
- z trzeb
500 m Primérny osobni
naklad ro¢ni
0

Zdroj: Uéetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet
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Osobni naklady spole¢nost zatézovaly predevsim v prvni poloviné sledovaného obdobi.
Ve vztahu k trzbam byly vyrazné vys$si nez u konkurence po celé obdobi 2009 — 2013, béhem
néjz spole¢nost snizovala poéty zaméstnancd, jeji trzby nicméné propadaly stejné rychle. V roce
2013 se k tomuto jevu pfidal dalSi pokles ziskovosti z jinych pfi€in (pokles pfidané hodnoty). Od
roku nasledujiciho se situace postupné dostala do normalu. V roce 2015 jesté spolecnost
vykazovala vy33i personalni naklady ve vztahu k trzbam, v tomto roce ov8em jiz byla ukon€ena
redukce pocétu zaméstnancl a nakladovost osobnich naklad( se stabilizovala. S ristem trzeb
po roce 2015 dochazi k viditelnému zlepSovani poméru osobnich nakladu a pfidané hodnoty,
pficemz v tomto parametru je ocenovana spolec¢nost jiz pIné porovnatelna s konkurenci.

Pfes vysokou nakladovost osobnich nakladl byl v minulosti pfitom primérny osobni naklad na
zameéstnance ocefiované spolecnosti nizSi nez u konkurence. To spole¢né naznacuje slabsi
efektivitu provozu (spolecnost sice platila zaméstnancim méné, ale zaroveri jich méla ve vztahu
k objemu trzeb pfili§). Po roce 2015, kdy pocet pracovnikl dosahl dosavadniho dna, primérny
osobni ndklad na zaméstnance roce a v pfed datem ocenéni se jiz prakticky vyrovnal
konkurenénim firmam. Ve vztahu k nim tak spole€nost nezaostava, na druhou stranu Celi
podobnym tlakiim jako zbytek ekonomiky (viz popis makroekonomického prostredi).

Osobni naklady k pridané hodnoté — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni dopocet
Produktivita prace z pfidané hodnoty je v pfipadé ocernované spolecnosti od roku 2016

srovnatelna (a rostouci) s porovnavanymi spole¢nostmi. Produktivita prace z trzeb roste, za
stagnujici konkurenci (Udaje za rok 2018 jsou znaéné nekompletni) prozatim mirné zaostava.
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Primérny ro¢ni osobni naklad — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vlastni propocet

1.6.4. Zavér finanéni analyzy

Analyza historickych vykaz( spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. za obdobi cca poslednich 10 —

12 let, a z nich dopoctenych absolutnich i pomérovych ukazatell, ukazuje nasleduijici:

e spole€nost byla vyrazné zasazena financni krizi po roce 2008 a nasledujicim propadem
celého trhu (viz strategicka analyza),

e pied datem ocenéni se podafilo hospodafeni stabilizovat, nicméné vyraznéjSi obrat se
prozatim nepodafilo v ramci stavajicich vysledkd potvrdit,

e spolecnost zUstava pomérné zadluzena, byt objem Uro¢enych dluh( klesd, objem vlastniho
kapitalu se snizil mezi lety 2009 — 2019 na desetinu,

e kdatu ocenéni dochazi k ristu trzeb a ziskovosti, pfedev§im na provozni Urovni, v roce
2018 se spolecnost po delSi dobé dostala do plusu i v pfipadé Cistého zisku, coz ma
pozitivni dopad na likviditu spole¢nosti s ohledem na nadstandardni vysi odpist spole¢nosti,

e zazlepSenim ziskovosti stoji mimo ristu obratu redukce naklad(, napf. v personalni oblasti,
Ci oblasti sluzeb,

e sniZzovani objemu zadluZeni a zlepSené hospodarské vysledky se pozitivhé projevuji na
ukazatelich likvidity, v€etné hotovostni, po letech roste i pracovni kapital,

e predchozi omezeni poctu pracovnikd s aktualnim rastem trzeb se projevuje na zlepSovani
ukazatell produktivity prace,

e ukazatele obratu jsou ovlivnény strukturou aktiv spole¢nosti, ktera s ohledem na sv(j vznik
fuzi v roce 2009 stale eviduje ocenovaci rozdil k nabytému majetku, jenz navySuje objem
dlouhodobych aktiv a prostfednictvim odpist ovliviuje i ziskovost.

Pomeérové ukazatele v porovnani s vybranou skupinou lokalnich konkurentt ukazuiji, ze:

e likvidita spoleCnosti je v posledni dobé& predchazejici datum ocenéni srovnatelna
s konkurenci, zaroven se postupné zlep3uje a dosahuje nejlepSich hodnot za vice nez 10
let,

e zadluzenost spole¢nosti je proti tomu nadpriimérna, coz je dano jednak vysokym objemem
uro€enych dluht jiz od vzniku spole€nosti fuzi v roce 2009, tak ztratovym hospodafenim
v minulych letech, které vedlo k propadu vlastniho kapitalu, objem urocenych dluhl se
spoleCnosti dafi postupné sniZzovat,

e spole€nost vlivem fuze rovnéz vykazuje vysoky podil dlouhodobych aktiv, diky éemuz ma
relativné vys8i odpisy a slabs8i ziskovost na nizSich urovnich (od EBIT), nez konkurence,
hrubd marze, ¢i marze EBITDA oproti tomu v poslednich letech vykazuje nad drovni
nejpodobnéjsich spole€nosti, ziskovost se dafi vylepSovat,

o struktura aktiv ovliviiuje rovnéz ukazatele obratu, obrat dlouhodobych a celkovych aktiv je
slab$i nez u konkurence, v pfipadé zasob a pohledavek je situace opaéna,
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e o0sobni naklady spole¢nost sladila s konkurenci, v minulosti platila niz§i mzdy a vykazovala
mensi efektivitu prace, v obou parametrech se srovnala s obdobnymi podniky, produktivitu
prozatim vykazuje mirné nizsi ve vztahu k trzbam, vlivem uspor v pfimych nakladech je
v pfipadé pfidané hodnoty srovnatelna.

Celkové Ize finanéni situaci spole¢nosti hodnotit jako kiehkou, s pfevladajicimi problémy, které
spole¢nost pfenasi do data ocenéni z minulosti, nicméné s nadéjnym vyvojem do budoucna.
K datu ocenéni je spolecnost lehce ziskova, na dlouhodobé nejvy$si hodnoty vzrostla likvidita,
posiluje produktivita prace a efektivita provozu. Rostou trzby. Pfetrvava problém s vysokym
zadluzenim, velmi nizkym vlastnim kapitalem. Obrat vysledk(i hospodareni také neni
dostatecné potvrzen (rok 2018 byl v podstaté prvni ziskovy za dlouhou dobu, vysledek v roce
2014 byl ovlivnén nestandardnimi poloZzkami).

Dle nazoru zpracovatele aktualni vysledky naznacduji, ze spole€nost je mozné ocenit
vynosovym zpusobem, jakozto jednim z moznych. Za urcitych okolnosti spole¢nost
muze byt povazovana za going concern, tento predpoklad nicméné neni pfijiman bez
vyhrad.

Strana 61



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

1.7. Uprava uéetnich vykazi, neprovozni polozky

Vzhledem k potfeb& ocenéni podniku (obchodniho zavodu) z pohledu jeho zakladniho
podnikatelského zaméfeni je nezbytnym krokem ocenéni identifikace majetkovych polozZek,
které k datu ocené&ni nemaji povahu provozné potfebnych, tedy takovych, bez nichz Ize
predpokladat existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé&. Vhodné je téZ urceni téchto
polozek (bilan¢ni polozky a jimi vyvolané naklady a vynosy) v fadé minulych vysledku.

Polozky provozné nepotfebnych aktiv jsou ocefiovany samostatné metodami odpovidajicimi
jejich individualni povaze.

Cilem uvedené identifikace je ziskat pfehled o vySi provozné potfebného kapitalu, ekonomické
struktufe zdroju jeho kryti a ziskovosti, kterou tento kapital generuje. Vymezeni uvedenych
poloZek umoziiuje tedy 1épe identifikovat generatory hodnoty, zviasté:

e provozni ziskovou marzi (ve smyslu ziskovosti hlavniho provozu/€innosti),

e provozné nutny investovany kapital.

Vymezeni je rovnéz relevantni pro ucely upravy minulych vysledk(i hospodafeni v ramci metody
kapitalizovanych ¢istych vynosu ¢i jinych.

1.7.1. Vyrazovani a prodej nepotfrebného majetku

Jako nesouvisegjici s hlavnim provozem jsou z titulu prodeji nepotfebného majetku standardné
identifikovany polozky vysledovky na Ffadcich trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
zUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku, popf. zasob.

Prodeje dlouhodobého majetku nebyly v pfipadé spole&nosti VPO Protivanov, a.s. v uplynulych
letech vyznamné, za poslednich let jde maximalné o ¢astky v objemu nizSich stovek tisic CZK,
spiSe mensi. Zustatkova cena prodaného majetku jen jednou pfesahla 100 tisic CZK, vétSinou
byla nulova.

zUstatkova cena je obvykle o néco nizsi. Dle dodanych predvah je prodavan hlavné pomocny
material, kovani, sklo apod., jen v mensi mife jde o odpad. Drtiva vétSina prodejl materialu
nicméné ziejmeé souvisi s hlavni €¢innosti podniku a je nutné o ni v tomto pfipadé uvazovat jako
o polozce provozni (operacni)

Za polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti jsou pro ucel tohoto ocenéni jsou povazovany prodeje
dlouhodobého majetku a jeho zlstatkova cena.

1.7.2. Rezervy

Spole¢nost evidovala rezervy pouze v roce 2009 (ostatni, ve vysi 2 miliond CZK), v dalSich
letech historického obdobi nebylo o rezervach uctovano. V daném pfipadé nejde o relevantni
polozku pro Upravu ucetnich vykaza.

1.7.3. Neprovozni aktiva — kratkodoby finanéni majetek

Spole¢nost k okamziku svého vzniku méla pomérné vyznamny objem kratkodobého finanéniho
majetku (vice nez 30 miliond CZK), ktery v dalSich letech vlivem ztratového hospodareni a
umorovani vyznamného dluhu postupné klesal az na pouhych 0,7 milionti CZK v roce 2014. Od
té doby vlivem obratu v hospodareni zlstatek penéznich prostfedkl narusta (na konci roku
2018 na 14,6 miliontt CZK, k datu ocenéni dokonce 24,2 miliont CZK).
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Zvyseny objem kratkodobého finanéniho majetku nicméné zfejmé neumoznuje jeho vyplaceni
bez dopadu na situaci spole¢nosti, tzn. vyznamnou &ast je nutné povaZovat za provozné
nezbytnou. Spole¢nost pfes postupné splaceni k datu ocenéni nadale evidovala uvéry ve vysi
55 miliond CZK, ¢ist pracovni kapital ¢inil pouze 14 miliond CZK. Vlastni kapital ve vysi 14,6
miliond CZK (pfi nerozdélenych ziscich 3 miliony CZK) také zasadni vyplaty neumoznoval.

Za urcCitou obecnou hranici pro rozdéleni kratkodobého finanéniho majetku na provozni a
neprovozni ¢ast byva povazovan limit hotovostni likvidity napf. ve vySi 0,2. Tuto Uroven je
nicméné nutné s ohledem na specifickou situaci v oboru a ocenovaném subjektu upravovat. Dle
nazoru zpracovatele je s ohledem na vySe uvedené nutné v daném pripadé limit zvySit, a to na
uroven 0,5. Kolem této se pfi vypuknuti krize pohyboval i median porovnavanych spolecnosti
(trzbami vazeny priimér je vyrazné vyssi). Pokles hodnoty ukazatele v letech 2013 — 2014 byl
predevs§im projevem krize a problémU s financovani na propadajicim trhu, nez méFitkem
néjakého normalniho stavu.

Hotovostni likvidita — srovnani s konkurenci

2,5

o 2
1:0 < N\ A=

— N
05 W
0,0

e====\/PO Protivanov,

2008
2009
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2013
o 2014
2015
2016
2017
2018

.S.

Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet

Dle uvedeného vymezeni v historickém obdobi vykazovala spole¢nost VPO Protivanov, a.s.
neprovozni kratkodoby finanéni majetek pouze v dobé& svého vzniku a az k datu ocenéni, pfed
kterym zacal v poslednich cca 2 letech narustat objem likvidnich prostfedka.

Provozné potrebny a nepotiebny kratkodoby finanéni majetek (v tisicich CZK)

2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 30.06.2019
Kratkodobé cizi zdroje s5855] 41253 24765 17930] 20565] 16954 14682] 22052] 24559 16783 35005
Kratkodoby finanni majetek 31249 8587 12648] 8828 1393 603| 4930 5038 9179 14567] 24173
Limit hotovostni likvidity 0,5 0,5 0,5 0,5 05 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
[Provozni kratkodoby finanéni majetek 27928]  8587] 12383 888 1393 603] 4930 5038 9179] 8392 17503
[Provozné nepotFebny kratkodoby finanéni majetel 3322 0 266 0 0| 0 0 0| of 6176] 667

Zdroj: vlastni propocet

Spolu s rozdélenim kratkodobého finanéniho majetku jsou obdobné& roz&lenény vynosové
uroky. VySe téchto urokl byva zohlednéna jak pfi Upravé zisku v metodé kapitalizovanych
Cistych vynosu (eliminace neprovozni c¢asti), tak nepfimo i v odhadu historické Fady
korigovanych provoznich vysledkd hospodareni, do kterych je zahrnuta pouze jejich provozni
¢ast. Celkové byly v nedavné minulosti vynosové Uroky zanedbatelné a v daném pfipadé nema
toto ¢lenéni na interpretaci starSich vysledkd hospodareni dopad.

1.7.4. Neprovozni aktiva — ostatni

Pro ucel tohoto ocenéni byly spole€nosti VPO Protivanov, a.s. poskytnuty sestavy majetku,
které umoznuji podrobnéjsi analyzu a identifikaci provozné nepotfebnych polozek v jednotlivych
skupinach aktiv. Dle této analyzy nevyplyva, Zze by spole€nost disponovala k datu ocenéni
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takovym majetkem. Seznam dlouhodobého majetku ukazuje, Ze se jedna o polozky, které maji
vazbu na hlavni podnikatelskou &innost, nejsou evidovany ani polozky nadbyte&né. Objem
tohoto majetku vlivem odepisovani v ¢ase spiSe klesa (i bez efektu odepisovani ocefiovaciho
rozdilu k nabytému majetku) a Ize pfedpokladat sohledem na minuly vyvoj spiSe
podinvestovanost.

Podobny zavér plati pro obézna aktiva. Zasob se jevi kdatu ocenéni sice vice nez
v pfedchozich letech, to Ize nicméné pfisuzovat predevsim vyrobné-prodejnimu cyklu. Datum
ocenéni se nachazi v poloviné roku, kdy Ize pfedpokladat zvySenou vystavbu oproti zimnim
mésiclim, kdy konéi Ucetni obdobi spolecnosti. RUst zasob je také dan predevsim kategorii
vyrobkl (okna VEKA), coz podporuje tuto hypotézu.

Objem kratkodobych pohleddvek je pIné porovnatelny s minulymi lety. Dodana sestava
nenaznacuje existenci neobvyklych pohledavek mimo standardni skupinu odbératelu. V pfipadé
kratkodobych pohledavek, kterou v letech 2014 — 2018 tvofila pfedevSim jedna vyznamna
polozka. Jednalo se o pohledavku za dluznikem ARGONA, a.s. ve vySi 17 413 tisic CZK. Dle
pfilohy u€etni zavérky za rok 2018 byla tato pohledavka k 13.1.2019 zapoctena proti
pohledavce spolecnosti Zaccario, s.r.o. evidované va¢i spoleénosti (tzn. protioperaci byla
Uprava uroceného dluhu na strané pasiv).

Spoleénost ARGONA, a.s., se sidlem Boskovice, U Templu 378/8, PSC 680 01, IC 263 13 049
je spolecnosti v pfFiloze ucetni zavérky oznaCovana jakozto dcefina spole¢nost. Podil v ni je
evidovan i k datu ocenéni, na celou hodnotu je nicméné zauctovana korekce. Jak spole¢nost
sama uvadi v pfiloze ucetni zavérky, uvedeny subjekt byl od roku 2015. Dle Obchodniho
rejstfiku je nicméné tato spole€nost jiz od 21. 6. 2016 ve vlastnictvi spole€nosti Evanton s.r.o.,
se sidlem Brno, Lidicka 700/19, PSC 602 00, IC 044 72 446. Uvedena evidence v aktivech
ocenovaneé spolecnosti je tak nejasna. Dle Sbirky listin byl kazdopadné& konkurz na uvedeny
subjekt k2.7.2019 ukonlen pro nedostatek majetku. Jeho hodnota je tak v souladu
s korekcemi vytvofenymi ocefiovanou spoleénosti nulova a pro u€el vymezeni neprovozniho
majetku tento neni dale feSen.

Podrozvahové polozky maji pfedevsim povahu odepsanych pohledavek v celkovém objemu
stovek tisic CZK. Jedna se patrné o nedobytné polozky, jejichz hodnota je nulova (spole¢nost
rovnéz vede fadu aktivnich sporti ohledné nedoplatk(i za dodané zbozi a sluzby, v fadé z nich
probihaji exekuce dluznikd, které naznacuji minimalni vymahatelnost podobnych polozek).

Mimo kratkodoby finanéni majetek nebyl dalSi provozné& nepotiebny majetek identifikovan.

1.7.5. Nebilancované zavazky

Mezi potencialni zavazky spolecnosti, které nejsou zachyceny v rozvaze Ize standardné zaradit
zavazKy zleasingu a pasivnich soudnich sporQ, tzn. téch, v nichz je spole€nost stranou
Zalovanou.

Dle dodanych podkladil je spole¢nost u¢astnikem pouze aktivnich soudnich spor(, vystupuje
tedy jako strana Zalujici, obvykle ve sporech tykajicich se nedoplatk(i za dodané zbozi a sluzby.
Pasivni spory neeviduje, potencialni zavazky v tomto smyslu k datu ocenéni nebyly patrné.

Leasing je s ohledem na velikost spole€nost znaéné& omezeny. K datu ocenéni spole€nost

pofizovala na leasing tfi osobni automobily (stejny pocet vozu byl financovan Gvéry). Objem
neuhrazenych splatek k datu ocenéni mirné prevySoval ¢astku 1 milionu CZK.

1.7.6. Kone¢né vymezeni neprovoznich aktiv

Na zakladé analyzy jednotlivych skupin aktiv byla jako neprovozni identifikovana k datu ocenéni
30. 6. 2019:
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e (Cast kratkodobého finanéniho majetku v objemu 6 671 tisic CZK.

V jinych skupinach aktiv nebyly polozky nesouvisejicich s hlavnim provozem, popf. provozni,
ale vazané v nadbyte&ném objemu neodpovidajicimu aktualnimu rozsahu aktivit, identifikovany.

Celkova vySe neprovozniho majetku k datu ocenéni ¢ini dle nazoru zpracovatele ¢astku 6 671
tisic CZK.

1.7.7. Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni vykaz( oddélenim polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem je velmi snadno

vymezitelny tzn. provozné nutny investovany kapital, at jiz:

e zpohledu aktiv, jako celkova provozné potfebna aktiva sniZzena o zavazky, jimz nelze
prifadit konkrétni naklady, popf.

e z pohledu pasiv jako zpoplatnény kapital.

Provozné nutny investovany kapital z aktiv (v tisicich CZK)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.06.2019

Zasoby 15170 18117| 12542| 10866 9 824 8411 8023 8599 10811 8876| 16805
Pohledavky 24892 25170) 19384 15802| 17494) 30200| 23956| 25365 26730| 23551 7416
Provozni kratkodoby finanéni majetek 27928 8587 12 383 8828 1393 693 4930 5038 9179 8392 17 503|
Casové rozligeni aktivni 1365 1620 970 651 514 386 637] 882] 749 576 624
Neurocené zavazky 44 060 47903 42 357, 34391 37227 32149 28423 34351 35043 25927 44 149
Casové rozlideni pasivni 0 0| 0 0| 0| 0 0| 0 0| 0 0|
Upraveny pracovni kapital 25 295 5591 2922 1756] -8002] 7541 9123 5533| 12426] 15468 -1802

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.06.2019

Dlouhodoby nehmotny majetek 1082 987 315 123] 48| 22| 23 282 175 296 332
Dlouhodoby hmotny majetek 165783| 152606| 140194) 129018 116135 106139 97 058 88 254 78 418 69 201 64 443
Dlouhodoby finanéni majetek 96 908 70871 56 447 33192 16 479 5118 3 386 2180] 0] 0 0|
Dlouhodoba aktiva celkem 263773| 224464| 196956 162333| 132662 111279 100467 90716 78 593 69 497 64 775|

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.06.2019

Upraveny pracovni kapital 25295 5591 2922 1756 -8 002 7 541] 9123 5533 12426 15468 -1802
Provozné potfebnd dlouhodoba aktiva 263773| 224464 196956 162333| 132662 111279| 100467 90716 78 593 69497 64775
Provozné nutny investovany kapital 289068 230055| 199878 164089] 124660| 118820 109590| 96249| 91019) 84965 62974

Zdroj: MARIK 2007, viastni propocet

Po eliminaci neprovozni &asti kratkodobého finanéniho majetku na zdkladé limitu ukazatele
hotovostni likvidity je patrné, Ze upraveny pracovni kapital ocerfiované spolecnosti je
dlouhodobé relativné maly, oscilujici kolem nuly. Pfimo k datu ocenéni se pohybuje mirné
v zaporné vysi, diky aktualnimu poklesu pohledavek a ristu zasob. Tento stav Ize zfejmé
povazovat za sezénni vykyv pfed obdobim hlavni sezény prodeji a instalaci oken, o ¢emz
svéd¢&i i momentalni riist objemu zasob, pfedevsim vyrobkda.

Hlavni slozkou provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu aktiv je tak dlouhodobé, i
k datu ocenéni, dlouhodoby majetek.

Provozné nutny investovany kapital z pasiv (v tisicich CZK)

| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.06.2019
Vlastni kapital 142546| 103 377| 81713 65278 31149 34 295 25500 17 226 13 704 9 146 7952
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 2 000 0 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0|
Dlouhodobé trocené zavazky 110500] 112300 116100 97611 93511 84 525 84 090} 79023 77 315 75819 55022
Kratkodobé urotené zavazky 34022 14378 2 065 1200 0| 0 0| 0 0| 0 0|

& nutny investovany kapital 289068 230055 199878 164089 124660 118820 109590 96 249 91 019 84 965 62 974

Zdroj: MARIK 2007, viastni propocet
Alternativnim vymezenim provozné nutného investovaného kapitalu je vymezeni z pasiv.

V daném pfipadé byly ve sledované minulosti identifikovany vyznamné urolené cizi zdroje,
pficemz ocefiovana spole¢nost je od roku 2013 vSechny eviduje v ramci dlouhodobych zavazk.
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Béhem celého historického obdobi se spoleCnosti dafilo objem uro€enych cizich snizovat,
v roce 2019 doslo k zapo¢tu pohledavek a zavazkd, ktery tento efekt jednorazové dale umocnil.

Pfesto v3e jsou uroCené cizi zdroje k datu ocenéni dominantni slozkou provozné nutného
investovaného kapitalu. Objem vlastniho kapitalu v u¢etnim vymezeni je vlivem predchoziho
ztratového hospodareni omezeny, coz dale umochuje efekt vymezeni neprovozniho majetku
s pfedpokladanym financovanim pravé vlastnim kapitalem.

1.7.8. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfedstavuje provozni ziskovost spole¢nosti, kterou
generuji provozné potfebna aktiva. Déle jsou z u€etné vykazovaného hospodarského vysledku
eliminovany polozky jednorazové a neopakujici se.

Z finan¢nich vysledku je pro vypocet vySe definované miry ziskovosti (korigovany provozni
vysledek hospodareni) provedeno zapocteni polozek souvisejicich s provozné potfebnym
majetkem.

Polozky vynosu a nakladl, které je nutno (ne)promitnout do uUpravy ucCetniho vysledku

hospodafeni na zisk v ekonomickém smyslu vhodny pro ocenéni podniku, jsou uvedeny

v pfedchozich subkapitolach. Jedna se zvlasté o:

e prodej a zUstatkové ceny prodavaného dlouhodobého majetku, resp. zasob (jez v tomto
pfipadé maji nicméné charakter souvisejici s hlavni €innosti),

e Casovou Upravu nakladu o tvorbu a ¢erpani rezerv a opravnych polozek.

Vzhledem k identifikovanym neprovoznim aktiviim (kratkodoby finanéni majetek) je nutnou
Upravou i rozdéleni vynosovych urokd na provozni a neprovozni ¢ast. Vzhledem k propadu
urokovych sazeb v poslednich letech pfed datem ocenéni a tyto poloZky nejsou pro vymezeni
KPVH a provozni marze az tak zasadni.

Uprava Géetniho zisku na korigovany provozni vysledek hospodafieni (v tisicich CZK)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.06.2019 |

Provozni vysledek hospodareni -29269| -11676| -6 253 -6201| -17 709 -3 466 -6 002 -6712] -1891 4510 268
Triby z prodeje neprovozniho dlouhodobého majetku 403 436 353 5 1715 152] 370 92| 1] 43| 83|
Triby z prodeje materidlu, neprovozniho obé&Zného majetku 0| 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 0
Zustatkova cena prodaného neprovozniho dlouhodobého majetku 487 623 13 60| 2237 23 132 0| 0| 0| 0|
i 4 cena ého materidlu, nepr béiného majetku 0) 0| 0) 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| o)
Odpisy neprovozniho dlouhodobého majetku 0| 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 0
Tvorba opravnych poloZek spojenych s neprovoznim majetkem 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
ZGétovéni opravnych polozek spojenych s neprovoznim majetkem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dal3i vynosy spojené s neprovoznim majetkem 0| 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 0
Dal$i naklady spojené s neprovoznim majetkem 0| 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 0
Provozni vysledek fujici pouze hlavni i Einnost -29185| -11489| -6 593 -6146| -17187 -3 595 -6 240 -6 804 -1892 4467 185
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 2189 -2112 1259 1030 -825 1902 -74, -859 -1034 1446 -3959
Pijaté uroky zprovozné nutného kra ého finanéniho majetku 917] 1156 738] 953 642| 511 69 -41 2] 3] 1
Dal3i finanéni vynosy plynouci z provozné nutného majetku 0| 0 0| 0 0] 0 0 0| 0 0| 0
Finan¢ni ndklady spojené s provozné nutnym majetkem 0| 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 0
Core EBIT (KPVH) -30 457 -8221 -7 114 -6223| -15720| -4 986 -6 097| -5 986 -856 3024 4145
Sazba DPPO 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Upravena dai z pfijmi -6091 -1562|  -1352] -1182|  -2987| -947| 1158  -1137 -163 575) 787
Core EBIT (KPVH) po danich -24366) -6659| -5762| -5041) -12733| -4039] -4939 -4849 -693 2449] 3357
Tvorba opravnych polozek a rezerv tykajicich se provozniho majetku 21907 694 893 3581 0| 135 0| 227 0| 0| 0|
ZGétovani opravnych polozek a rezev tykajicich se provozniho majetku [y 9168 1 12 644 198 6463 650 227, 376 849 0
Odpisy provozné nutného obéného majetku (zejména pohledavky) 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Ostatni nepenéznivynosy 0| 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 0
Ostatni nepenézni naklady 0| 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 0
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenéini operace -2459| -15133 -4870( -14104| -12931| -10367 -5 589 -4849 -1069 1 600 3357
|Od pisy provozné potiebného dlouhodobého majetku 13 418| 6284 5373 4562 3892 3028| 3007 10243 10288 10 242 4 960|
|Core EBITDA po danich upravend o nepenézini operace 10 959 -8 849| 503 -9 542 -9 039 -7 339 -2 582 5394 9219 11 842 8 317|

Zdroj: BUUS 2007, viastni uprava

Model korigovaného provozniho vysledku hospodafeni je soucasti sestaveného finanéniho
planu spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. pouzitého pro jeji vynosové ocenéni. Rovnéz je vstupem
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pro vypocet provozni ziskové marze coby jednoho z generatori hodnoty, jeho vysSi je tak ucelné
vyjadfit pfed odectem polozek, které jsou modelovany pomoci jinych generatort hodnoty.

Témito polozkami jsou pfedevsim:

e odpisy provozné potfebného majetku, jejichz budouci vySe bude mimo jiné vysledkem
samostatného modelu investi¢nich vydajli, podobné ale Ize nalozit i se

e zménou stavu vnitropodnikovych zasob vzniklych vlastni innosti, ktera je vysledkem
modelu dal§iho generatoru hodnoty — pracovniho kapitalu — coby meziro¢ni zména polozek
nedokonc&ené vyroby, polotovard a vyrobku.

1.7.9. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Pro ucel vynosového ocenéni spolecnosti je vyznamny vztah vySe vymezenych veli€in, tedy
korigovaného provozniho vysledku hospodareni a provozné nutného investovaného kapitalu.

Patrné je, Zze rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu byla v minulosti zaporna
(podrobnéji viz finanéni analyza). V poslednich tfech letech pfed datem ocenéni se ji spoleénosti
nicméné dafi navySovat a postupné otocit do kladnych hodnot, v pfipadé rentability vyjadiené
korigovanym provoznim vysledkem hospodafeni pfed odpisy (core EBITDA) je kladna jiZz od
roku 2016, v pfipadé zisku po odpisech od roku 2018.

Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Provozné nutny investovany kapital 230055 199878| 164089| 124660| 118820 109590 96249| 91019| 84965
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenézni
operace

-15133 -4870| -14104| -12931| -10367 -5589 -4 849 -1069 1600

Core EBITDA po danich upravena o nepenéZzni operace -8 849 503 -9 542 -9 039 -7 339 -2582 5394 9219 11842
Rentabilita PNIK (core EBIT) -5,2% -2,1% -7,1% -7,9% -8,3% -4,7% -4,4% -1,1% 1,8%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) -3,1% 0,2% -4,8% -5,5% -5,9% -2,2% 4,9% 9,6% 13,0%

Zdroj: BUUS 2007, viastni dprava
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1.8. Sestaveni finanéniho planu

1.8.1. Analyza a prognéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty predstavuji zakladni veli€iny, které ur€uji hodnotu podniku. V zasadé se
jedna o vyjadreni fundamentu podniku (vynosového potencialu a rizika) z pohledu hlavnich
veli¢in. Jednou z nich je:

e Casovy horizont trvani podniku, ktery byl vyvhodnocen vySe na zakladé vysledku strategické
a finanni analyzy se zavérem, Ze Ize za urlitych podminek predpokladat teoretické
nekonecné trvani existence podniku spole€nosti VPO Protivanov, a.s. Témito podminkami
je pfedevSim udrZeni aktualné zlepSené ziskovosti a snizeni stale vysokého zadluzeni
spole¢nosti, které umozni posilit v minulosti omezené investice.

Dal8imi generatory jsou

e diskontni mira v podobé nakladl na kapital (a tedy i jeho struktura), ktera bude modelovana
samostatné v ramci ocefiovaciho modelu v ndvaznosti na zpracovany finan¢ni vyhled. Pro
jeho vytvoreni jsou potfeba pfedevsim zbyvajici generatory hodnoty, tedy

e trzby,

e mira zisku z hlavni €innosti podniku (KPVH a pfislu§na ziskova marze) a mira zdanéni
tohoto zisku,

e potiebny pracovni kapital a

e investi¢ni majetek a

¢ financovani obou vySe uvedenych skupin aktiv.

Jak je uvedeno vramci strategické analyzy, spole¢nost planuje svou ¢innost, a to na bazi
ro¢nich pland, planl investic na nejblizsi cca 2 roky a dlouhodobych vyhledU investic. Pro ucel
ocenéni byl zpracovateli spoleCnosti poskytnut ro€ni plan vysledovky v €lenéni na jednotliva
hospodarska stfediska, plan oprav a investic na roky 2019 — 2020 a komentaf k nutnym
investicim v horizontu dalSich 5 — 10 let. Rovnéz byly poskytnuty splatkové kalendare leasingu
a drobnéjsich avért na automobily, splatky urokl a jistiny avéru od spole¢nosti TLV Projekt
s.r.o. pro rok 2019 a odpisovy plan na roky 2019 — 2025.

Z téchto planl jsou primarné Cerpany Udaje o trzbach a ziskové marze v roce 2019, odpist
stavajicich aktiv do roku 2025, investicich v letech 2019 — 2020 a splatkach stavajicich avéru.
Mozna je korekce firemniho planu pro rok 2019 ze strany zpracovatele v pfipadé nékterych
nakladovych polozek apod. Dlouhodobéjsi plan je vytvofen zpracovatelem.

1.8.2. Trzby

Velikost potencialniho trhu ocerfiované spolecnosti je odhadnuta fadové na vy3&i jednotky
miliard CZK, a to na zakladé identifikace nejvétSich hracu na trhu, vyse jejich trzeb a v tisku
prezentovanych podild na trhu. KonkrétngjSi odhad trhu a jeho rlstového potencialu je
problematicky s ohledem na absenci oborového sdruzeni a komplexnégjSich udaji. Nedavné
¢lanky hovoti o stabilizaci donedavna klesajiciho trhu a ristu v fadu nizSich jednotek procent.
Tomuto rastu nahrava v poslednich letech rostouci po¢et zahajenych bytl, naopak tlumici efekt
muaze mit zpfisfovani podminek na hypote¢nim trhu. Stfednédoby vyvoj trhu by tedy mohl
odpovidat s ohledem na cykli¢nost odvétvi rlistu ekonomiky (realného HDP), dlouhodoby se
zohledné&nim spise stagnujiciho po&tu obyvatel CR a bytového fondu by mél byt dan primarné
cenovou slozkou. Pfipadny jednorazovy impuls, jakym bylo masové zateplovani starSich dom
v minulosti, nelze patrné ofekavat.

Odhad podilu spole€nosti na trhu Cini dle zpracovatele 1,75 — 2 % s pfiklonem k nizsi

z uvedenych hodnot. Pro rok 2019 spole€nost oCekava na zakladé svého ro¢niho planu trzby
ve vySi 145,4 miliont CZK, a rist proti roku 2018. To Ize s ohledem na ostatni Udaje povazovat
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za odpovidajici odhad, byt se nachazi mirné pod urovni pfedpokladaného rustu reainého HDP
(dle 47. Kolokvia MF CR v daném roce 2,5 %).

V dal$ich tfech letech zpracovatel predpoklada rdst trhu na Grovni rastu redlného HDP dle
pFisludného 47. Kolokvia MF CR, tzn. mirné nad drovni 2 %. V letech nasledujicich (od roku
2023) pak setrvaly rast ve vysi 1,75 %, tedy drovni v ramci odhadu dlouhodobé inflace, kdyz
velikost trhu ve fyzickych jednotkach Ize ocekavat spiSe stabilni a hlavnim faktorem ristu bude
cenova slozka.

Vyvoj trzeb ocenované spoleénosti (v tisicich CZK, leva osa) a jejich rust (prava osa)
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Zdroj: vyroéni zpravy, hlavni knihy, vlastni odhad

1.8.3. Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze minulych let je vypocétena jako podil vySe popsanych zdanénych
korigovanych provoznich vysledk(l hospodareni a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a za zbozi.
Pro orientaci je vyuzit propoCet provozni ziskové marze po danich (core EBIT po danich
upraveny o nepenézni operace), hlavnim propoctem je nicméné provozni ziskova marze uréena
z korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed odpisy a zménou stavu zasob
vytvofenych vlastni &innosti, kdyZz tyto polozky budou pro budouci obdobi modelovany
samostatné v navaznosti na odhad budoucich investic do dlouhodobych aktiv a pracovniho
kapitalu (core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace). Vypocet Ize obecné vyjadfit

vztahem:
- KPVH
P2 Trzby
kde
Tpy provozni ziskova marze
KPVH korigovany provozni vysledek hospodareni (core EBIT nebo EBITDA)

V zachyceném historickém obdobi (2009 — 2017) byla marze KPVH pfed odpisy po danich
v prvnich letech vesmés zaporna. Od roku 2013, kdy relativni ztratovost dosahla maxima, se
nicméné spole¢nosti dafi vysledek zlepSovat a od roku 2016 je na této Urovni ziskova, pficemz
ziskovost postupné dale roste. V roce 2018 dosahla 8,3 %, v prvnim pololeti roku 2019 byla
jesté vyrazné vyssi, tuto hodnotu ale s ohledem na sezénnost nelze povazovat ziejmé za
relevantni. Pro rok 2019 spole¢nost modeluje zisk EBITDA na urovni mirné nad 11 milion(i CZK,
tzn. marzi pobliz urovné pfedchoziho roku (lehce nad 8 %).
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Marze KVPH po danich kopiruje vyvoj pfedchozi vymezené ziskovosti. K obratu do zisku
s ohledem na stale vysoké odpisy ovlivnéné ocefiovacim rozdilem k nabytému majetku doSlo
nicméné se zpozdénim az v roce 2018. Efekt vysokych odpist s ohledem na datum vzniku
spole€nosti a dobu odepisovani ocefiovaciho rozdilu pretrva do roku 2023.

Provozni ziskova marze — historicka

| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.06.2019 |
|Marie KPVH po danich -1,1% -6,8% -2,8% | -10,0% | -10,7% -8,3% -5,4% -4,2% -0,8% 1,1% 5,6% |
|Marie KPVH pied odpisy po danich 51% -4,0% 0,3% -6,8% -7,5% -5,9% -2,5% 4,6% 6,6% 8,3% 13,9% |

Zdroj: vlastni propocet

1.8.3.1. Provozni ziskova marze shora

Provozni ziskova marze shora je pro dalSi roky modelovana v navaznosti na provedenou
strategickou analyzu. Dle této je spoleCnost pfijatelné perspektivnim podnikem, jehoz
konkurenéni sila je primérna (s vychylenim spiSe smérem dold). Obrat ve financni oblasti, tzn.
zlepSeni vysledk(l, nebyl doposud pIné potvrzen, rizikem zUstava pretrvavajici vysoké
zadluzeni. Jeho vyznamnéjsi snizeni v roce 2019, plan vysledku v tomto roce, a dosazeny
vysledek za prvni pololeti k datu ocenéni obrat nicméné potvrzuiji.

Z toho titulu zpracovatel pfedpoklada, ze se spoleCnosti bude i v delSim horizontu drzet marzi
z hlavniho provozu blizkou priméru pozorovaného v minulych 2 letech a modelovanému pro
rok 2019. Napjata situace na trhu a rostouci tlak mezd nicméné neumozni marzi dale rlst a i
dosaZena hodnota roku 2018 ve vysi 8,3 % se jevi jako spiSe optimisticka. Koneénym odhadem
zpracovatele je 7,75 % v delSim horizontu v pfipadé marze KPVH pfed odpisy po danich. Rok
2019 je modelovan z ¢asti autonomné s vyuzitim ro¢niho planu dodaného oceriovanou
spole¢nosti, ktery v tomto obdobi pfedpoklada marzi vys$si, coz potvrzuje i pololetni vysledek.

Provozni ziskova marze shora a core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace

(v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni odhad

1.8.3.2. Provozni ziskova marze zdola

Projekce provozni ziskové marze zdola je pouze rozpracovanim zakladniho vyhledu, kterym je
projekce provozni ziskové marze shora. Jedna se fakticky o podlozeni odhadu rozkladem na
jednotlivé polozky naklad(i a vynosu souvisejicich s hlavnim provozem podniku, ktery umoznuje
sestaveni kompletniho vykazu zisku a ztraty (planované vysledovky).
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Z tohoto titulu je odhad provozni ziskové marze zdola uveden v pfiloze ocenéni.

1.8.4. Upraveny pracovni kapital

Pracovni kapital je pro ucely ocenovani, a tedy i jako jeden z generatort hodnoty, vymezen
podobné jako ostatni generatory z upravené rozvahy odpovidajici provozné nutnym aktivim a
zdrojum tato aktiva kryjicim, ovSem zohledriuje jes$té nutnost vymezeni kapitalové struktury dle
zdroju, jimz je mozno vygcislit konkrétni naklady. Pracovni kapital brutto (obézna aktiva provozné
nutna) zde proto neni na rozdil od bézného vymezeni snizen zjednodusené o kratkodobé
zavazky, ale o ty zavazky, pro které neni mozné kvantifikovat jejich naklady (tzn. jen o
neuro€ené cizi zdroje).

Soucasti upraveného pracovniho kapitalu jsou pouze provozné nutna obé&zna aktiva, zde tedy
pouze provozné potiebna ¢ast kratkodobého finanéniho majetku.

Podobné jako marze zisku z hlavniho provozu ocenované spoleCnosti, je mozné model
upraveného pracovniho kapitalu provést globalné, ve vétsiné pfipadu v urcitém vztahu k trzbam,
a nasledné pro potfeby sestaveni kompletni planované rozvahy v rozkladu na jednotlivé
polozky.

Vzhledem k tomu, Ze hlavnim modelem je odhad upraveného pracovniho kapitalu v celku
prostfednictvim koeficientu naroc¢nosti ristu trzeb na upraveny pracovni kapital, je podrobny
model polozZek, ktery ma pouze zpteshujici charakter, uveden v pfiloze tohoto ocenéni podobné
jako odhad provozni ziskové marze zdola.

Narocnost rdstu trzeb na upraveny pracovni kapital je uréena dle vztahu:

_AUPK
UPK — AT
kde
UPK upraveny pracovni kapital
T trzby

Veli€ina upraveného pracovniho kapitalu v historickém obdobi je uvedena v kapitole popisujici
rozClenéni aktiv na provozné potfebna a nepotfebna.

[ 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 30.6.2019]

Triby 215311] 222353] 175911] 141078 120668 125269 103189 116769 139871| 142706 59 862|
Upraveny pracovni kapital 25295 5591 2922 1756 -8002 7541 9123 5533 12 426 15468 =il 802|

Zménatrieb n.a. 7042 -46442| -34833| -20410 4601 -22080] 13580 23102 2835 n.a.
Zména UPK n.a.| -19704 -2670 -1 166 -9758] 15543 1582 -3590 6 893 3042 n.a.

Koeficient narocnosti na.| -279,8% 57% 3,3% 47,8%| 337,8% -7,2%|  -26,4% 29,8%| 107,3% n.a.

Zdroj: vlastni propocet

Z tabulky i grafu je patrné, Ze koeficient naro€nosti v €ase vyrazné kolisa a ro€ni hodnoty nejsou
vhodné k jakémukoli odhadu. Pro ucel tohoto ocenéni je tak koeficient naro€nosti ristu trzeb na
upraveny pracovni kapital spocitan za celé sledované historické obdobi, tzn. mezi lety 2009 —
2018. Za toto obdobi Cini pfiblizné 13,5 %, tzn. rdst trzeb o 1 CZK vazal v priméru v navyseni
upraveného pracovniho kapitalu 13,5 haléfu.

Hodnotu koeficientu mimo jiné ovliviuje mira delimitace kratkodobého finanéniho majetku, tzn.
jeho rozdéleni na provozné potfebnou a zbytnou Cast. Za pfedpokladu, Ze by vétSi East
kratkodobého finanéniho majetku méla povahu rezervy na nadchazejici investice &i splatky
avérl a byla tedy provozné potfebna, byl by v zavéru historického obdobi upraveny pracovni
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kapital vyssi, stejné jako koeficient narocnosti trzeb na néj. Historickou ¢asovou fadu rovnéz
ovliviiuje skuteCnost, Ze za celé sledované obdobi jak trzby, tak pracovni kapital vyznamné
klesaly, tzn. vtomto pfipadé ukazatel vyjadfuje spiSe uvolfiovani kapitalu pfi zmenSovani
podniku v komplikované situaci (tlak na to uvolnit vice prostfedkd na pokryti aktualnich potfeb,
napf. umorovani uvéru). Koeficient v pfipadé obratu k ristu bude patrné odliSny. Pfedpokladat
Ize, Ze spole¢nost dokazala po letech utahovani opaskl pracovat s relativné efektivné Fizenym
pracovnim kapitalem a koeficient naro€nosti tak bude relativné umirnény. V roce 2019 se rovnéz
spoleCnost zapoctem zbavila vyznamné dlouhodobé pohledavky, ktera vyrazné ovlivhovala
koeficient v poslednich péti letech.

Modelovanou vySi koeficientu rlstu trzeb na upraveny pracovni kapital je cca 8 %, tzn. oproti
historickému priméru je zohlednéna budouci absence zapoéteny pohledavek. S ohledem na
strukturu prodeje a rozSifovani sortimentu jsou hlavni modelovanou sloZzkou provozné
potfebnych aktiv zasoby. Objem kratkodobych pohleddvek bude mirné& nizsi. Kratkodoby
finan&ni majetek je v tomto vymezeni uvazovan je ve vysi odpovidajici provozné potfebné asti.

Upraveny pracovni kapital a koeficient naroénosti trzeb (v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni odhad

1.8.5. Investice do dlouhodobého majetku

Podstatnym generatorem hodnoty nutnym k sestaveni finanéniho planu je dale model investic
do dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek zaroverh predstavuje rozhodujici ¢ast aktiv
spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. jak v uetnim, tak v ekonomickém pojeti (tzn. po eliminaci
provozné nepotfebného majetku, ktery tvofi pfedevs§im kratkodoby finanéni majetek).

Model investi¢nich vydaji sméfujicich do dlouhodobého majetku je obvykle postaven na
odhadu vychazejiciho ze tfi pFistupu:

e pristupu podle hlavnich polozek v nejblizSich letech planu,

e pristupu globalniho a

e pristupu dle vyvoje odpist dlouhodobého majetku.

1.8.5.1. Globalni pfistup

Model investi¢nich vydajua v ramci sestaveného finanéniho planu je zaloZzen na pfistupu
globalnim, v jehoZ ramci jsou investi¢ni vydaje modelovany na zakladé koeficientd naro¢nosti
trzeb na investice do dlouhodobého majetku. Tento koeficient je definovan v podobé:

I
ki = —
pM =T
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kde
1 b investice brutto (vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku)
T trzby

Koeficient naro¢nosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku v pfipadé spolecnosti VPO
Protivanov, a.s. €inil za obdobi:

e 2009 -2018 (10 let) -3,1%

o 2014 —-2018 (5 let) -1,6 %

Uvedené koeficienty jsou v ase pomérné stabilni, v zavéru obdobi dochazi k mirnému
zlepSeni. Zaporny vysledek je obecné dan vysokymi odpisy, jejichZz vétsi ¢ast tvofi korekce
ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku. Druhou pfiinou je nicméné slaba a nepravidelna
investi¢ni aktivita spole¢nosti, ktera v minulosti Celila poklesu trzeb, ztratovému hospodareni a
vysokému zadluzeni.

Vybrana peer group, tedy obdobné velké spole¢nosti plsobici ve stejném obou, vykazuje za
obdobi 2009 — 2018 koeficient naro€nosti trzeb na investice o néco vyssi. Porovnavand skupina
spole€nosti vykazovala v poslednich cca 10 letech median 1,7 %, rozpéti mezi prvnim a tfetim
kvartilem se obvykle drZzelo v pdsmu 0 — 5 % trZeb.

V jednotlivych letech mohou byt vysledky odliSné, jak naznacuje graf. Vliv mohou mit pfedevSim
investice vétSich spole¢nosti. VétSi spolecnosti v priméru vice investuji, jak naznacuje rozdil
propoctenych hodnot medianu a trzbami vazeného priméru. Nicméné v pfipadé zvolené peer
group tento rozdil neni zasadni. V pokrizovém obdobi let 2012 — 2014 je parny obecny propad
investic, které nepokryvaly odpisy spole¢nosti.

Koeficient naro¢nosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vlastni propocet

Dosavadni investi¢ni aktivita ocenované spolecnosti je tedy podprimérna v kontextu
konkurence a byla rovnéz ovlivnéna specifickou situaci samotné spolec¢nosti. V dlouhodobém
horizontu nelze takovou ocekavat (trvalé snizovani aktiv je vrozporu s pfedpokladem
ocenovaciho modelu na trvalou existenci podniku).

Spole€nost pro ucel ocenéni poskytla plan investic a oprav pro roky 2019 — 2020 a vyhled
investic v horizontu let 2025 — 2030. Prvni jmenovany neni dostate¢ny pro odhad trvalého
koeficientu, nicméné& poskytuje alespori kratkodob& nahled na pfedpokladanou aktualni
investi¢ni naro¢nost. Ta by se dle propo¢tu zpracovatele méla v roce 2019 — 2020 pohybovat
na urovni 1,5 — 3,5 %, tedy v souladu s hodnotami vykazovanymi konkurenci. Podstatné
nutné investovat cca 20 milioni CZK do nemovitosti a 12 milionti CZK do strojniho vybaveni.
PFi rozkladu téchto investic do let 2021 — 2027 (zhruba poloviny horizontu pfedpokladaného
spolecnosti) je oGekavan koeficient naro€nosti trzeb na investice kolem 3,25 %. Ten se nachazi
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v rozpéti daného konkurenci, spiSe na jeho horni hranici. Lze pfedpokladat, ze v delSim
horizontu bude schopnost investovat nad ramec konkurence rozhodujici k pfeZiti na
definovaném konkurenénim trhu. Uvedeny odhad se jevi jako relevantni i v dlouhém horizontu.

Pro dalSi roky je modelovan koeficient naro€nosti trzeb 3,25 %.

1.8.5.2. Model odpist, investice netto

Odpisy spolecnosti tvofily po celé historické obdobi z velké ¢asti korekce ocernovaciho rozdilu
k nabytému majetku (7,27 miliona CZK). Odpisy ostatnich aktiv Cinily v posledni dobé zhruba 3
miliony CZK.

Vzhledem k identifikaci polozek neprovoznich je model odpisi propocten pouze pro aktiva
provozné potfebna. Neprovozni majetek vramci dlouhodobych aktiv nicméné nebyl
identifikovan. V dalSich letech budou pokra¢ovat predevSim odpisy stavajicich budov,
vyznamné mensi budou kromé roku 2019 odpisy hmotnych movitych véci a jejich soubort, popf.
nehmotného majetku. Model odpist stavajiciho majetku je ve stfednédobém horizontu zalozen
na odpisovém planu do roku 2025, ktery ocefiovana spole&nost poskytla pro toto ocenéni.

Pro potifeby sestaveni kompletnich modelovanych vykazl jsou modelovany investice do novych
aktiv (v celkové vysi uvedeného koeficientu narocnosti trzeb na dlouhodoba aktiva) a jim
odpovidajici odpisy. Investice jsou rozdéleny s ohledem na stav a vyvoj jednotlivych skupin aktiv
dle nasledujiciho klice:

e software 2,0 %
e pozemky 0,5 %
e stavby 60,0 %
e hmotné movité véci 17,0 %

Mimo uvedené polozky je pfedpokladana existence marginalnich zaloh a nedokon&eného
majetku hmotného i nehmotného. Oproti uvedenému kli¢i jsou samostatné modelovany roky
2019 — 2020, a to dle planu oprav a investic poskytnutého pro tyto roky ocefiovanou spolecnosti.

Dlouhodoby plan je v souladu s pfedpokladem spole€nosti, Ze v horizontu let 2025 — 2030 bude
vétsi ¢ast investic nutné sméfovat do budov, mensi do strojniho vybaveni.

Doby odepisovani jsou modelovany v pfipadé software v délce 3 roky, u budov v priméru 50
let a u hmotnych movitych véci 10 let.

1.8.6. Plan financovani

Spole¢nost k datu ocenéni Cerpala &tyfi drobné Gvéry souvisejici s nakupem automobil(:

e Uvér na koupi vozu Skoda Fabia Kombi z roku 2015, pofizovaci cena 285 tisic CZK, sazba
6,39 % p.a. s dobou splaceni 48 mésicu (k datu ocenéni zbyvaly posledni 2 splatky),

e  (vér na koupi vozu Skoda Octavia z roku 2015, pofizovaci cena 390 tisic CZK, sazba 5,5 %
p.a. s dobou splaceni 48 mésicl (k datu ocenéni zbyvala posledni splatka),

e Uvér na koupi vozu Skoda Fabia Hatchback z roku 2015, pofizovaci cena 233 tisic CZK,
sazba 6,68 % p.a. s dobou splaceni 48 mésicl (k datu ocenéni zbyvala posledni splatka) a

e Uvér na koupi vozu Skoda Fabia Kombi z roku 2018, pofizovaci cena 259 tisic CZK, sazba
6,49 % p.a. s dobou splaceni 48 mésicu do unora 2022.

Ke vSem uvérim spole¢nost dodala splatkové kalendare, z pfehledu je patrné, Ze prvni tfi byly

k datu ocenéni jiz prakticky splacené az na marginalni posledni splatky. Model na dalSi roky
ovliviioval pouze posledni uvér, jehoz splatky nicméné dosahuji necelych 70 tisic CZK ro¢né

Strana 74



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

Zasadnim uvérem, ktery spoleCnost evidovala k datu ocenéni, byl uvér poskytnuty spole¢nosti
TLV Projekt s.r.o., se sidlem Brno — Cernovice, Charbulova 1251/170, PSC 618 00, IC
076 29 991. Dle dodaného rozpisu splatek a aroku pro rok 2019 mél uvér datu pfijeti 14. 1. 2019
objem 57 989 tisic CZK. Dohodnuta urokova sazba ¢ini 2,9 % p.a. Ofekavany stav dle rozpisu
splatek pro konec roku 2019 ¢&ini 54 789 tisic CZK a uhrazené uroky za rok 2019 &astku 1 588
tisic CZK. Uvedeny uvér nahradil pfedchozi dlouhodobé financovani a jeho pfijeti se vazalo na
zapocet dlouhodobé pohledavky.

Na zakladé uvedenych podkladd je modelovano splaceni jednotlivych Gvérd po celou dobu
zpracovaného finanéniho vyhledu (prvni faze vynosového ocenéni). Uvéry na vozy jsou
marginalni a jejich splaceni odpovidd mésiénimu rozpisu splatek. Uvér od spolegnosti TLV
Projekt s.r.o., jehoz splatky pro rok 2019 maiji Cinit 3,21 milionu CZK je v dalSich letech
umorovan dle planu zpracovatele ¢astkou 4 miliony CZK. Diky tomu bude spole¢nosti postupné
shizovat své stale vysoké zadluZeni, razantni pokles jako na po&atku roku 2019 nicméné nelze
s ohledem na generované provozni penézni toky oCekavat.

V budoucich letech je modelovano pfijimani novych avér(l, a to na zakladé dat od
konkurenénich spole€nosti. Ty cizi urofené zdroje pfi své Cinnosti vyuZivaji ve srovnani
s ocenovanou spolec¢nosti v relativné malém objemu — ve vztahu k aktivim se jedna ramcové
0 0 — 20 %, od roku 2014 se zapojeni cizich zdroju alespori u &asti subjektd jevi jako
vyznamnéjsi.

Do budoucna je v pfipadé ocefiované spolec¢nosti modelovano vyuzivani uroéenych cizich
zdroji na urovni 20 % aktiv netto. Jedna se o hodnoty blizko dlouhodobého praméru rocnich
hodnot porovnatelnych spolecnosti. S ohledem na splatky stavajiciho dluhu je nicméné tato
vy8e relevantni az pro druhou fazi vynosového ocenéni. V rdmci zpracovaného finanéniho
vyhledu bude spole€nost nadale vykazovat zadluzenost vySsi.

Podil aro¢enych cizich zdroji na aktivech netto
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e=s\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet

Sazba novych uvéru je kalkulovana na zakladé dat prof. Damodarana, tzn. za pomoci
bezrizikové vynosnosti (aktualni vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist) a rizikové pfirazky
nakladl ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu. Vzhledem k vysokému zadluzeni
v prvnich letech vyhledu spada spole¢nost az do roku 2023 do ratingového stupné CC az CCC.
Situace se postupné lepsi do roku 2027, v némz je jichz dle metodiky prof. Damodarana fazena
jiz do stupné AAA. Nové financovani je modelovano az od roku 2029. Doporucena pfirazka dle
sestavy pro rok 2018 zvefejnéné na webu prof. Damodarana pro ratingovy stupert AAA Cini
0,75 %. Bezrizikova mira odpovida bezrizikové mife pouzité pro odhad nakladd vlastniho
kapitalu (viz dale). Celkova kalkulovana urokova mira nového dluhu po roce 2027 ¢ini 2,22 %.
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1.8.7. Sestaveni komplexniho finanéniho planu

Komplexni finanéni plan spole€nosti VPO Protivaov, a.s. sestava z planovaného vykazu zisku
a ztrat, rozvahy a vykazu cash-flow dle vySe uvedenych predpokladl definované provozni ¢asti
hospodareni, popf. samostatné modelovanych poloZek neprovoznich. Model provozni Casti
hospodareni vychazi z planu generator(i hodnoty, tedy jiz namodelovanych trzeb, provozni
ziskové marze, ktera je diky sladéni marze planované shora a zdola dopinéna i o zakladni
polozky nakladu a vynost mimo odpisy, polozek pracovniho kapitalu a polozek dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku doplnénych o model odpist a model bankovniho financovani
investic.

Jako takova je provozni ¢ast hospodafeni v podstaté namodelovana celd, doplnény museji byt
pouze pfedpoklady ohledné nékterych chybé&jicich méné podstatnych poloZek rozvahy a dalSi
drobné skute€nosti, které jiz nemaji zasadni dopad na celkové vyznéni finan¢niho planu.

Chybéjicimi ¢astmi modelu stojicimi mimo plan generatort hodnoty jsou v rozvaze:

e rezervy — s ohledem na dlouhodobou absenci tvorby a ¢erpani rezerv nejsou modelovany
ani do budoucna,

e model vlastniho kapitalu:

o zmeény zakladniho kapitalu nejsou uvazovany,

o rozdéleni generovanych ziskd nema vliv na ocenéni vynosovymi metodami, jelikoz
nevstupuje do propoétu volnych penéznich tokd, nicméné je provedeno:
= ostatni rezervni fondy spolecnost nenavysuje od roku 2010, neni uvazovana jejich

dal§i zména, podobné jako v pfipadé statutarnich a ostatnich fondd, jez byly v roce
2018 jednorazoveé vyuzity ke kryti neuhrazenych ztrat minulych let,
= cely zisk je pfevadén do nerozdéleného zisku minulych let,

o emisni azio a ostatni kapitalové fondy jsou neménné (tzn. maji trvale nulovou vysi),

o dividendy jsou uvazovany ve vysi 1 milion CZK ro&né&, ovSem az od roku 2022, model
dividend neovliviiuje podobné jako daldi zmény ve vlastnim kapitalu vysledek ocenéni,
jedna se jen o modelovy propocet,

e polozky rozvahy, které mély v uplynulych letech vzdy nulovy zUstatek, nejsou modelovany.

V pfipadé vykazu ziskl a ztrat je model provozni ziskové marze doplnén jiz jen o:

e dan z pfijm{ pravnickych osob, ktera je modelovana ve stéle stejné vysi 19 %, touto sazbou
je zdanén vypocteny zisk pfed zdanénim, vyjimkou jsou roky 2019 — 2022, v nichZ bude
spole€nost uplathovat darfiové ztraty z minulych let,

e neni uvazovana zména odloZzené dané — z tohoto divodu se tak neméni ani zavazek
Vv rozvaze,

e polozky vysledovky, které meély v uplynulych letech vzdy nulovy obrat, nejsou modelovany.

Kompletni modelované ucetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz ziskU a ztrat a vykaz o penéznich
tocich jsou soucasti pFiloh tohoto ocenéni.

1.8.8. Finané€ni analyza planovanych ukazatelt

Ukazatele finanéni analyzy vyplyvajici z planovanych vykazl jsou soucasti pfiloh tohoto
ocenéni. Podobné jako v pfipadé finan¢ni analyzy historickych vysledku Ize provést rozbor
ocekavanych vysledkd z pohledu finanéni stability, resp. vynosnosti s dalSim podrobnéjSim
¢lenénim (likvidita, zadluzenost a dlouhodoba finan¢ni rovnovaha, ziskové marze, aktivita atd.).

1.8.8.1. Finanéni stabilita

Vzhledem k planovanému ziskovému hospodareni spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. a investi¢ni
aktivité odpovidajici provoznim a finanénim penéznim tokim spolecnosti, je ocekavano
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udrzovani sludné likvidity. Ta nicméné ve srovnani s lety 2014 — 2018 zpocatku klesne na urovni
béZné a pohotové likvidity, ve srovnani s rokem 2018 i v pfipadé likvidity hotovostni. Pokles
neni vyrazny, je dan pfedevSim omezenou volatilitou modelovanych slozek ob&Zznych aktiv a
kratkodobych zavazk( ve srovnani s minulymi lety. V dalSich letech se postupné modelovana
likvidity zlepSuje, coZ umozriuje mimo jiné modelovat vyplatu byt omezenych dividend.

Zadluzenost v U€etni hodnoté je dana modelem financovani investic, tedy v pfipadé uro¢enych
dluhtl modelem dle hodnot porovnavané skupiny lokalnich konkurent(l (je vstupem modelu
hlavniho provozu). Ugetni vykazy modelované véetn& neprovoznich poloZek predpokladaji na
konci modelovaného obdobi stabilni zadluzeni na pomérné nizké urovni cca 20 % aktiv. Nez
ovSem nastane tato stabilizace dlouhodobé finanéni rovnovahy, je béhem prvni faze
modelovano postupné snizovani nadale vysokého zadluzeni, které spole¢nost nabyla jiz pfi
svém zaloZeni. V prvnich letech vyhledu je tak zadluZzeni spole&nosti nadale vysoké, podil cizich
zdroj na aktivech za¢ne vyraznéji klesat az v horizontu fadové 3 — 5 let.

Hlavni sloZkou zdroja kryti b&éhem prvni faze cizi kapital, pfestoze modelované penézni toky
umozniuji po celou dobu jeho umorovani. Vlastni kapital zaéne vyznamnéji posilovat az po roce
2024, kdy v souvislosti s ukonéenim odpisovani ocefovaciho rozdilu k nabytému majetku
(nejvyznamnéj$i odepisovana polozka aktiv) rovnéz vzroste Ucetni ziskovost. Diky odepsani
uvedeného ocerovaciho rozdilu klesne vyznam dlouhodobého majetku, ten nicméné i vlivem
modelovanych zvySenych investic a umirnénych dividend bude tvofit mirnou vétSinou aktiv
netto.

Finanéni rovnovaha spole¢nosti, jak z kratkodobého hlediska (likvidita), tak dlouhodobého (kryti
aktiv, na konci prvni faze i zadluzenost), je modelovana dostatecna.

1.8.8.2. Vynosnost

Vynosnost v pfistim obdobi ofekava zpracovatel v absolutnim vyjadfeni obdobnou, jakou
spole€¢nost dosahla v roce 2018 a modeluje pro rok 2019, tzn. zisk EBITDA v rozpéti 11 — 12
miliona CZK, nasledné pfi modelované stabilni marzi rostouci stejnym tempem jako trzby. Na
niz§ich urovnich (marze EBIT a nize) bude v prvnich letech planu ziskovost ovlivnéna vysokymi
odpisy, jejichz vétsi Cast do roku 2024 bude tvofit odepisovani ocenovaciho rozdilu k nabytému
majetku. Nasledné dojde k jednorazovému zlepSeni vykazované ucetni ziskovosti. Na
modelované korigovaného provozni vysledky hospodareni tento jev nema vliv.

Ukazatele rentability zGstanou tedy na po¢atku modelovaného obdobi relativné nizké, nasledné
v roce 2025 dojde k jejich skokovému rudstu, o to vétSimu, Ze je po celou dobu modelovano
snizovani uro¢enych dluhl. Postupné s ristem vlastniho kapitalu budou klesat k dlouhodobé
»hormalni“ drovni.

V navaznosti na model trzeb a poslednich generatord hodnoty, tedy upraveného pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku, jsou modelovany stabilni ukazatele aktivity. Ty jsou samy
0 sobé vstupem modelu upraveného pracovniho kapitalu (obrat zasob, pohledavek a
kratkodobych zavazkul). V pfipadé obratu dlouhodobého majetku, potazmo celkovych aktiv,
nejsou v planu ve vztahu k historickému obdobi zadné vyznamné zmény, které by ukazatele
obratu vyraznéji rozkolisaly s vyjimkou postupného odepsani ocefiovaciho rozdilu k nabytému
majetku. Doba obratu dlouhodobého majetku tak nejprve do roku 2024 klesa, nasledné mirné
roste vlivem zvy8ené investicni aktivity.

V pfipadé ukazatel(l produktivity prace je modelovana mzdova naro¢nost trzeb popsana v ramci
modelu provozni ziskové marze zdola. Osobni nalady budou tvofit 70 — 75 % vykazované
pfidané hodnoty (tedy mirné méné nez v minulych letech) a pljde po spotfebé materialu a
energie o nejvétsi nakladovou polozku spole¢nosti. Modelovano je s ohledem na napjaty trh
prace zvyseni absolutni urovné mezd.
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1.8.8.3. Provozné nutny investovany kapital

Nad ramec bézné finan¢ni analyzy modelovanych vykaz( hospodareni VPO Protivanov, a.s.
zobrazujicich vysledky jejiho hlavniho provozu je pro u&ely daldiho ocenéni podniku tfeba urcit
a analyzovat veli€inu provozné nutného investovaného kapitalu.

Z pohledu aktiv je patrné, Zze v pfipadé spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. zlstane zakladni
majetkovou substanci hlavniho provozu dlouhodoby majetek. Jeho objem netto se bude do roku
2024 snizovat vlivem odepisovani ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku, které prevySuje
investice do ostatnich dlouhodobych aktiv. Po eliminaci tohoto vlivu dojde v druhé poloviné
modelovaného obdobi k rlstu provozné potfebnych aktiv, kdyZ modelované investice brutto
budou pfevySovat snizené odpisy.

Upraveny pracovni kapital bude malo vyznamnou slozkou provozné nutného investovaného
kapitalu (k datu ocenéni je sloZzkou nepatrné zapornou).

Provozné nutny investovany kapital z pohledu aktiv (v tisicich CZK)

[ [ 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2027 2028

Upraveny pracovni kapital 2099 2368 2610 2881 3091 3305 3523 3745 3970 4200
Provozné potiebna dlouhodobd aktiva 64 380, 57079 52 398 47715 42 969 45329 47 517 49 532 51 369 53 027
Provozné nutny investovany kapital 66 479 59 447 55008 50595 46060( 48634 51040 53276 55 339 57 226

Zdroj: vlastni odhad

Vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu pasiv ukazuje, Ze je tento tvoren
zpocatku predevsim cizim kapitalem, tedy dlouhodobou pujckou od spole¢nosti TLV Projekt
s.r.o. Sohledem na slabé zisky v po¢atku obdobi dané vysokymi odpisy zlstane v prvni
poloviné modelovaného obdobi vlastni kapital pomérné omezeny. Od roku 2024 zacne diky
snizeni odpisu a rUstu ziskd narustat a cca v horizontu roku 2027 se stane hlavni slozkou
provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu pasiv.

Provozné nutny investovany kapital z pohledu pasiv (v tisicich CZK)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vlastni kapital 11 844 8876 8505 8104 7569 14142 20549 26 785 32848 38735
Ekvivalenty vlastniho kapitdlu 0 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé urocené zavazky 54635 50571| 46503| 42492 38492| 34492| 30492] 26492| 22492 18491
Kratkodobé drocené zavazky 0 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozné nutny investovany kapital 66 479 59 447 55008 50595 46060( 48634 51040 53276 55 339 57 226

Zdroj: vlastni odhad

Pro ocenéni podniku je mimo samotné vySe a struktury provozné nutného investovaného
kapitalu dllezitym parametrem také jeho rentabilita ve vztahu k hlavnim provozem
generovanému zisku upravenému o nepravidelné, jednordzové a jiné polozky, tedy
korigovanému provoznimu vysledku hospodafeni po zdanéni.

Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Provozné nutny investovany kapital 66 479, 59447 55 008 50595, 46 060 48634 51040 53276 55339 57 226
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenézni
operace

1581 2029 2133 2313 2347, 9590 9545 9498] 9464 9415

Core EBITDA po danich upravend o nepenézni operace 11798 11531 11752 12 047 12232 12 460 12 677| 12 898| 13136 13 364
Rentabilita PNIK (core EBIT) 1,9% 3,1% 3,6% 4,2%, 4,6%) 20,8% 19,6% 18,6% 17,8% 17,0%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 13,9%| 17,3%| 19,8%| 21,9%| 242%| 27,1%| 26,1%| 253%| 24,7%| 241%

Zdroj: vlastni odhad
V ramci finanéniho planu je tato rentabilita modelovana lepSi nez v historickém obdobi, pfestoze

napf. ve srovnani s rokem 2018 nedochazi v prvnich letech planu k vyznamnéj$imu rdstu
modelované core EBITDA. PfiCinou je vyrazné sniZeni provozné nutného investovaného

Strana 78



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

kapitalu v roce 2019 vlivem umoreni ¢asti dlouhodobych cizich zdroju a jejich dalsi snizovani
v nasledujicich letech pfi stagnaci vlastniho kapitalu. Diky tomu pfi podobné vysi modelovanych
provoznich ziskd z hlavniho provozu rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu
narlsta. V druhé poloviné vyhledu naopak dochazi k poklesu, kdyz rist vlastniho kapitalu jiz
prevySuje pokles dluhl a celkovy provozné nutny investovany kapital zacina rist.

1.8.9. Zavér finanéniho planu

Provedeni analyzy sestaveného finan¢niho planu dle nazoru zpracovatele podporuje zavéry
strategické a finan¢ni analyzy podniku spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. Podnik mlze byt
dostateCbé vykonny a vramci modelovanych podminek, které predpokladaji zvladnuti
stavajiciho obratu hospodareni, tzn. obrat vysledk( hospodareni spole¢nosti do kladnych ¢isel
a snizeni doposud vysokého zadluZeni, neni ohroZena jeho existence.

Finanéni analyza sestaveného planu naznacuje, Zze by mél byt dlouhodobé finanéné stabilni jak
v kratkém (likvidita), tak dlouhém horizontu (ziskovost, se zpozdénim zadluzenost). Rentabilita
provozné nutného investovaného kapitalu se zpocCatku jevi vysoka, zvlasté na urovni rentability
vychazejici core EBITDA, coz je nicméné dano pocatecni nizkou urovni provozné nutného
investovaného kapitalu. V terminalni fazi je nutné pracovat se ziskovosti nizSi, nepfilis
vzdalenou od nakladl kapitalu.

Analyza sestaveného finanéniho planu dle nazoru zpracovatele potvrdila splnéni
pfedpokladu going concern pro hledanou objektivizovanou hodnotu.
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2. Ocenéni

2.1. Ocenéni podniku

2.1.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k hledané objektivizované hodnoté, pfedpokladajici vynosové ocenéni podniku a
k zavérim strategické analyzy a finanéni analyzy, podpofenym analyzou sestaveného
finan¢éniho vyhledu, tedy s ohledem na potvrzeny pfedpoklad going-concern v ramci hledané
objektivizované hodnoty, je ocenéni podniku spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. provedeno
vynosovym zpusobem (metoda diskontovanych penéznich tokd, metodu kapitalizovanych
Cistych vynosu s ohledem na minulou ztratovost nelze aplikovat).

V ramci ocenéni je proveden rovnéz propocet metodou majetkovou (Ucetni hodnota), jejiz
vysledek ma nicméné pouze informativni vyznam. S ohledem na specificnost podnikani a
absenci porovnatelnych spoleCnosti obchodovanych na vefejnych trzich, neni provedeno
ocenéni srovnanim (metoda srovnatelnych podniku).

2.1.2. Naklady kapitalu pro vynosové ocenéni — vybér dat

2.1.2.1. Naklady vlastniho kapitalu

Jak je rozebrano v popisu metodologie uvedeném v pfiloze tohoto ocenéni, konstrukce modelu
CAPM (a jeho naplnéni konkrétnimi udaiji) byva v praxi feSena variantné, pficemz ne vSechny
varianty jsou vnitiné konzistentni a metodologicky cisté.

S ohledem na tuzemskou literaturu a praxi nicméné& mozny a spravny povazuje zpracovatel
pfistup v podobé:
e stanoveni bezrizikové miry na urovni
ok datu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,
o Ceského statniho dluhopisu,
o s dobou do splatnosti 10 let €i del§i pro prvni fazi modelu (v souladu s délkou prvni
faze),
resp.
o dlouhodobého (geometrického) priiméru vynosu do splatnosti,
o CGeskych statnich dluhopist,
o s dobou do splatnosti 10 let nebo delSi pro druhou fazi modelu,
za predpokladu, Ze je ocefiovan podnik s omezenou Zivotnosti, je pro fazi zbytkové
Zivotnosti volena bezrizikova mira na urovni
o k datu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,
o CGeského statniho dluhopisu,
o s dobou do splatnosti odpovidajici délce omezené Zivotnosti podniku,
e pouziti ¢eskych statnich dluhopist coby bezrizikové miry je zohlednéno v konstrukci
rizikové prémie zemé, a to
o odectenim €asti volatility pfipadajici na dluhové financovani od podilu volatilit a
o opusténim konstrukce inflaéniho diferencialu,
e riziko selhani zemé je pfitom Cerpano z databaze prof. Damodarana (rating based default
spread),
o tato databaze je rovnéZz zdrojem rizikové prémie trhu, a to v podobé dlouhodobého
geometrického primeéru z dat kapitalového trhu USA,
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e koeficient beta je ziskan z databaze prof. Damodarana, tato obecné poskytuje jen hrubé
oborové ¢lenéni, popf. podléha omezeni vyplyvajici jen z ro&ni, popf. pololetni aktualizace,
nicméné v pfipadé obord, u nichz je problematicka identifikace pfimo srovnatelnych podniki
obchodovanych na burze, poskytuje alespor zakladni pouzitelna data,

¢ koeficientem beta je nasobena pouze rizikova prémie trhu a vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
VPO Protivanov, a.s. nema k datu ocenéni jiz ttmeéf zadné zahraniéni trzby (a nejsou ani
modelovany), je pouzita prvni varianta modelu, resp. tfeti varianta s uvazovanym nulovym
podilem zahrani¢nich trzeb (koeficientem lambda rovnym jedné),

e podil volatilit odpovida tuzemskym podminkam, tedy doporu¢eni MARIK, MARIKOVA 2014
nebo MARIK 2018, které k datu ocenéni odpovida rovnéz udaji pro Ceskou republiku v
databazi profesora Damodarana,

e jeuzita specificka pfirazka za velikost spole¢nosti, kdyZ ocenéni tuzemského nekotovaného
podniku je na zakladé takto konstruovaného modelu CAPM postaveno z podstatné ¢asti na
datech z kapitalového trhu, u néjz Ize pfedpokladat primérné fadové vétsi spolecnosti (trzni
prémie vychazi z indexu S&P 500), nez v pfipadé oceriovanych tuzemskych podnik(. Dle
studie PODSKUBKA je pfirazka v tuzemské praxi ¢asto pouzivana. Mozné je k jejimu
odhadu vyuzit zahraniéni placené databaze (do roku 2013 Ibbotson Associates — SBBI
Valuation Yearbook a Cost of Capital Yearbook, od roku 2014 Duff & Phelps — Valuation
Handbook — Guide to Cost of Capital), obvyklou tuzemskou praxi je odhad prémie znalcem.
Vzhledem k znatné mife subjektivity pfi vlastnim odhadu specifické prémie vychazi
kalkulace pfirazky z databaze obsazené v 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of
Capital.

Konkrétnimi hodnotami uvedenych parametr(l jsou k datu ocenéni 30. 6. 2019 tyto:

e bezrizikova sazba — aktualni vynosnost ¢eskych statnich dluhopisti s dobou do splatnosti
10 let pro vynosové ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl s délkou prvni faze
10 let, popf. ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosul; vynos do splatnosti k
uvedenému datu &inil dle informacniho systému agentury Bloomberg (funkce GTCZK10YR

Index) 1,470 %
e bezrizikova sazba pro druhou fazi na bazi geometrického priméru desetiletych dluhopisu
(mésicni primeér) dle databaze ARAD CNB 2,707 %

e rizikova prémie trhu v podobé geometrického priiméru hodnot z kapitalového trhu USA je
prejata z databaze prof. Damodarana (postup doporuéuji i MARIK, MARIKOVA 2011); jedna
se 0 geometricky prGmér za nejdel$i dostupné obdobi, tedy 1928 — 2017 (rovnéz viz
doporugeni MARIK, MARIKOVA 2011), dle datové sestavy ,Discount Rate Estimation —
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States” ve vySi 4,661 %

e koeficient beta nezadluzeny z databaze prof. Damodarana; jde o nezadluzeny beta
koeficient spole¢nosti z Evropy, zafazenych do oboru ,Building Materials* 0,810

e riziko selhani zemeé je Cerpano z databaze prof. Damodarana; dle datové sestavy ,Discount
Rate Estimation — Risk premiums for Other Markets* Einilo na konci roku 2017 riziko selhani
Ceské republiky odvozené z rozdilu ratingi agentury Moody's (tzv. Rating Based Default
Spread pro rating CR na stupni A1) 0,794 %

e podil volatilit akcioveho a dluhopisoveho trhu pro Cesky trh, odpovidajici jak tuzemskym
studiim RAJDL, popf. NOVOTNY, tak aktualni databazi prof. Damodarana 2,800

e specificka pfiraZzka za velikost spole¢nosti je odvozena ze statistik spole¢nosti Duff & Phelps
zvefejnénych v 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital. Dle t&chto je prémie
za mensi velikost spole¢nosti v metodice Center for Research in Security Prices pfi
University of Chicago pro podnik spadajici do kategorie spole¢nosti s mikrokapitalizaci (tedy
trzni kapitalizaci v rozpéti cca 2 — 448 miliond USD) 3,580 %

e dlouhodobé oc¢ekavana inflace je dle vysledku strategické analyzy (makroekonomické
prostfedi) odhadnuta na 1,750 %
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2.1.2.2. Naklady ciziho kapitalu

K datu ocenéni spolecnost VPO Protivanov, a.s. evidovala uro€ené dluhy v relativné velkém
rozsahu odpovidajicimu vy8§im desitkam procent aktiv netto, podobné jako v pfedchozich
letech. Objem urocenych dluhl byl po celou dobu existence spole¢nosti trvale vys$si, neZ objem
kratkodobého finanéniho majetku (zaporny &isty dluh). Pfed datem ocenéni doSlo nicméné
k jeho relativn@ vyznamnému sniZeni, objem kratkodobého finanéniho majetku zaroven
viditeIn& narostl. Cisty dluh k datu ocenéni tak dosahoval cca 31 miliond CZK, v priibéhu roku
2018 Slo pfitom jesté o zhruba dvojnasobek.

Urokové naklady novych avérd jsou modelovany dle metodiky prof. Damodarana, popsané
napf. v MARIK 2018, tzn. na bazi bezrizikové trokové miry (viz konstrukce nakladd vlastniho
kapitalu) a pfirazky dané stupném ratingu odhadnutym na zakladé propoc¢teného ukazatele
urokového kryti v kazdém roce vyhledu pro mensi nefinanéni spole€nosti s kapitalizaci pod 5
miliard USD a rizikovéjSi spole€nosti. S ohledem na aktualni vysoké zadluZeni a b&Zznou miru
vyuziti uro€enych cizich zdroju obdobnymi spoleénostmi v oboru je tato kalkulaci nicméné
platna az pro druhou fazi vynosového ocenéni.

Propodteny rating je se v letech 2020 — 2023 pohybuje na stupnich CC a CCC, v letech 2024 -
2026 na stupni AA a od roku 2027 na stupni AAA, kdyz mira vyuziti cizich uro€enych zdroju
postupné klesa k hranici 20 % aktiv. Tato je odvozena z trznich dat, tedy dle konkurencnich
spole¢nosti (viz finan¢ni analyza a plan generatort hodnoty).

Vyuziti novych dluhil je modelovano az ve druhé fazi vynosového ocenéni. V prvni fazi je model
zalozen na postupném splaceni stavajicich avérd, kromé& marginalniho financovani vozu
predevsim na umorovani dlouhodobé pujcky, jejiz urokova sazba je 2,9 % p.a. Ta tvofi naklady
ciziho kapitalu pro prvni fazi modelu.

Pro druhou fazi je modelovana vy$e nakladu ciziho kapitalu na drovni 3,46 %, odpovidajici
bezrizikové urokové mife pro druhou fazi 2,707 % a pfirazce 0,75 % pro ratingovy stupefi AAA.

2.1.2.3. Naklady darovych stith

PFi pouziti univerzalni reagencni funkce Ize pfi pfepoc¢tu nakladd vlastniho kapitalu na danou
uroven zadluzeni v navaznosti na miru jistoty dosazeni danovych uspor stanovit naklady
danovych §titd v rozpéti nakladl ciziho kapitalu az nakladd vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluzeni.

V uvedeném pfipadé zpracovatel povazuje dafové Stity za relativné jisté (Uroven zadluzeni je
zpocatku vysoka, existuji urcita rizika nakladu finanéni tisné, nicméné spolecnosti se podafilo
pfed datem ocenéni zadluzeni vyrazné snizit a ziskat nové financovani s pevné stanovenymi
uroky). Naklady danovych §titll jsou vzhledem k tomuto zavéru odhadnuty ve vysi nakladd
ciziho kapitalu.

2.1.3. Metoda DCF

Popis metody diskontovanych penéznich tokd v rGznych zastupitelnych variantach (equity,
entity, APV) je soucasti pfiloh tohoto materialu. Tou je rovnéZ popis metodologie konstrukce
nakladu kapitalu.

2.1.3.1. Naklady kapitalu pro metodu DCF
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Vzhledem ke skute€nosti, Ze spole¢nost bude dle zpracovaného modelu v dalSich letech
vyuzivat urocené cizi zdroje, je pro ucely metody DCF proveden pfepocet nakladu viastniho
kapitalu pfi nulovém zadluzeni na konkrétni hladinu zadluzeni v daném roce v trznich cenach
kapitalu (tedy iteracnim pfepo&tem pomoci univerzalni reagenc¢ni funkce).

Z tohoto titulu se naklady vlastniho kapitélu v jednotlivych letech li8i, rozdilné jsou rovnéz
pramérné vazené naklady kapitalu zohledriujici podil jednotlivych kapitalovych slozek a jejich
specifické naklady.

VysSe nakladu viastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni je rovnéz rozliSena v prvni a druhé fazi
modelu prostfednictvim specificky kalkulované bezrizikové sazby.

2.1.3.2. Volné penézni toky

Volné penézni toky jsou vymezeny Upravami modelovaného korigovaného provozniho vysledku
hospodareni pfedevsim o polozky nakladu, které nepfedstavuji v daném obdobi vydaj (typicky
odpisy), dalSimi Upravami je zohlednéni investi¢ni politiky a vyvoje polozek pracovniho kapitalu,
na Urovni vlastnikl spole¢nosti dale jesté zadluZenosti podniku (zména uro€enych cizich zdrojl
a jejich zpoplatnéni). Kompletni vypocet volnych penéznich tokl pro cely vyhled je uveden v
priloze v ¢lenéni dle publikace BUUS 2007. Zkracenou podobu ukazuje nize uvedena tabulka.

Z prehledu volnych penéznich toku je patrné, ze je modelovan pomérné stabilni KPVH, ktery
navazuje ve vyhledu na dosazeny vysledek za rok 2018, i spole¢nosti modelovanou provozni
ziskovost pro rok 2019. V dalSich letech je vyhled jiz zalozen vyhradné na modelu generatort
hodnoty.

Core EBITDA bude hlavni slozkou volnych penéznich tokd v prvni fazi. Zména provozné
potfebného pracovniho kapitalu je modelovana s vyjimkou roku 2019, kde k ni nicméné doslo
jiz pfed datem ocenéni v ramci operaci, jejiz sou€asti byl zapocet dlouhodobé pohledavky. Do
ocenéni vstupuje pouze zména za druhé pololeti 2019, jenz je naopak kladna.

Ostatni polozky jsou béhem celé prvni fazi spotfebou penéznich rokd. Jedna se jak o investice,
v letech 2019 — 2020 reflektujici plan investi¢nich oprav a vydaja spolecnosti, nasledné jeji
dlouhodobéjsi potfeby, ovdem v kontextu investiCni naro€nosti bézné v oboru, tak o postupné
umorovani stavajicich dluhd. Do roku 2022 bude snizovani zadluzeni ovliviiovat skupina
drobnych uvért na koupi vozul, nasledné jiz vyhradné umorovani dlouhodobého uvéru od
spole¢nosti TLV Projekt s.r.o. S touto pljcko jsou spojeny i znazornéné nakladové uroky po
zdanéni.

V souhrnu jsou ro€ni penézni toky spole€nosti relativné omezené. Nutné zvySeni investi¢ni
aktivity jiz bé&hem prvni faze spole¢né sumofovanim dluhd neumozni vtomto obdobi
spole€nosti generovat vyznamnéjsi volné prostfedky pro akcionare.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 |
Core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace 11 798 11531 11752 12 047, 12 232 12 460 12 677, 12 898| 13 136 13 364|
Brutto investice do provozné potrebnych stélych aktiv 5100, 2200 4938 5052 5 140 5230 5321 5415 5509 5 606
Zména provozné potiebného pracovniho kapitalu v brutto hodnotdch -13 369 270 242, 270 210 214 218| 222, 226 229
FCFF 20067 9061 6572 6725 6882 7016 7138 7262 7401 7528
Nakladové uroky po zdanéni 1781 1283 1188] 1092] 998| 904 810 716 622] 528
Zména Uroceného ciziho kapitédlu -21 184 -4064 -4068| -4012 -4 000 -4000|  -4000 -4000 -4 000 -4 000
FCFE -2898 3714 1316 1621 1883 2112 2 328] 2546 2779 3 000

Zdroj: vlastni propocet

Strana 83



CYRRUS

CORPORATE FINANCE

2.1.3.3. Parametry pokracujici hodnoty

V pfiloze je uveden vyvoj parametrd, béZné zohledfiovanych v propoctu pokracujici hodnoty,

bé&hem prvni faze. Doba prvni faze pro vynosové ocenéni spole€nosti VPO Protivanov, a.s. je

zpracovatelem stanovena na 10 let. Této dobé& odpovida zvolena bezrizikova sazba (vynosnost

dluhopisli s dobou do splatnosti rovnéz 10 let). Doba odpovida stabilizaci jednotlivych

stéZejnich finan¢nich ukazatelll v navaznosti na plan generatort hodnoty:

e trzby — od roku 2023 je modelovan stabilni rdstu trhu a trzni podil ocefiované spole¢nosti,

e ziskova marze — specificky je modelovana v prvnim roce planu (resp. zbytku roku 2019),
nasledné stabilni, diky tomu tempo rlstu zisku (core EBITDA) pomérné rychle konverguje
k rdstu trzeb,

e upraveny pracovni kapital — vyuzit je model na bazi koeficientu naro¢nosti ristu trzeb na
upraveny pracovni kapital, diky ¢emuz konverguje tempo opét k rustu trzeb,

e investice do dlouhodobého majetku — jedna se o silny faktor ovliviujici délku prvni faze,
ktera je ukoncena obvykle az v dobé sladéni odpisu a investic do dlouhodobého majetku,

e financovani — v daném pfipadé jde o vyznamny faktor, po dobu celé faze je modelovano
vy$8i zadluZeni, nez &ini cilova hodnota, které je dosazeno k po€atku faze druhé.

S ohledem na uvedené dochazi ke sladéni tempa rastu trzeb, core EBITDA ¢&i FCFF cca po
deseti letech od data ocenéni.

Vstupem pro propocet pokracujici hodnoty je tak KPVH po danich za rok 2028.

Pro ucel odhadu pokracujici hodnoty je mimo tento korigovany provozni vysledek hospodareni
po danich nutny dale odhad:

e dlouhodobého tempa riistu a

e rentability investic, popfF.

e misto obou poloZek miry investic ve druhé fazi.

Tempo rdstu g je v prvni fazi planovano na stabilni drovni 1,75 %, odpovidajici dlouhodobé

oc¢ekavané inflaci, fyzicky rlst trhu je pfedpokladan nulovy. Ve druhé fazi dle nazoru
zpracovatele bude tento trend plynule pokracovat a modelované tempo ristu se nezméni.

Poslednim sté&Zejnim parametrem pokracujici hodnoty je rentabilita investic netto, coby
pFiristkova veli¢ina k rentabilité provozné nutného investovaného kapitalu, tedy primérné
veliing. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze se v dlouhém obdobi budou obé rentability rovnat, vyhled
rentability investic netto pro druhou fazi je tak faktickym vyhledem rentability investovaného
kapitalu. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu v prvni fazi dosahuje pomeérné
vysokych hodnot vlivem omezené vySe zapojeného kapitalu, ktera v prvnich letech vlivem
umorovani dluhu dale klesa. K obratu dochazi az v druhé puli prvni fazi, nicméné presto je
rentabilita nadale vysSi, nez Ize predpokladat v terminalnim obdobi. Pro to je kalkulovana ve
vySi mirné pfesahujici naklady kapitalu, tzn. na trovni 11 %.

Z odhadnutého tempa dlouhodobého rustu a rentability investic je v poslednim kroku propoc¢tena
mira investic ve druhé fazi.

S9 L% g gy
™= T 00%
kde
g dlouhodobé tempo ristu
r rentabilita investic
m,; mira investic netto
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Dulezitym vztahem je pomér rentability provozné nutného investovaného kapitalu (ve druhé fazi
investic) a nakladd kapitalu. Rentabilita dle nazoru zpracovatele muize jen velmi mirné
pfevySovat naklady kapitalu, vy$8i ziskovosti brani mira konkurence na trhu a jeho dlouhodobé
oCekavana stagnace dana rozsahem nemovitostniho trhu, u kterého primarné pfevlada obnova
bytového (a dal$iho) fondu. Primérné vazené naklady kapitalu ve druhé fazi by se na zakladé
vySe uvedenych dat mély pohybovat kolem hodnoty 10,7 %.

2.1.3.4. Ocenéni metodou DCF

V pfiloze ocenéni je naznacen postup propoctu zakladnimi variantami modelu DCF, které jsou
z pohledu kone¢ného vysledku plné kompatibilni.

Vzhledem k existenci Uro¢enych dluhu Ize za zakladni variantu v daném pfipadé povazovat
variantu DCF entity, varianta APV poskytuje dodate&ny Udaj o rozkladu brutto hodnoty podniku
na nezadluzenou hodnotu a vliv dafnovych §titd.

Po stanoveni parametrd pokracujici hodnoty je mozné pfistoupit k finalnimu ocenéni podniku
spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. Hodnota podniku brutto provozni na podatku druhé faze
predstavuje pokracujici hodnotu podle vzorce uvedeného pro variantu DCF entity.

Tato pokracujici hodnota je po odectu uro¢enych dluhl k po¢atku druhé faze hodnotou hlavniho
provozu podniku k po¢atku druhé faze. Smérem k datu ocenéni je ve varianté entity hodnota
brutto vzdy navySena o pfislusny ro¢ni penézni tok do firmy a oddro¢ena za pomoci priimérnych
vazenych nakladu kapitalu.

V poslednim kroku propoctu jsou k provozni hodnoté podniku pfi€tena neprovozni aktiva
(stanovena ¢ast kratkodobého finanéniho majetku), stejné jako v ostatnich metodach ocenéni.

Vypoc&tenou hodnotou podniku (100% podilu na zakladnim kapitalu) spole€nosti VPO
Protivanov, a.s. zohlednujici neprovozni aktiva je ¢astka 26,3 milion(i CZK.

Objektivizovana hodnota podniku netto spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. k 30. 6. 2019
zohlednujici neprovozni aktiva byla metodou diskontovanych penéznich tokli odhadnuta
na cca 26,3 milionti CZK.

2.1.4. Metoda ucetni

V ramci ur€eni u€etni hodnoty vychazejici z konceptu historickych cen, tedy vyjadfujici skutecné
vynalozené naklady na pofizeni aktiv podniku, je tfeba respektovat pfedevSim provedené
rozClenéni aktiv a pasiv podniku, tak jak je uvedeno vySe. Tzn. samostatné pracovat s
neprovoznimi aktivy a dale zohlednit pfipadny pfevod nékterych cizich zdroju (rezerv) mezi
ekvivalenty vlastniho kapitalu.

Ocenéni podniku spoleénosti VPO Protivanov, a.s. k 30. 6. 2019 ucetni metodou

v tisicich CZK
Vlastni kapitdl provozné potrebny z provozné nutného inv. apitalu 7952
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 0
Provozné nepotirebna aktiva 6671
Hodnota podniku netto 14 622

Zdroj: vlastni propocet
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2.2. Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Hlavnim bodem definovaného pfedmétu ocenéni je podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti
VPO Protivanov, a.s. pfedstavovany 39 kusy kmenovych akcii na jméno v listinné podobé
0 jmenovité hodnoté 5 000 CZK.

Pri zakladnim kapitalu spole¢nosti 30 994 800 tisic CZK® se jedna o minoritni podil 0,63 % na
zakladnim kapitalu.

2.2.1. Ocenovani minoritniho podilu

Ocerovani podilll na zakladnim kapitalu zjednoduSené predpoklada, Zze pomér hodnot
jednotlivych podild na podniku neni s ohledem na rozdilné moznosti kontroly nad podnikem
alikvotni.

Prvky kontroly z pohledu dopadu na penézni toky jsou napf.:
e moznost urCeni strategie podniku,

kontrola personalniho obsazeni vedeni podniku,
rozhodovani o investicich a jejich financovani,

uréovani dividendové politiky,

aj.

Uvedené prvky kontroly mohou byt implicitné zahrnuty ve vysledcich pouzitych metod
vynosového ocenéni podniku (finanénim vyhledu sestaveném z pohledu pokracovani strategie
urCené stavajicim managementem/majoritnim akcionafem), které je v takovém pfipadé
definovano na urovni majoritni.

Alternativni moznosti je ocenéni podniku s ohledem na skutecnost, Ze koneCnym pfedmétem
odhadu je menSinovy podil, a to bud volbou kategorie hodnoty a metody ocenéni, popf.
sestavenim finan¢niho vyhledu z pohledu mensinového akcionare.

V prvnim pfipadé je pfi odhadu hodnoty minoritniho podilu provadénym navazujicim krokem
propoctu aplikace tzv. diskontu za minoritu (v tuzemské praxi se jedna o obvykly postup, v ramci
néhoz je z vychoziho vysledku ocenéni — hodnoty podniku jako celku odvozovéana hodnota na
urovni akcionard).

Prepocet hodnoty spolec¢nosti na urovni akcionar( vychazi mimo jiné z pfedpokladu existence
jiného relevantniho trhu pro podnik jako celek a pro jednotlivé podily (jiny typ investor pro
podnik a minoritni podily, kde roli hraje napf. stupen ochrany mensinovych akcionaru, stavajici
vlastnicka struktura a mozna soutéZ mezi stavajicimi akcionafi o nakup podilu aj. — RYDLOVA
v MARIK 2011 diskutuje napf. modelovou situaci s existenci vice silnych akcionaft, v niz je
mozné ocekavat nejvysSi hodnotu minoritnich podild z prodeje nékterému z téchto silnych
akcionard — minoritni podil pak v takto definovaném relevantnim trhu obsahuje svym zpisobem
i ¢ast kontroIni prémie).

PRODELAL 2005 prezentuje na zakladé zahrani¢nich studii obvyklou Urover diskontu za
minoritu ve vysi 26 — 31 %, resp. kontrolni prémii ve vySi 35 — 45 %, nicméné s poukazem, Ze
jednotlivé studie nezohledfiuji vlivy synergii €i jiné pfinosy ziskani kontroly nad podnikem.
Nejsou brany v potaz regionalni odliSnosti apod. Rovnéz v téchto studiich neni posuzovan faktor
velikosti oceriovaného minoritniho podilu  (urCujici napf. miru informacni asymetrie,
dosazitelnych synergii atd.).

6 Vgetné jiz realizovaného, ale k datu ocenéni doposud do Obchodniho rejstfiku nezapsaného, navyseni o 10 miliont
CZK, viz kapitola 1.4.5. Vlastnicka struktura.
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Obsahlejsi vycet empirickych studii kontrolni prémie (diskontu za minoritu) poskytuje zakladni
literatura (MARIK 2011). Dle této existuji v zasadé &tyfi zakladni typy studii, lisici se mimo jiné
vhodnosti pfenositelnosti svych vysledkl na tuzemské podminky:

e studie porovnavajici €istou sou€asnou hodnotu aktiv podniku a trzni cenu akcii na vefejném
trhu (substanéni hodnotu na urovni kontrolni a ,burzovni“ cenu, coby minoritni) — vysledky
studii jsou specifické pro nékteré obory zviasté v USA a tedy nepfenositelné na ceské
podminky, tuzemska literatura se jim z tohoto dlivodu dale nevénuje,

e studie srovnavajici ceny riznych tfid akcii stejného podniku s rozdilnymi pfinalezejicimi
hlasovacimi pravy — vysledky studii jsou vzhledem ke svému rozptylu hodnoceny jako
prakticky neaplikovatelné na ptipady ocenéni v Ceské republice,

e studie porovnavajici nabidkové akvizi¢ni ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na
vefejném trhu pfed oznamenim transakce (neovlivnénou cenou) — zastupcem je studie
Mergerstat zaloZzena na databazi budované od roku 1998,

o studie srovnavajici ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na vefejném trhu po
oznameni nebo uskute¢néni transakce — napf. studie Dyck, Zingales.

Z uvedeného hodnoceni prvnich dvou skupin je patrné, Ze relevantnéjsi tuzemskym podminkam
mohou byt skupiny zbyvajici, pfiéemz v tuzemskeé praxi je zfejmé nejznamé;jsi studie Mergerstat.

Studie Mergerstatu zohledfiuje pouze transakce s majoritnimi podily (>50,1 %), dle MARIK 2011
je postizena znaénym rozptylem vysledkd, problematické je ur€ovani ceny na kapitalovém trhu
(pfedstin pfed provedenou transakci s majoritnim podilem), kdy samotné nacasovani ma
vzhledem k volatilité trhu vyznamny vliv na vypoctenou kontrolni prémii (diskont za minoritu).
Studie také zahrnuje do kontrolni prémie synergické efekty, tedy prvky subjektivniho charakteru
vztazené pouze na konkrétni transakci.

Vysledky studie Mergerstat jsou vzhledem k datové zakladné vhodné predevsim pro kategorii
investi€ni hodnoty podniku, nicmén& mohou naznacit ramec pro ureni vhodného intervalu
diskontu za minoritu.

e MARIK 2011 prezentuje kontrolni prémii vyplyvajici z transakci za roky 1998 — 2006 ve vySi
33,1 % (primeér), resp. 25 % (median). Tato vySe kontrolni prémie implikuje diskont za
minoritu ve vySi cca 25 % (pramér), resp. 20 % (median),

e KOPECEK 2011 proti tomu uvadi median kontrolni prémie za obdobi 1998 — 2007 ve vysi
cca 40 — 42 % (ve variantach prémie spoctené pro vSechny transakce v databazi, pro
transakce pouze v USA, resp. pro transakce, kdy jedna ze stran je z USA, druha z jiné
zemé), tzn. diskonty za minoritu kolem 29 — 30 %.

Davodem rozdilu mezi prezentovanymi vysledky je moznost vyfazeni transakci s negativni
kontrolni prémii z databaze, po némz je prezentovana statistika vyrazné vyse (varianta
v KOPECEK 2011) neZ pfi zachovani v§ech transakci pro Géel propoétu. Vys$e uvedené pasmo
tak Ize vzhledem k tomuto vlivu, resp. vlivu neidentifikovanych a neodstranénych synergii (viz
vySe) povazovat za urcité maximum kontrolni prémie (resp. po prepoctu hranici diskontu za
minoritu).

Zaroven ve studii pfetrvava omezeni v podobé nezohlednéni velikosti ocefiovaného minoritniho
podilu.

Problematiku zachyceni velikosti ocefiovaného podilu, navic v kontextu dalSi akcionafské
struktury (existence Ci neexistence majoritniho vlastnika) fesi mimo uvedené skupiny
empirickych vyzkumu studie prof. Bellingera prezentovana napf. v PRODELAL 2005.

Dle této studie Ize u minoritnich podild (0 % — 49,9 % z celkového poctu akcii) prfedpokladat
zakladni diskont za minoritu mezi 15 — 30 %, ktery se navySuje v pfipadé existence majoritniho
akcionare (na 35 — 50 %). Stfed pasma 15 — 30 % popf. 15 — 50 % v zasadé odpovida ostatnim
takto podrobné nediferencovanym studiim (viz prezentovanych 26 — 31 %).

NaznaCené diskonty za minoritu pro malé podily zvlasté za predpokladu existence

velkoakcionafe (majoritniho vlastnika) v uvedeném algoritmu nicméné dosahuji, popf. dokonce
pfesahuji diskonty implikované empirickymi daty Mergerstatu za pfedpokladu vylou€eni
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transakci s negativni kontrolni prémii. Jiz tyto hodnoty Ize pfitom oznacit za urcity limit velikosti
kontrolni prémie/diskontu za minoritu.

Uvedend diferenciace diskontu za minoritu dle studie prof. Bellignera tak dle zpracovatele
v zasadé na urovni urcité primérné hodnoty potvrzuje empiricka data a snazi se k témto
alespori modelové kvantifikovat vliv akcionafské struktury, nicméné& nenaplfuje podminku
definovanou vySe, tedy nutnou identifikaci relevantniho trhu pro minoritni podily, kterou jen
naznacuje.

Odstupnované srazky z hodnoty akcie v zavislosti na velikosti podilu z celkového

poctu akcii

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
Trda Podil na celkovém (alikvotniho podilu) v situaci, kdy
poctu akcii neexistuje L Ly
L. existuje velkoakcionar
velkoakcionar
1. 0,0-99% 30% 50%
2. 10,0-24,9% 25% 35%
3. 25,0-49,9% 15% n.a.
4, 50,0- 74,9 % 10% n.a.
5. 75,0-94,9% 5% n.a.
6. 95 % - 100 % 0% n.a.

Zdroj: studie Bellinger v PRODELAL 2005

V tomto relevantnim trhu, jak uvazuje RYDLOVA (viz vy$e), hraje roli akcionarska struktura,
napf. existence majoritniho akcionare, popf. i dalsiho silného akcionafe. Ti spole¢né mohou
predstavovat hlavni potencialni kupujici minoritnich podilt (definuji relevantni trh i alespon
jeho podstatnou ¢ast) a zaroven témto pfisuzovat urcity podil kontrolni prémie, ktera tak pisobi
protismérné proti naznacenym diskontdm za minoritu.

2.2.2. Minoritni podil v ocenované spolec¢nosti

Zakladnimi parametry pro uréeni diskontu za minoritu v pfipadé ocenované spole¢nosti VPO
Protivanov, a.s. jsou dle nazoru zpracovatele k datu ocenéni platné znéni stanov, akcionarska
a organizaéni struktura, uc¢el ocenéni a kategorie hodnoty podniku, pro kterou je provedeno
pfedchozi ocenéni podniku.

Akcionafska struktura:

e oceflovany podil 0,63 % je nizSi nez podil kvalifikovaného akcionafe dle zakona
o obchodnich korporacich (5 % v pfipadé spole€nosti se zakladnim kapitalem pod 100
miliond CZK - kvalifikovany podil dava akcionafi ur€itda prava, napf. povinnost
predstavenstva svolat na Zadost takového akcionafe valnou hromadu, pravo domahat se
ujmy proti €lenu pfedstavenstva/dozoréi rady, podat Zalobu na vlivhou osobu apod.),

e spole¢nost ma majoritniho akcionafe s podilem 89,06 %.

Stanovy spolecnosti:

e urcuji kvétu usnadenischopnosti valné hromady na vice nez 50 % zakladniho kapitalu,

e stanovi, ze s kazdou jednou korunou (1 CZK) jmenovité hodnoty akcie pfipada jeden hlas,

¢ valna hromada rozhoduje vétSinou hlast pfitomnych akcionart, pokud zakon nebo stanovy
nevyZaduji vétsinu jinou,

e 0 zvySeni a sniZzeni zakladniho kapitalu rozhoduje valnd hromada alespor dvéma tfetinami
hlast pfitomnych akcionaru.
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Dle nazoru zpracovatele v této situaci neni hodnota jednotlivych podild v ocefiované spolecnosti
alikvotni, kdyZ existuji zjevné rozdily v prvcich kontroly. Samotny podil nejvétSiho akcionare je
dostatecny pro usnasenischopnost valné hromady a pfevySuje i pozadované vétsiny. Vyhodou
ocefiovaného podilu je neomezenéa prevoditelnost pfedmétnych akcii, podil je nicméné velmi
maly. Tato situace by napf. v metodice prof. Bellingera indikovala scénaf, kdy je pfi existenci
velkoakcionare ocefiovan minoritni podil < 9,9 % a byl by tedy aplikovan diskont az 50 % ze
z4kladni hodnoty jedné akcie (alikvotniho podilu).

Uvedené skute¢nosti byly nicméné reflektovany jiz pfi volbé kategorie hodnoty podniku, jehoz
ocenéni je vstupem pro ocenéni minoritniho podilu, resp. jedné akcie. V ramci zvolené kategorie
je hlavnim pfistupem ocenéni metoda vynosova, za pfedpokladu neménného fungovani
podniku, tzn. takového, které nemusi splfiovat podminku nejvy$siho a nejlepSiho vyuziti.
Takovéto ocenéni v sobé jiz zahrnuje implicitné urcity diskont.

S ohledem zvolenou kategorii hodnoty podniku a pouzitou metodu ocenéni podniku neni
pfi ocenéni mensinového podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti VPO Protivanov, a.s.
pro ucel nedobrovolné drazby aplikovan diskont za minoritu a hodnota tohoto
mensinového podilu je tedy pro pouzité metody ocenéni podniku vypoétena jako
alikvotni podil na zakladnim kapitalu.

2.3. Ocenéni jedné kmenové akcie

Odhad hodnoty jedné kmenové akcie spoleénosti VPO Protivanov, a.s., znéjici na jméno
v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 5 000 CZK, jez je soucasti vySe definovaného
mensinového podilu na zakladnim kapitalu, je propoéten pro pouzité metody ocenéni
podniku jednoduse jako alikvotni podil na hodnoté vySe definovaného mensinového
podilu na zakladnim kapitalu spolec¢nosti.
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2.4. Rekapitulace vysledki, volba metody ocenéni

Pfedmétem ocenéni byl:

e podnik spoleénosti VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov, Boskovicka 250, PSC
798 48, IC 290 01 765 vyjadfeny 100 % akcii na jméno v listinné podobé& ve jmenovité
hodnoté 5 000 CZK v celkovém poctu 1 111 kus(i a 100 % akcii na jméno v listinné podobé
ve jmenovité hodnoté 254 398 CZK v celkovém poctu 100 kusd,

e podil na zakladnim kapitalu spole€nosti pfedstavovany 39 kusy akcii na jméno v listinné
podobé o jmenovité hodnoté 5 000 CZK a

e jedna akcie na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 5 000 CZK, ktera je soucasti
minoritniho podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v pfedchozim bodé.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 30. 6. 2019.

Ugelem ocenéni bylo provedeni nezavislého odhadu hodnoty podniku spole¢nosti VPO
Protivanov, a.s. a podilu na zakladnim kapitalu (¢asti podniku / obchodniho zavodu)
vyjadfeného 39 kusy (slovy tficeti deviti) akcii na jméno v listinné podobé& o jmenovité hodnoté
5 000 CZK, resp. jedné akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 5 000 CZK pro
potieby nedobrovolné vefejné drazby.

Ocenéni bylo zpracovatelem provedeno dvéma metodami zastupujicimi dva zakladni pfistupy
k ocenéni — na zakladé analyzy vynost a majetkovym pfistupem. Hodnota podniku, z ni
propocteného alikvétniho podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti VPO Protivanov, a.s.
predstavovaného definovanym mensinovym podilem, popf. jednou kmenovou akcii na jméno
v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 5 000 CZK, byla témito metodami k rozhodnému datu
odhadnuta dle uvedené tabulky.

Odhad hodnoty predmétu ocenéni k rozhodnému datu 30. 6. 2019

v . . Podil 39 ks akcii 0 jmenovité .

Metoda ocenéni Podnik netto hodnoté 5000 CZK Jedna akcie
Diskontované penéini toky 26263 tisic CZK 165230 CzZK 4237 CzZK
Utetni hodnota 14622 tisic CZK 91993 CZK 2359 CZK

Zdroj: viastni propocet

S ohledem na hledanou kategorii hodnoty podniku, zavéry strategické &i finanéni analyzy a
sestaveného finanéniho vyhledu (potvrzeni predpokladu going concern), je ocenéni podniku
provedeno na zakladé vynosové metody, tedy metody diskontovanych penéznich tokl. Metoda
u€etni ma pouze dopliikovy vyznam.

Finalni ocenéni je provedeno na zakladé metody diskontovanych penéznich toku, pro
kterou byl zpracovatelem sestaven podrobny finanéni vyhled, zohledriujici trzni rizika a
prilezitosti a s ohledem na provedenou srovnavaci analyzu typizovany pfislusné finanéni
veli€iny (zadluzenost apod.).

2.5. Zaveéreény vyrok

Objektivizovana hodnota podniku spole¢nosti VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov,
Boskovicka 250, PSC 798 48, IC 290 01 765 vyjadfeného 100 % akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 5 000 CZK v celkovém poctu 1 111 kust a 100 % akcii na jméno
v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 254 398 CZK v celkovém poctu 100 kusu, byla
zpracovatelem ke dni 30. 6. 2019 odhadnuta metodou DCF entity na ¢astku

26,3 milionti CZK
(dvacet Sest celych tfi miliona korun ¢eskych).
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Hodnota mensinového podilu na zakladnim kapitalu vyjadfeného 39 kusy akcii spole€nosti
VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov, Boskovicka 250, PSC 798 48, IC 290 01 765,
znéjicich na jméno v listinné podobé o jmenovité hodnoté 5 000 CZK, byla zpracovatelem ke
dni 30. 6. 2019 pro u&el nedobrovolné drazby odhadnuta na ¢astku

165 230 CZK
(sto Sedesat pét tisic dvé sté tricet korun ¢eskych).

Hodnota jedné kmenové akcie spoleCnosti VPO Protivanov, a.s., se sidlem Protivanov,
Boskovicka 250, PSC 798 48, IC 290 01 765, znéjici na jméno v listinné podobé o jmenovité
hodnoté 5000 CZK, jez je soucasti vySe definovaného mensinového podilu na zakladnim
kapitalu, byla zpracovatelem ke dni 30. 6. 2019 pro uc¢el nedobrovolné drazby odhadnuta na
Castku

4 237 CKZ
(Ctyri tisice dvé sté tficet sedm korun €eskych).
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Priloha 1: Vykaz zisku a ztraty

VPO Protivanov, a.s. — vykaz zisku a ztraty (v tisicich CZK)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

212789 219550/ 174117 138818] 119543| 124168 102518 116185 138761] 141553 59 488
I Triby za prodej zbozi 2522 2803, 1794 2260 1125 1101 671] 584' 1110 1153 374
A. Vykonova spotfeba 164243| 174473| 127443 109711 97130 94 523 77863 89 SZj 106 009} 98973 44144
A. 1 Naklady vynaloZené na prodané zboii 2428 2438 1629 1915 974 772 458 407| 765 748] 241
2 Spotieba materidlu a energie 109509| 120830 90 205 83013 76048 75 365 60172 69 023 83 704 80026 35115
3 Sluzby 52 306 51205 35609 24783 20108 18 386 17 233 20093 21540 18199 8788
B. Zména stavu zasob vlastni &innosti 2189 -2112 1259 1030 -825 1902 74| -859 -1034 1446 -3959
C. Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D. Osobni néklady 42446| 46794| 38999 33 225 29998 26597 21748 24631 27 968 29800 14 603
D. 1 Mzdové naklady 31165 34391 28126 24037, 21846 19 324 15755 17 892 20291 21629 10586
2 Néklady na sociéini zabezpecen, zdravotnipojisténia 11281 12403 10873 9188 8152f 7273| 5903 6739 7677 8171 401
ostatni naklady
2.1 |Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 10168| 11046 9418| 8109] 7 207} 6408| 5280 5960 6797 7277, 3564}
2.2 |Ostatnindklady 1113 1357 1455 1079 945 865 713] 779] 880 894 453
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 35 325 -190| 6 265, -4 501 3694 -3300 2357| 10243| 9912 9393 4960
E |1 :.Z;:::j‘)d notdlouhodobého nehmotnéhoahmotného| oo 45l soacl 537 gaaa| 3892 3028|3006 10203 10288 10242 4960
11 Upr.avy hadnot'“ hodobéb h hoat ’ 13418 6284 5373 4562 3892 3028 3007, 10243 10288 10242 4960
majetku - trvalé
1.2 |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hol 1907 1188 4| 358y 9 o El o o o o
majetku - doéasné
2 Uprava hodnot zasob 0) 694 728 -899 -197} 135 -224] 227) -256) -645] 0)
3 Uprava hodnot pohledévek 0) -5 980 165 -11745| -1 -6463 -425| -227, -120 -204 0)
1. Ostatni provozni vynosy 5513 6907, 3999 5536 6412 10808, 3108 3625 4046 4825 1448|
. 1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 403 436 353 5| 1715 152 370 92| 1 43 83|
2 Triby z prodaného materialu 4211 6221 3175 4672 3663 4443 1940 1977 2387 2977, 1070
3 Jiné provozni vynosy 899 250 471 859 1034 6213 798| 1556 1658 1805 295
F. Ostatni provozni néklady 5890 21971 12197, 13 350, 14792 19821 10 405 3568 2953 3409 1294
F. 1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 487 623 13| 60) 2237 23] 132 0f 0| 0| 0f
2 Zustatkova cena prodaného materialu 4207, 5935 2899 4876 3574 4094 1381 1449 1702 2038, 816
3 Dané a poplatky 168 231 251 246 217] 185 203 117] 155 155 118
2 Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich 0 2000 0 0 o 0 o o 0 o 0
obdobi
5 Jiné provozni naklady 1028| 17182 9034 8168 8764 15519 8689 2002 1096 1216 360)
* PROVOZN{ VYSLEDEK HOSPODARENI -29269| -11676 -6 253 -6201] -17709) -3 466 -6002| -6712 -1891] 4510 268|
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 3300} 0| 3712 0| 2420 1] 0| 0| 0| [
. 1 I Vynosy z podil(i - ovlddana nebo ovlddajici osoba 3300 0| 3712 0f 0| 2 420} 1 0f 0f 0| 0f
2 I Ostatnivynosy z podil( 0) 0 0) 0) 0 0) 0 0 0) 0 0)
G. Néklady vynalozené na prodané podily 0) 0 400 0) 0 2388 74 0 0) 0 0)
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0] 0 0] 0] 0 6876 0 0 0] 0 0]
v. 1 V\'/n'osy z'os(alniholdlu.\lﬂ?odobéhu finanéniho majetku - 0 o 0 0 o 0 o o 0 o 0
ovladana nebo ovlddajici osoba
2 Ost.atniv{mosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 o 0 0 o 6876 o o 0 o 0
majetku
W, Na'l.dady isejici s ostatnim dlouhodobym finanénim 0 o 0 0 o 6882 o o 0 o 0
majetkem
VI. Vynosové troky a podobné vynosy 1026 1156 754 953 642 511 69 -41] 2| 5 1]
i, 1 V\'/n'ost?)/?' aroky a podobné vynosy - ovladana nebo 0 o 0 0 o 0 o o 0 o 0
ovladajici osoba
2 Ostatnivynosové troky a podobné vynosy 1026 1156 754) 953] 642 511 69 -41] 2| 5 1
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 6 635) -352] 186 -165) 573 -6 876 0| 0| 121 0| 0)
J. Nakladové droky a podobné naklady 9419 6340 5964 4857 1035 4440 4187 2703 2992 4017 913
L 1 Nékllad.?vyé uroky a podobné naklady - ovladana nebo 0 o 0 0 o 0 o o 0 o 0
ovladajici osoba
2 Ostatnindkladové droky a podobné néklady 9419 6340 5964 4857 1035 4440 4187 2703 2992 4017 913
VIL Ostatnifinanéni vynosy 1267 830 932 571 1434 12557, 340 154 124 88 29
K. Ostatni finanéni naklady 1797 1769] 879 1189 872 12560] 377 367] 404 214 61
* FINANCNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ -12258] -5771] -2031] -4357 -404|  2970] -4228] -2957| -3391) -4138] -944]
** y Feni pred zdanéni -41527| -17447] -8284] -10558] -18113 -496] -10230] -9669| -5282| 372| -676}
L Da z pfijmii -1119]  -1199] -1371] -199¢ -999] -1467] -1454] -1441] -1815] -1340] 0
L 1 I Dari z pfijm splatna 0f 0| 0f 0f 0f 0f 0| 0f 0f 0| 0f
2 | Dafi z pfijmi odlozend (+/-) -1119 -1199 -1371) -1996) -999] -1467| -1454] -1441) -1815) -1340) 0)
** Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) -40408| -16248| -6913| -8562] -17114] 971 -8776| -8228 -3467 1712 -676
M. ) 0) 0| 0) 0) 0| 0) 0| 0| 0) 0| 0)
*ar VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI (+/-) -40408| -16248 -6913| -8562| -17114] 971 -8776| -8228] -3467| 1712 -676
* Cisty obrat za tiéetni obdobi 226417| 231246| 185308 148 13-81 129156| 158441 106707| 120507| 144043| 147624 61 340]

Zdroj: ucetni zaverky
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Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty, horizontalni analyza

VPO Protivanov, a.s. — vykaz zisku a ztraty, horizontalni analyza

VPO Protivanoy, a.s. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 3,2%| -20,7%| -20,3%| -13,9% 3,9%| -17,4%) 13,3%, 19,4% 2,0%
1. Trzby za prodej zboZi n.a. 11,1%| -36,0% 26,0%| -50,2% -2,1%|  -39,1%| -13,0% 90,1% 3,9%
A. Vykonova spotieba n.a. 6,2%| -27,0%| -13,9%| -11,5% -2,7%| -17,6% 15,0%) 18,4% -6,6%|
A. 1 Néklady vynaloZené na prodané zboZi n.a. 0,4%| -33,2% 17,6%| -49,1%| -20,7%| -40,7%| -11,1% 88,0% -2,2%
2 Spotfeba materidlu a energie n.a. 10,3%| -25,3% -8,0%| -8,4% -0,9%| -20,2% 14,7%) 21,3% -4,4%
3 Sluzby n.a. -2,1%|  -30,5%| -30,4%| -18,9% -8,6% -6,3%) 16,6% 7,2%| -15,5%
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti n.a.| -196,5%| -159,6%| -18,2%| -180,1%| -330,5%| -103,9%| 1060,8% 20,4%| -239,8%
C. Aktivace n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
D. Osobni naklady n.a. 10,2%| -16,7%| -14,8% -9,7%| -11,3%| -18,2% 13,3% 13,5% 6,6%
D. 1 Mzdové naklady n.a. 10,4%| -18,2%| -14,5% -9,1%| -11,5%| -18,5% 13,6%) 13,4% 6,6%
2 Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténia n.a. 9,9%| -12,3%| -155%| -11,3%| -10,8%| -17,6% 12,4% 13,9% 6,4%
2.1 |Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi n.a. 8,6%| -14,7%| -13,9%| -11,1%| -11,1%| -17,6% 12,9% 14,0% 7,1%
2.2 |Ostatnindklady n.a. 21,9% 7,2%| -258%| -12,4% -85%| -17,6% 9,3%! 13,0% 1,6%
E. Uprava hodnot v provozni oblasti n.a.| -100,5%| -3397,4%| -171,8%| -182,1%| -189,3%| -171,4%| 334,6%) -3,2% -5,2%
E. 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného n.a.| -856% 5,4% 51,6%| -52,2%| -22,2% -0,7%| 240,8% 0,4% -0,4%
11 L7pruvy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného n.a. -53,2%| -14,5%| -151%| -14,7%| -22,2% -0,7%| 240,6% 0,4% -0,4%
12 L7pruvy hodnot dlouhodobéh h ¢ho a hmotného n.a.| -105,4%| -99,9%| | -100,0% n.a. n.a.| -100,0% n.a. n.a.
2 Uprava hodnot zésob n.a. n.a. 4,9%| -223,5%| -78,1%| -168,5%| -265,9%| -201,3%| -212,8%| 152,0%
3 Uprava hodnot pohledévek n.a. n.a.| -102,8%| -7218,2%| -100,0%| #H###iiH| -93,4%| -46,6%| -47,1% 70,0%
1. Ostatni provozni vynosy n.a. 25,3%| -42,1% 38,4% 15,8% 68,6%| -71,2% 16,6%) 11,6% 19,3%
1. 1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku n.a. 8,2%| -19,0%| -98,6%|34200,0%| -91,1%| 143,4%| -75,1%| -98,9%| 4200,0%
2 Trzby z prodaného materialu n.a. 47,7%|  -49,0%) 47,1%| -21,6% 21,3%| -56,3% 1,9%! 20,7% 24,7%
3 Jiné provozni vynosy na.l -722% 88,4% 82,4% 20,4%| 500,9%| -87,2% 95,0% 6,6% 8,9%
F. Ostatni provozni néklady n.a.| 273,0%| -44,5% 9,5%! 10,8% 34,0%| -47,5%| -65,7%| -17,2% 15,4%
F. 1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku n.a. 27,9%| -97,9%| 361,5%| 3628,3%| -99,0%| 473,9%| -100,0%) n.a. n.a.
2 ZUstatkova cena prodaného materialu n.a. 41,1%| -51,2%| 68,2%| -26,7% 14,5%| -66,3%| 4,9%| 17,5% 19,7%
3 Dané a poplatky n.a. 37,5% 8,7%) -2,0%| -11,8%| -14,7% 9,7%| -42,4% 32,5% 0,0%
4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pFistich n.a. n.a.| -100,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5 Jiné provozni naklady n.a.| 1571,4%| -47,4% -9,6%) 7,3% 77,1%| -44,0%| -77,0%| -453% 10,9%
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI na| -601%| -464%| -08%| 1856%| -80,4%| 732%| 11,8%| -71,8%| -338,5%)
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily n.a.| -100,0% n.a.| -100,0% n.a. -100,0%| -100,0% n.a. n.a.
V. 1 | Vynosy z podil(i - ovlddand nebo ovladajici osoba n.a.| -100,0% n.a.| -100,0% n.a. -100,0%| -100,0%! n.a. n.a.
2 ] Ostatni vynosy z podil & n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
G. Néklady vynaloZené na prodané podily n.a. n.a. n.a.| -100,0% n.a. na.| -96,9%| -100,0% n.a. n.a.
V. Vynosy z il é inanéniho majetku n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.| -100,0%| n.a. n.a. n.a.
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku -
V. 1 . . e n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
ovlddana nebo ovladajici osoba
2 Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.| -100,0%| n.a. n.a. n.a.
H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.| -100,0% n.a. n.a. n.a.
VI. Vynosové uroky a é vynosy n.a. 12,7%| -34,8% 26,4% -20,4%| -86,5%| -159,4%| -104,9%| 150,0%
VI. 1 | Vynosové droky a podobné vynosy - ovlddana nebo n.a. n.a. n.a. n.a. .a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2 ] Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy n.a. 12,7%| -34,8%) 26,4%| -32,6%| -20,4%| -86,5%| -159,4%| -104,9%| 150,0%
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti n.a.| -1053%| -152,8%| -188,7%| -447,3%|-1300,0%| -100,0% n.a. n.a.| -100,0%
J. al é uroky a é naklady na.| -32,7% -5,9%| -18,6%| -78,7%| 329,0% -5,7%| -35,4% 10,7% 34,3%
1 1 | Nakladové troky a podobné naklady - ovlddana nebo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2 ] Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady na.| -327% -5,9%| -18,6%| -78,7%| 329,0% -5,7%| -35,4% 10,7% 34,3%
Vil Ostatni finanéni vynosy na.| -345% 12,3%| -38,7%| 151,1%| 7757%| -97,3%| -54,7%| -19,5%| -29,0%
K. Ostatni finanéni ndklady n.a. -1,6%| -50,3%| 353%| -26,7%| 1340,4%| -97,0%| -2,7%) 10,1%| -47,0%
* FINANCN{ VYSLEDEK HOSPODARENI na| -529%| -64,8%| 1145%| -90,7%| -835,1%| -2424%| -30,1%| 14,7%| 22,0%)
** Vysledek hospodareni pfed zdanénim n.a. -580%| -52,5% 27,5% 71,6%| -97,3%| 1962,5% -5,5%| -45,4%| -107,0%)
L Daii z piijmil n.a. 7,1% 14,3% 45,6%| -49,9% 46,8% -0,9% -0,9% 26,0%| -26,2%
L 1 I Dan z pfijmi splatna n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2 | Dari z pfijm0 odloZend (+/-) n.a. 7,1% 14,3%) 45,6%|  -49,9% 46,8% -0,9%| -0,9%| 26,0%| -26,2%
** Vysledek hospodafFeni po zdanéni (+/-) na.| -59,8%| -57,5% 23,9% 99,9%| -105,7%| -1003,8% -6,2%| -57,9%| -149,4%
M. ) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.
wrx VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNi OBDOBI (+/-) na| -59,8%| -57,5%| 23,9%| 99,9%| -105,7%|-1003,8%| -6,2%| -57,9%| -149,4%
* Cisty obrat za Géetni obdobi n.a. 2,1%| -19,9%| -20,1%| -12,8% 22,7%| -32,7%) 12,9%) 19,5% 2,5%)

Zdroj: ucetni zaverky
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty, vertikalni analyza

VPO Protivanov, a.s. — vykaz zisku a ztraty, vertikalni analyza

VPO Pre 2010 2013 2014 2015 2016 plut
I Triby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 98,8%) 98,7% 99,0%| 98,4% 99,1%| 99,1%| 99,3% 99,5%| 99,2% 99,2% 99,4%|
I Triby za prodej zbozi 1,2%) 1,3% 1,0%| 1,6% 0,9% 0,9%! 0,7% 0,5%! 0,8%! 0,8% 0,6%!
A. Vykonova spotfeba 76,3%) 78,5%| 72,4% 77,8%) 80,5%) 75,5%) 75,5%| 76,7%) 75,8%) 69,4% 73,7%)
A. 1 Naklady vynaloZené na prodané zboii 1,1%| 1,1% 0,9%! 1,4% 0,8%) 0,6%! 0,4% 0,3%) 0,5%! 0,5% 0,4%!|
2 Spotieba materidlu a energie 50,9%| 54,3% 51,3%| 58,8% 63,0%) 60,2%) 58,3% 59,1%| 59,8%) 56,1% 58,7%|
3 Sluzby 24,3%| 23,0% 20,2%) 17,6% 16,7%) 14,7% 16,7% 17,2% 15,4%| 12,8% 14,7%|
B. Zména stavu zasob vlastni &innosti 1,0%) -0,9% 0,7% 0,7% -0,7%| 1,5%) -0,1% -0,7%!| -0,7%!| 1,0% -6,6%|
[o Aktivace 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0% 0,0% 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%!
D. Osobni néklady 19,7% 21,0%| 22,2% 23,6% 24,9%) 21,2% 21,1% 21,1% 20,0%) 20,9% 24,4%
D. 1 Mzdové naklady 14,5%) 15,5% 16,0%) 17,0% 18,1% 15,4%) 15,3% 15,3%) 14,5%)| 152% 17,7%
2 Na’klac{y rl\a socidlni zabezpe&eni, zdravotni pojisténia 5.0% 5 6% 6,2% 65% 68% 58% 5 8% 5 8% 55% 57% 67%
ostatni naklady
2.1 |Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 4,7%] 5,0% 5,4% 5,7% 6,0% 5,1% 51% 5,1% 4,9%| 5,1% 6,0%
2.2 |Ostatnindklady 0,5%! 0,6% 0,8%! 0,8% 0,8%| 0,7%! 0,7% 0,7%! 0,6%! 0,6% 0,8%!
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 16,4%| -0,1% 3,6% -3,2%) 3,1%] -2,6%) 2,3% 8,8% 7,1% 6,6%| 8,3%
E 1 Upntavy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 16,4% 23% 3% 5 8% 3,2% 24% 2,9% 88% 7.4% 7.0% 8,3%
majetku
Upravy hodnot dlouhodobéh h. ého a Sh
11 . B 6,2%) 2,8% 3,1%| 3,2%| 3,2%) 2,4%) 2,9% 8,8%!| 7,4%!| 7.2% 8,3%!
majetku - trvalé
1.2 |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a ’ 102% -05% 00%| 25% oox| o00% o0%| oow| o00% oo%| oo
majetku - do¢asné
2 Uprava hodnot zasob 0,0%! 0,3% 0,4%! -0,6% -0,2%) 0,1%! -0,2% 0,2%) -0,2%| -0,5% 0,0%!
3 Uprava hodnot pohledévek 0,0%! -2,7% 0,1%! -8,3% 0,0%! -5,2%! -0,4% -0,2%| -0,1%| -0,1% 0,0%!
1. Ostatni provozni vynosy 2,6% 3,1% 2,3%| 3,9%! 5,3% 8,6%! 3,0%! 3,1% 2,9% 3,4%) 2,4%
. 1 Triby z prodaného dlouhodobého majetku 0,2%! 0,2% 0,2%) 0,0% 1,4%) 0,1%! 0,4% 0,1%! 0,0%! 0,0% 0,1%!
2 Triby z prodaného materialu 2,0%! 2,8% 1,8%) 3,3% 3,0%) 3,5%| 1,9% 1,7%) 1,7%| 2,1% 1,8%)
3 Jiné provoznivynosy 0,4%! 0,1% 0,3%! 0,6% 0,9%! 5,0%! 0,8% 1,3%| 1,2%) 1,3% 0,5%!
F. Ostatni provozni nédklady 2,7% 9,9%| 6,9%| 9,5%! 12,3%) 15,8%| 10,1% 3,1% 2,1% 2,4% 2,2%
F. 1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,2% 0,3% 0,0% 0,0% 1,9%| 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 Zastatkova cena prodaného materidlu 2,0% 2,7% 1,6%) 3,5% 3,0%| 3,3% 1,3% 1,2%) 1,2%) 1,4% 1,4%)
3 Dané a poplatky 0,1%! 0,1% 0,1%! 0,2% 0,2%) 0,1%! 0,2% 0,1%! 0,1%! 0,1% 0,2%!
2 ZZZ::"V v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich 0,0% -0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5 Jiné provozni naklady 0,5%!| 7,7% 5,1%! 5,8%! 7,3%) 12,4%) 8,4% 1,7%| 0,8%! 0,9% 0,6%!|
* PROVOZN{ VYSLEDEK HOSPODARENI{ -13,6%) -5,3% -3,6%) -4,4%|  -14,7%) -2,8%) -5,8% -5,7% -1,4% 3,2%| 0,4%|
Iv. Vynosy z ého finanéniho majetku - podily 15%  00%]  21% 00%] o00% 19% 00% 00% 00% 00% 0,0%)
. 1 I Vynosy z podilt - ovlddana nebo ovladajici osoba 1,5%| 0,0% 2,1% 0,0% 0,0%| 1,9%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 I Ostatnivynosy z podil 0,0%!| 0,0%) 0,0%!| 0,0% 0,0%| 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%!| 0,0% 0,0%!
G. Néklady vynaloZené na prodané podily 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 1,9%!| 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
V. Vynosy z il é inanéniho majetku 0,0%) 0,0%) 0,0%| 0,0%) 0,0%) 5,5%! 0,0%) 0,0%! 0,0%) 0,0%) 0,0%)
V. N Vyn/osy z/ostatniho'dlouul"\odobého finanéniho majetku - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ovladana nebo ovladajici osoba
2 Ost.atnivynosyzostatniho dlouhodobého finanéniho 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5 5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
majetku
" Nél.(lady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5 5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
majetkem
VI. Vynosové troky a é vynosy 0,5%| 0,5%) 0,4%| 0,7%) 0,5%| 0,4%) 0,1%! 0,0%| 0,0%! 0,0%) 0,0%)
vi. |1 Vinosové droky a podobné vinosy - ovlddand nebo 00% 00% o00%x| oo%| o00% oo%| oo oox| oo% oo% oo0%
ovladajici osoba
2 Ostatnivynosové troky a podobné vynosy 0,5% 0,5% 0,4% 0,7% 0,5% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 3,1% -0,2% 0,1% -0,1% 0,5% -5,5%| 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
J. Nékladové troky a podobné naklady 4,4% 2,9%) 3,4%| 3,4% 0,9%) 3,5% 4,1%) 2,3%| 2,1% 2,8%) 1,5%!
L 1 Na'kllad.n?\{é uroky a podobné naklady - ovladana nebo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ovladajici osoba
2 Ostatninakladové troky a podobné naklady 4,4%| 2,9% 3,4%) 3,4% 0,9% 3,5% 4,1% 2,3%| 2,1% 2,8% 1,5%)
Vil Ostatnifinanéni vynosy 0,6%! 0,4% 0,5%! 0,4% 1,2%) 10,0% 0,3% 0,1%! 0,1%! 0,1% 0,0%!
K. Ostatni finanéni naklady 0,8%! 0,8% 0,5%!| 0,8%! 0,7%| 10,0%) 0,4% 0,3%! 0,3%! 0,1% 0,1%!
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 57%|  -2,6%|  -1,2%|  -3,1%|  -0,3%| 24%|  -41%|  -25%| -2,4%[ -2,9% -1,6%
** ysledek pred -19,3%) -7,8% -4,7%| -7,5%|  -15,0% -0,4%| -9,9% -8,3%| -3,8%) 0,3%) -1,1%)|
L Daii z pfijmd -0,5%) -0,5%) -0,8%| -1,4%!| -0,8%) -1,2%) -1,4%) -1,2%) -1,3% -0,9% 0,0%)
L 1 | Daii z pfijmu splatna 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0% 0,0% 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%!
2 I Dafi z pfijmi odlozend (+/-) -0,5%| -0,5% -0,8%| -1,4% -0,8%| -1,2%| -1,4% -1,2%| -1,3%| -0,9% 0,0%!|
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -18,8%) -7,3%| -3,9%| -6,1%| -14,2%| 0,8%) -8,5%) -7,0%| -2,5%) 1,2%) -1,1%)
Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikiam (+/-
M. ) 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%!
A VYSLEDEK HOSPODAREN| ZA UCETNi OBDOBI (+/-) -18,8% -7,3% -3,9%| -6,1%| -14,2%) 0,8% -8,5% -7,0%| -2,5% 1,2%| -1,1%
* Cisty obrat za t¢etni obdobi 105,2%| 104,0%| 105,3%| 105,0%| 107,0%| 126,5%| 103,4%| 103,2%| 103,0%| 103,4% 102,5%)

Zdroj: ucetni zavérky
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Metody komplexniho hodnoceni podniku

Priloha 10
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Priloha 12: Kratkodoba likvidita — srovnani’

Bézna likvidita — srovnani s konkurenci

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

e=m==\/PQO Protivanov, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Pohotova likvidita — srovnani s konkurenci
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e \/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Obrat pracovniho kapitalu — srovnani s konkurenci
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e=s\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

7 V8echny grafy Zdroj: Ugetni zavérky porovnavanych porovnavajici prislusny ukazatel ocefiované spole&nosti s oborovymi
hodnotami maji spole¢nou legendu: ¢erveny liniovy graf je hodnota ukazatele oceriované spole¢nosti, zeleny liniovy graf znaci
hodnotu prdméru celé skupiny vazeného trzbami, modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni
polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé modrého liniového grafu.
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Piiloha 13: Dlouhod. finanéni rovnovaha — srovnani®

Equity ratio — srovnani s konkurenci

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

e===\/PQ Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Debt to equity ratio — srovnani s konkurenci
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e \/PQO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Kryti dlouhod. majetku celkovym dlouhodobym kapitalem — srovnani s konkurenci

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

== \/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

8 V&echny grafy porovnavaijici prislusny ukazatel ocefiované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu: cerveny
liniovy graf je hodnota ukazatele oceriované spolecnosti, zeleny liniovy graf znac¢i hodnotu priméru celé skupiny vazeného
trzbami, modry ploSny graf znazorriuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny)
s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Podil dlouhodobého majetku na aktivech — srovnani s konkurenci
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==ee\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Urokové kryti I. — srovnani s konkurenci

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

=== \/PQO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Urokové kryti Il. — srovnani s konkurenci
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=== \/PQO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet
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Priloha 14: Rentabilita — srovnani®

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — srovnani s konkurenci
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==s\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Rentabilita aktiv (ROA) — srovnani s konkurenci
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e===\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) — srovnani s konkurenci
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===s\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

9 V&echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu: cerveny
liniovy graf je hodnota ukazatele oceriované spolecnosti, zeleny liniovy graf znac¢i hodnotu priméru celé skupiny vazeného
trzbami, modry ploSny graf znazorriuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny)
s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Hruba marze — srovnani s konkurenci

35%
.
25%

20%
15%
10%

0 (o)} o - o~ o < ) (e} ~ 0

o o - - - - - - - - -

o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

e===\/PO Protivanov, a.s.
Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet
Marze EBIT - srovnani s konkurenci
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=== \/PO Protivanov, a.

Zdroj: Uetni zévérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Marze EBT - srovnani s konkurenci
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e=s\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet
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Marze c¢istého zisku — srovnani s konkurenci
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===\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet
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Piiloha 15: Aktivita — srovnani'®
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e==s\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Obrat zasob — srovnani s konkurenci
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e===\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Obrat pohledavek — srovnani s konkurenci
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e====\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

0 V&echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti, zeleny liniovy graf znac¢i hodnotu priméru celé skupiny vazeného trzbami,
modry plosny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem
v podobé modrého liniového grafu.
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Obrat kratkodobych zavazkl — srovnani s konkurenci
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==m\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet
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Priloha 16: Produktivita prace — srovnani™

Mzdova narocénost trzeb — srovnani s konkurenci
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e===\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Produktivita prace z pridané hodnoty — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)

2008
2009
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2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

e \/PQ Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Produktivita prace z trzeb — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)
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e=e\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

" V&echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spolecnosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry plosSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Pfiloha 17: Provozni naklady — srovnani'?

Podil sluzeb na trzbach — srovnani s konkurenci
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e=n\/PO Protivanov, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Podil spotieby materialu a energie na trzbach — srovnani s konkurenci
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====\/PO Protivanov, a.

w

Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

2 V&echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spole¢nosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spolecnosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry plosSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Ptiloha 18: Uéastnici 47. Kolokvia MF CR

Ucastnik

Akcenta CZ

Ceska sporitelna

Ceskd narodni banka

CSOB

Deloitte

Generali Investments CEE
Hospodaiskd komora CR

ING Bank

Institut ekonomickych studii FSV UK
Komercni banka

11. |Ministerstvo financi Ceské republiky
12. |Ministerstvo prace a socidlnich véci
13. |Ministerstvo prlimyslu a obchodu
14. |Raiffeisenbank

15. |Svaz prdmyslu a dopravy CR

16. |[UniCredit bank

O |0 N (1A (W N

=
©

Pfifazeny ucastnik Progndza
18. [Mezindro¢ni ménovy fond World Economic Outlook, duben 2019
19. |Evropskd komise European Economic Forecast, kvéten 2019

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha 19: Statni dluhopisy dle doby splatnosti

Ceské statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti, stav k 30. 6. 2019 (v CZ

Statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti stav k 30.6.2019

Datum DET] Prodana jmenovita

Druh dluhopi ISIN k Y
splatnosti fubdiuhopist S emise P hodnota celkem

17.07.2019|Stétni diuhopis 98. emise CZ0001004717 15.01.2016 70 000 000 000
19.07.2019SPP CZ0001005680 18.01.2019 1120 000 000
04.10.2019|SPP CZ0001005672 04.01.2019 1150 000 000
29.10.2019|Statni dluhopis 76. emise CZ70001003834 14.01.2013 1,5 79 583 200 000
2019 celkem 151 853 200 000)
10.02.2020]Stétni dluhopis 101. emise CZ0001005011 10.02.2017 0| 49 303 880 000
18.03.2020|2. emise statnich diuhopisti denominovana v euro” XS0215153296 18.03.2005 4,125 25 445 000 000
12.06.2020|Protiinfladni spofici statni diuhopis 83. emise CZ0001003990 12.06.2013 CPI+0,50 398 387 832
12.09.2020Stétni diuhopis 46. emise CZ0001001317 12.09.2005 3,75 74 625 000 000
09.12.2020|Statni dluhopis 91. emise CZ0001004113 09.06.2014, VAR 1,93 33923 370 000
12.12.2020|Protiinfladni spofici statni diuhopis 87. emise CZ0001004204 12.12.2013 CPI+0,50 2147 221 612
12.12.2020| Variabilni spofici statni dluhopis 93. emise CZ70001004311 12.06.2014 VAR 2,43 31023 463
2020 celkem 185 873 882 907|
23.02.2021[Statni diuhopis 104. emise CZ0001005367 23.02.2018] 0,75 25818 110 000
14.04.2021|5. emise statnich diuhopisti denominovana v euro” XS0541140793 14.09.2010 3,625 49 995 000 000
20.08.2021|Statni eurodiuhopis 109. emise” CZ0001005706 22.02.2019) 0| 18 702 075 000
29.09.2021|Statni dluhopis 61. emise CZ70001002851 29.11.2010) 3,85 76 535 000 000
2021 celkem 171 050 185 000)
24.02.2022[Statni dluhopis 102. emise 70001005029 24.02.2017] 0| 4 845 780 000
24.05.2022|6. emise statnich dluhopisti denominovana v euro” XS0750894577 24.02.2012 3,875 69 973 750 000
12.09.2022[Statni diuhopis 52. emise CZ70001001945 18.06.2007 4,7 87 324 900 000
2022 celkem 162 144 430 000)
18.04.2023|Statni diuhopis 63. emise [ cz0001003123 [ 18.04.2011] VAR 2,86 87 197 380 000
25.10.2023[Statni dluhopis 97. emise | cz0001004600 [ 25.09.2015] 0,45 47 289 100 000
2023 celkem 134 486 480 000)
25.05.2024|Statni dluhopis 58. emise | cz0001002547 | 25.05.2009] 5,7 87 600 000 000
2024 celkem 87 600 000 000
01.02.2025[Reinvesticni statni diuhopis 106. emise CZ0001005623 01.02.2019) 0,5 2 923 245 940
01.04.2025|Reinvesticni statni dluhopis 107. emise CZ0001005631 01.04.2019 0,5 900 551 308|
17.09.2025[Stétni diuhopis 89. emise CZ0001004253 17.03.2014 2,4 99 931 590 000
2025 celkem 103 755 387 248
26.06.2026(Statni dluhopis 95. emise [ cz0001004469 [ 26.06.2015] 1 93 104 410 000
2026 celkem 93 104 410 000
10.02.2027]Statni diuhopis 100. emise [ cz0001005037 [ 10.02.2017] 0,25 70 935 070 000)
19.11.2027|Statni diuhopis 90. emise [ cz0001004105 [ 19.05.2014] VAR 2,15 58 592 400 000
2027 celkem 129 527 470 000)
25.08.2028[Statni dluhopis 78. emise [ cz0001003859 [ 25.02.2013] 2,5] 99 000 000 000
2028 celkem 99 000 000 000
23.07.2029)| Statni dluhopis 105. emise | cz0001005375 | 23.02.2018] 2,75 98 714 470 000
2029 celkem 98 714 470 000
15.05.2030]Statni diuhopis 94. emise [ cz0001004477 [ 15.05.2015] 0,95 98 630 240 000
2030 celkem 98 630 240 000
13.10.2033][Statni diuhopis 103. emise [ cz0001005243 [ 13.10.2017] 2 61610 830 000)
2033 celkem 61610 830 000
16.01.2036]1. emise stétnich dluhopisti denominovana v japonskych jenech” | XS0240954361 | 16.01.2006| 2,75| 6 227 400 000
04.12.2036(Statni dluhopis 49. emise CZ0001001796 | 04.12.2006] 42| 49 035 620 000)
2036 celkem 55 263 020 000
26.11.2057|Statni dluhopis 53. emise [ cz0001002059 | 26.11.2007] 4,85] 16 334 050 000
2057 celkem 16 334 050 000)

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha 20: Vynosy €eskych statnich dluhopisu

Vynosy dluhopisového koe statnich dluhopisti (m&siéni pramér) (%) 3 53 Vynosy diuhopisového koge statnich dluhopisi (ke konci mésice) (%) .3 53

UK1 UK2 UK3 =g .g g UK1 UK2 UK3 ’E ~§ .g =z

Vynos ko3e Vynos kose Vynos ko3e = s g Vynos kose Vynos kose Vynos kose 'g = s g

statnich statnich stétnich ﬁ %’ ﬁ stétnich statnich statnich &= i %’ ﬁ

Obdobi dluhopist s dluhopist s dluhopist s g § E Obdobi dluhopist s dluhopist s dluhopist s '% E ';.-: ;;

primérnou primérnou primérnou ‘g g ‘E pramérnou primérnou pramérnou g ;E g ‘5

zbytkovou zbytkovou zbytkovou § g § zbytkovou zbytkovou zbytkovou B § g §

splatnosti 2roky splatnosti5let splatnosti 10 let splatnosti 2roky splatnosti5let splatnosti 10 let

VI.19 1,52 1,43 1,58 3,395 2,707 VI.19 1,44 1,29 1,49 3,392 2,688
V.19 1,62 1,57 1,86 3,403 2,713 V.19 1,60 1,53 1,71 3,401 2,695
V.19 1,63 1,63 1,82 3,410 2,718 V.19 1,64 1,61 1,90 3,408 2,700
111.19 1,71 1,70 1,82 3,417 2,723 111.19 1,68 1,68 1,77 3,415 2,704
1.19 1,74 1,61 1,76 3,424 2,727 11.19 1,77 1,73 1,84 3,422 2,710
1.19 1,66 1,60 1,85 3,431 2,733 1.19 1,68 1,53 1,73 3,429 2,714
XI1.18 1,52 1,71 2,01 3,438 2,737 XI1.18 1,48 1,59 1,96 3,437 2,720
X1.18 1,49 179 2,07 3,445 2,741 XI.18 1,56 1,78 2,06 3,444 2,724
X.18 1,44 1,81 2,14 3,451 2,745 X.18 1,50 1,82 2,12 3,450 2,727
1X.18 1,34 1,70 2,14 3,457 2,748 1X.18 1,39 1,82 2,16 3,456 2,731
VIIL18 1,26 1,55 2,14 3,463 2,751 Vil.18 1,27 1,55 2,07 3,462 2,734
VIL18 1,09 1,44 2,11 3,469 2,754 VIL18 1,15 1,49 2,16 3,469 2,737
VI.18 0,89 1,41 2,14 3,475 2,757 VI.18 1,07 1,50 2,19 3,475 2,740
V.18 0,70 1,21 1,89 3,481 2,761 V.18 0,72 1,29 2,00 3,481 2,743
V.18 0,60 1,05 1,74 3,488 2,765 1v.18 0,64 1,05 1,71 3,488 2,747
111.18 0,62 1,09 1,81 3,497 2,771 111.18 0,63 1,08 1,76 3,496 2,753
1.18 0,55 1,07 1,82 3,504 2,777 11.18 0,62 1,05 1,82 3,505 2,759
1.18 0,46 0,99 1,77 3,512 2,782 1.18 0,57 1,11 1,86 3,513 2,765
XI1.17 0,19 0,68 1,50 3,520 2,788 XI.17 0,60 1,05 1,62 3,521 2,770
X117 0,31 0,87 1,68 3,530 2,796 XI.17 0,14 0,82 1,63 3,530 2,777
X.17 0,12 0,63 1,45 3,539 2,803 X.17 0,21 0,74 1,56 3,539 2,784
1X.17 -0,29 0,10 0,97 3,549 2,812 1X.17 -0,11 0,27 1,22 3,549 2,792
VIIL17 -0,33 0,09 0,83 3,561 2,826 Vil.17 -0,30 -0,02 0,81 3,560 2,803
VII.17 -0,29 0,14 0,90 3,574 2,843 VIIL.17 -0,40 0,19 0,84 3,574 2,821
VI.17 -0,25 -0,03 0,77 3,587 2,859 VI.17 -0,15 0,10 0,92 3,587 2,838
V.17 -0,24 0,04 0,74 3,601 2,877 V.17 -0,32 -0,10 0,62 3,601 2,854
V.17 -0,23 0,16 0,96 3,615 2,896 Iv.17 -0,18 0,17 0,87 3,615 2,875
11.17 -0,44 0,10 0,87 3,628 2,912 111.17 -0,37 0,15 0,96 3,629 2,893
.17 -0,53 0,09 0,63 3,641 2,929 .17 -0,48 0,04 0,68 3,643 2,909
1.17 -0,88 -0,22 0,47 3,656 2,952 1.17 -0,61 -0,13 0,52 3,658 2,930
XII.16 -0,81 -0,21 0,53 3,672 2,979 XIl.16 -0,94 -0,20 0,47 3,674 2,956
X1.16 -0,73 -0,17 0,55 3,688 3,005 XI.16 -0,72 -0,17 0,54 3,690 2,984
X.16 -0,74 -0,17 0,37 3,704 3,030 X.16 -0,87 -0,21 0,49 3,706 3,011
1X.16 -0,50 -0,19 0,25 3,720 3,063 1X.16 -0,57 -0,20 0,26 3,723 3,039
VIIL16 -0,22 -0,09 0,29 3,738 3,102 Vill.16 -0,32 -0,13 0,24 3,741 3,079
VIL.16 -0,13 -0,02 0,37 3,756 3,140 Vil.16 -0,13 -0,04 0,33 3,759 3,120
VI.16 -0,05 0,05 0,45 3,773 3,174 VI.16 -0,09 0,03 0,43 3,778 3,157
V.16 -0,04 0,07 0,46 3,790 3,206 V.16 -0,01 0,11 0,51 3,795 3,191
V.16 -0,08 0,04 0,43 3,807 3,239 V.16 -0,07 0,06 0,45 3,813 3,222
111.16 -0,17 -0,10 0,35 3,825 3,273 111.16 -0,06 0,00 0,38 3,831 3,256
11.16 -0,18 -0,08 0,46 3,843 3,312 11.16 -0,21 -0,13 0,36 3,849 3,294
1.16 -0,21 0,04 0,62 3,861 3,346 1.16 -0,10 0,01 0,61 3,868 3,333
XII.15 -0,38 -0,11 0,49 3,878 3,376 XII.15 -0,37 -0,08 0,53 3,886 3,364
X1.15 -0,33 -0,05 0,49 3,896 3,411 XI.15 -0,33 -0,10 0,47 3,904 3,398
X.15 -0,28 -0,05 0,56 3,914 3,447 X.15 -0,33 -0,06 0,47 3,923 3,436
1X.15 -0,30 0,06 0,68 3,932 3,480 1X.15 -0,27 -0,01 0,64 3,942 3,473
VIIL15 -0,07 0,20 0,74 3,950 3,511 Vil.15 -0,09 0,21 0,76 3,960 3,506
VIIL15 0,02 0,35 0,97 3,967 3,541 VIL15 -0,12 0,19 0,73 3,978 3,536
VI.15 0,11 0,43 1,01 3,984 3,566 VI.15 0,11 0,43 1,10 3,997 3,568
V.15 0,04 0,22 0,60 4,000 3,591 V.15 0,08 0,26 0,69 4,013 3,592
V.15 -0,03 0,05 0,26 4,019 3,627 Iv.15 -0,02 0,14 0,40 4,032 3,625
111.15 0,04 0,14 0,35 4,040 3,680 111.15 0,02 0,07 0,29 4,053 3,671
11.15 0,06 0,17 0,40 4,060 3,729 11.15 0,08 0,21 0,46 4,074 3,725
1.15 0,09 0,13 0,35 4,081 3,776 1.15 0,05 0,08 0,25 4,095 3,771
XI.14 0,13 0,22 0,67 4,102 3,827 XIl.14 0,13 0,20 0,54 4,117 3,831
X1.14 0,12 0,24 0,87 4,122 3,865 X1.14 0,13 0,23 0,77 4,138 3,875
X.14 0,10 0,37 1,10 4,140 3,898 X.14 0,12 0,29 0,97 4,158 3,912
1X.14 0,14 0,51 1,21 4,158 3,927 1X.14 0,10 0,47 1,25 4,177 3,944
VIIL.14 0,18 0,62 1,38 4,175 3,954 VIIl.14 0,15 0,51 1,20 4,194 3,971
VI.14 0,23 0,65 1,49 4,191 3,978 VIl.14 0,22 0,68 1,45 4,212 4,000

Zdroj: CNB, databéze &asovych fad ARAD
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Priloha 21: Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost odrazi némecky pfistup k ocefiovani, pficemz je
soustfedéna pfimo na vypocet hodnoty podniku pro vlastniky spolecnosti (drzitele vlastniho
kapitalu). Jedna se tak o metodu netto — bezprostfedni odhad hodnoty vlastniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze analyticka varianta KCV splyva do znaéné miry s dale provedenou
metodou DCF (ve varianté equity), je pro ucely vyuzita varianta pausalni, tedy ocenéni podniku
na zakladé minulych vysledk( hospodareni.

V této varianté postup ocenéni neobsahuje krok odhadu budoucich €istych vynos( a finanéni
potfeb, ale leni se v zasadé jen na zbylé tfi faze:

e analyza minulych vysledk( hospodareni podniku a jejich Uprava pro Géely ocenéni,

e odhad urokoveé miry,

e propocet hodnoty podniku.

Obecné je pausalni metoda vhodna pro ocenéni podnik:

¢ jako odhad dolni hranice vynosové hodnoty u standardnich podnikd,

e specificky u podnik{i s obtizné predikovatelnou budoucnosti,

e pro podniky, které v minulosti nevykazovaly vyrazné riistové tendence.

Podminkou pouZiti této metody jsou:

e predpokladana dlouhodoba existence podniku, jeZz neni ohroZena (pfijeti pfedpokladu
going-concern) a

e predpoklad, Zze podnik bude dosahovat v budoucnu minimalné nize definovany trvale
odnimatelny &isty vynos.

Charakteristikami pausalni metody dale jsou:

e zakladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni,
e nejsou brany v potaz budouci rastové moznosti,

e vynosovy potencial Ize udrzet investicemi ve vySi odpisU.

Uprava minulych vysledk(i hospodareni

Vzhledem k zaméFeni metodiky KCV na G&etni vysledky hospodafeni se vSemi jejich
omezenimi, je v prvnim kroku dualezitd korekce téchto vysledkl s cilem zjistit skutecné
ekonomické vysledky hospodafeni, které mohou byt mezi viastniky kapitalu déleny a zajistit
jejich srovnatelnost v Ease (mezi minulosti a budoucnosti).

Upravy minulych vysledk(i hospodareni se v ocenéni metodou KCV zaméiuji ptedevsim na

jednorazové vlivy, sjednoceni Uctovanych polozek s pfislusnymi obdobimi (zau¢tovani nakladu

a vynosl do obdobi, ke kterym se vécné a Casové vztahuji) ¢i provozné nezbytny majetek.

Konkrétné jsou upravovany predevsim:

e nepravidelné vynosy a naklady — je proveden rozklad na pfislusna obdobi,

e jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

e vyznamné naklady uctované v minulosti, jejichz dopad se projevi se zpozdé&nim — jsou
rozloZeny do delSiho ¢asového useku,

e opominuté naklady — je zohlednéno, Ze mély byt vynalozeny,

e naklady a vynosy z provozné nepotfebného majetku — jsou eliminovany, kdyZ je provozné
nepotfebny majetek ocefiovan zvlast dle své individualni povahy,

e mzdy spolecnikd — jsou zahrnuty do vysledk, neni-li tomu v ucetnictvi,

e soukromé naklady spole¢nik(l — jsou eliminovany, obsahuje-li je Ucetnictvi,

e .

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu v fadé minulych vysledkl je zaroven provedena
uprava pfepoctu Casové fady na cenovou uroven obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.
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Odhad budoucich vynosu

V pfipadé vyuziti tzn. pausalni metody zamérfené na ocenéni stavajicich aktivit podniku (tedy
za predpokladu, Ze jejich vysledky budou v budoucnu v priiméru opakovany) neni odhad
budoucich vynosu podstatny. V daném pfipadé je indikace ocenéni provedena ve
zjednoduSené podobé pravé na urovni minulych vysledkd, budouci vynosy tak nejsou
modelovany (neni ocefiovan hypoteticky riistovy potencial).

Odhad urokové miry

Kalkulovana urokova mira je modelovana vzhledem k charakteru metody (ocenéni equity) na
urovni nakladu vlastniho kapitalu (pfi daném zadluzeni). V pfipadé pouzité pausalni metody
kapitalizovanych Cistych vynosu je o€isténa o inflaci (metoda pracuje se stalymi cenami, pficemz
vynosové miry vyuzivané pro ocefiovani ve svém zakladu v podobé vynosnosti statnich
dluhopist o¢ekavanou inflaci obsahuji).

V pfipadé uziti metody pro odhad trzni hodnoty je mozno tuto urokovou miru kalkulovat stejnym
modelem CAPM, podobné jako je tato standardné pouzivdna v ocenéni metodou
diskontovanych penéznich tokd.

Zpusob vypoctu hodnoty podniku

Plan budoucich vysledk(l hospodareni zavisi na pouZiti jedné ze dvou standardnich variant
metody kapitalizovanych ziski, tedy

e pausaini metody &i

e metody analyticke.

Za stéZejni je ocefiovacimi standardy povazovana metoda analyticka, podrobnéji zkoumajici
jednotlivé faktory, na zakladé kterych se upravuji jednotlivé budouci Cisté penézni vynosy i
urokova mira. Tato metoda je vdaném pfipadé zastoupena ocenénim modelem
diskontovanych penéznich tokd.

V pfipadé metody pausalni je zakladem pro ocenéni obvykle vazeny pramér upravenych
minulych vynosu.

Metoda pausalni je jako zakladni model ocenéni vyuzitelna u spole€nosti, u nichz absentuje
podrobnéjsi plan hospodareni do budoucnosti, ¢i je tato obtiZzné odhadnutelna. Uvedenou
metodou je budouci potencial spole¢nosti odhadnut z irovné vynosu v poslednim roce pred
datem ocenéni, popf. primérného vynosu z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni. Vyuzivan
je vazeny primér nejCastéji s vétSim dirazem na novéjsi nebo pro budoucnost relevantné;si
udaje (vylou€eny jsou od normalu se extrémné odchylujici vysledky, které ani vySe uvedené
Upravy ,neznormalizuji“).

Hodnota spole€nosti pak je uréena jednoduchym vztahem:

u =

n .
I

kde
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K v
2.4.CV,
_ 1=l
T ==
D4,
t=1
kde
H, hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)
TV trvale odnimatelny Cisty vynos
I kalkulovana urokova mira
C v, minuly upraveny €isty vynos v roce ¢
q, vaha urCujici duleZitost vynosu v roce ¢ pro odhad
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Samotny postup propoctu kromé popsanych Uprav hospodafského vysledku zahrnuje kroky:
nahrazeni historickych odpist odpisy z aktualnich reprodukénich cen,

kalkulaci novych dani (aktuélnich k datu ocenéni

prepocet minulych hospodarskych vysledk( na cenovou hladinu k datu ocenéni

uréeni vah jednotlivych vysledkd hospodareni

vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu dle uvedeného vzorce

uréeni kalkulované miry stejné jako v modelu DCF, ovSem s o€iSténim této miry o
predpokladanou inflaci

e vypocet vynosové hodnoty podniku.
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Priloha 22: Metoda diskontovanych penéznich toku

Ocenéni podniku metodou diskontovanych tokl jakozto nejuzivanéj§im vynosovym pfistupem
je mozné provést v nékolika variantach poskytujicich pfi dodrzeni urcitych pravidel totozny
vysledek (variantni ocenéni pak neni ni¢im jinym nez kontrolnim propo¢tem pro ovéfeni
spravnosti sestaveni modelu DCF, resp. vypoctem poskytujici dodate¢né dil&i informace nad
ramec spole¢ného finalniho vysledku).

Zakladni, v praxi nej¢astéji uzivanou variantou, je DCF entity, jejiz obecny vzorec pro
dvoufazové ocenéni ma tvar:

H_i FCFF, | PH,
=
= H(1+WACC) H(1+WACC)

i=1 i=1

kde

PH, pokracujici hodnota brutto

H, hodnota podniku brutto

FCFF, volny penézni tok do firmy v roce ¢
WACC, pramérné vazené naklady kapitalu v roce i
T pocet let prvni faze

g tempo rustu ve druhé fazi

Alternativni variantou je DCF equity:

n

= H(1+nVK(z)z) H(1+nVK(z)z

I FCFE, PH
H, Z +

kde

PH pokracujici hodnota netto

H, hodnota podniku netto

FCFE, volny penézni tok pro vlastniky v roce ¢

My ()i naklady vlastniho kapitalu pro dané zadluzeni v roce i

Posledni z uzivanych variant modelu je DCF APV:

H, = ZT: : FCFF, n FCFFy.,, _ 1 ZT: C;Kt lnCtht CKnegradry, 1
=1 (1+nVK(n)i) Ny myr1 — 8 H(1+nVK(n)t) = H(1+nCK1) Negr — 8 H(1+nCKx
i=1 i=1 i=1 i=1
kde
My (i naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni pro rok i
. naklady ciziho kapitalu v roce ¢
CK, cizi uroCeny kapital k poCatku roku ¢
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d

p daniova sazba predpokladana pro tok ¢

Jak je patrné, mimo jinych dil¢ich bod( se varianty li§i bezprostfednim vysledkem, kdyz varianty
entity a APV v prvnim kroku vypoc¢tu vedou k hodnoté podniku brutto (metoda APV navic
v ¢lenéni na hodnotu podniku brutto za pfedpokladu nulového zadluzeni a sou¢asnou hodnotu
danovych $&titd). Obvyklym Gcelem ocenéni je pfitom nalézt hodnotu na drovni vlastnika, tedy
netto. Vztah mezi obéma veliCinami je nasleduijici:

H =H,-CK,
kde
CK, cizi uroceny kapital k datu ocenéni

Hodnota podniku netto je bezprostfednim vysledkem varianty DCF equity, ktera ma jako jedina
ekonomicky smysl pfi odhadu hodnoty podniku, u kterého nejsou evidovany/modelovany k datu
ocenéni a v budoucnosti Zadné urocené cizi zdroje. | u takového podniku je matematicky mozné

pocitat vdechny varianty DCF, u variant entity a APV nicméné vypoctené H, splyva vzhledem

k nulovym dro¢enym dluhim s H , , popf. na urovni hodnoty brutto neméa Zadny vliv sou¢asnéa

hodnota danovych §titd, jez je rovnéz nulova. Naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira)
WACC jsou rovny nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni. Variantni propocet u
podobnych podnikU je tak pouhou fikci a kazda z variant modelu DCF sméfuje pfimo k varianté
equity bez ohledu na to, jak je pojmenovana.

Vymezeni pokra€ujici hodnoty

Dulezitou veli¢inou, kterou je v ramci uvedenych vzorcu potfeba blize definovat, je pokracujici
hodnota, v kazdé z metod stanovena ponékud odliSnym zpUsobem zohledfiujicim vyse
uvedenou rozdilnost bezprostfednich vysledkld jednotlivych metod (kdyz pokracujici hodnota
neni ni¢im jinym nez odhadem budouci hodnoty podniku na Urovni dané variantou modelu DCF
k poc¢atku druhé faze).

V pfipadé metody DCF entity je vzorcem pro jeji ur€eni:

KPVH, (1+ g)(1-£)
r

PH, = L
WACC,.,, - ¢
kde
KPVH , korigovany provozni vysledek hospodafeni po daniv roce T
r rentabilita investic netto

Pro variantu DCF equity je mozné urcit pokradujici hodnotu dle vztahu:

KPVH . (1+ g){ _rg) +CK; (g —Negr (1= dT+l))

PH, = L
Nygyra — 8
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Ve varianté DCF APV pokradujici hodnota obsahuje dvé ¢asti vyse uvedeného vzorce, kdyz je
tvofena pokradujici hodnotou brutto za pfedpokladu nulového zadluZeni podniku a dale téz
hodnotou danovych §titd k pocatku druhé faze:

KPVH,(1+g)(1-%)

FCFF CK n d r
PHb — T+1 + TCKT+17T+1 _ 1 +DST :PHb(n) +DST
Nyt — 8 Nekra — & Nk myra — 8
kde
DS, soucasna hodnota fady budoucich danovych §titd k po€atku  roku 7' +1
PH, pokradujici hodnota brutto nezadluzena

Parametry pokracujici hodnoty

Zakladnimi parametry pro ureni pokracujici hodnoty, které nelze pfimo bez dalSiho komentare
pouzit z posledniho roku zpracovaného finan¢niho vyhledu, jsou:

e samotna délka prvni faze, resp. zaCatek druhé faze,

e tempo rdstu ve druhé fazi g,

e rentabilita investic netto ve druhé fazi r, .

Délku prvni faze je mozné v ramci vynosového ocenéni stanovit na zakladé vice kritérii, z nichz:
e délka podnikovych planu je to nejméné vhodné, v pfipadé samostatného sestaveni
finan&niho vyhledu zpracovatelem navic i nerelevantni, vhodné&jSimi kritérii jsou
obdobi, po které bude podnik tvofit ekonomickou hodnotu,
zohlednéni faze zivotniho cyklu podniku ¢i
e dosazeni rovhovazného stavu podniku.

Zfejmé stéZejnim kritériem je posledni, které by zaroveri mélo reflektovat kritéria predchozi.
Dosazenim stavu rovnovahy je mysleno, s ohledem na sestaveni finan¢niho vyhledu na bazi
generatord hodnoty, stabilizovani veli€¢in vychazejicich z téchto generatord — tedy ziskové
marze, obratu kapitalu, jeho rentability, podilu na trhu, ristu trzeb atd.

Terminalni hodnota podniku s omezenou zivotnosti

V pfipadé podniku s omezenou Zivotnosti neni odhadovana pokracujici hodnota, tedy hodnota
podniku k pocatku druhé faze na bazi pfedpokladu dal§iho nekone¢ného stabilizovaného vyvoje
(zjednoduSené kapitalizace penéZniho toku v druhé fazi), ale terminalni nebo residudlni
hodnota pomoci jinych ocefovacich metod. Témi dle literatury mohou byt:

e likvidaéni ocenéni — simulace likvidace podniku na konci omezené/planované Zivotnosti,

e trZzni ocenéni — exit value stanovena ke konci modelovaného obdobi odhadem prodejni ceny
zbytkového podniku (jde-li o funkéni celek) napf. prostfednictvim nasobitele P/E &i P/BV
popf.

e jiné méné vhodné metody jako je substanc¢ni i u€etni hodnota.

Ocenéni podniku s omezenou Zivotnosti je vtakovém pfipadé sloZzeno z diskontovanych

penéznich tokl prvni faze (doby do konce Zivotnosti podniku) a diskontované terminalni hodnoty
odhadnuté ke konci Zivotnosti podniku nékterym alternativnim zplsobem.
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Priloha 23: Naklady kapitalu ve vynosovém ocenéni

Mimo bezprostfedniho vysledku ocenéni (hodnota podniku brutto — zadluzena, popf.
nezadluzenad, ¢i hodnota podniku netto) se varianty metody DCF &i EVA popsané v kapitole
obsahujici vyCet metod ocenovani (entity, equity, APV) li§i penéznimi toky, které jsou na dané
urovni pouzity a jim odpovidajicimi naklady kapitalu. Pro zajiSténi shodnosti vysledk vSech
variant metody DCF, EVA byvaji uvedené naklady kapitalu uréeny nasledujicim zplsobem:

CK VK
WACC = ?'I’ZCK (l—d) +?'nVK(z)
kde
wACC primérné vazené naklady kapitalu
CK cizi kapital v trzni hodnoté
VK vlastni kapital v trzni hodnoté
K investovany kapital
Rex naklady ciziho kapitalu
My () naklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluZeni
d sazba dané z pfijmu

Zminéné naklady vlastniho kapitalu pfi dané urovni zadluzeni My (2 jsou vypocteny z nakladu

vlastniho kapitalu pfi zadluzeni nulovém My () napf. prostifednictvim tzv. univerzalni reagenéni
funkce ve tvaru:

CK, B DS, '(”VK(n) —Npg)

My e = Mygny T (nVK(n) — Ny, )

VK, , VK, ,
kde
My () naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni
DS soucasna hodnota budoucich danovych §titd
Mg naklady danoveho stitu v intervalu n., az ny,

Ze vzorclU je patrné nezbytné urCeni podilt jednotlivych slozek kapitalu, a to v trznich
hodnotach. To je provedeno prostfednictvim reagenéni funkce sladénim vstupni a vypoctené
kapitalové struktury, kdyz pocatecni vstupni struktura kapitalu pfed prvni iteraci mize byt
obecné zadana jakakoli. Dale je nezbytné stanovit cenu (vynos, Urokovou miru) jednotlivych

slozek kapitalu, tedy 7n. , My, , POPT. 7 .

Naklady ciziho kapitalu a danovych stitt

Naklady na cizi kapital byvaji propocteny jako vazeny pramér efektivnich urokovych sazeb
placenych z nejrliznéjSich forem ciziho kapitalu. Efektivni sazbu je mozné vypocist dle
obecného vzorce pro vypocet vynosu do doby splatnosti dluhu.

Tento vypocet je pouzitelny v pfipadech pevné stanovenych drokl a v situaci, kdy je vySe

zavazku rovna jeho trzni hodnoté. To plati obvykle v situaci, kdy trzni urokova mira odpovida
nominalni urokové mife z daného dluhu, popf. dluh ma vysokou bonitu a nehrozi jeho selhani.
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V pfipadé nerovnosti sjednané a trzni urokové miry, popf. slabé bonity dluhu a riziku jeho
nesplaceni, jsou naklady ciziho kapitalu odvozovany z trznich dat tak, Ze je znama bezrizikova
sazba zvySena o odhadnutou rizikovou prémii odpovidajici rizikovosti konkrétniho uro¢eného
zavazku. Tato rizikova prémie byva odhadovana napf. na zakladé orientacniho ur€eni ratingu
ocenovaného podniku a jeho zavazk(l. Zjednoduseny propocet tohoto ratingového hodnoceni
je zaloZzen napf. na hodnoceni ukazateld urokového kryti. Metodiku rozpracoval prof.
Damodaran, obsahuje ji i tuzemska literatura (MARIK 2007).

Naklady darfiovych §titd vyuzivané v ramci vySe popsané univerzalni reagenéni funkce mohou
byt stanoveny kdekoli v intervalu ohraniCeném naklady ciziho kapitalu a naklady vlastniho
kapitalu pfi nulovém zadluzeni (v tomto parametru se uvedeny propocet odliSuje od jinych
reagencnich funkci, v nichz naklady danovych stitd odpovidaji bud’ nakladdm ciziho kapitalu —
jsou-li darfiové §tity povazovany za relativné jisté, nebo nakladiim vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluZeni — jsou-li dafiové Stity povaZzovany za nejisté).

Naklady viastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou v tuzemskeé praxi (v pfipadé odhadu trzni
Ci objektivizované hodnoty podniku) obvykle stanovovany pomoci modelu ocefiovani
kapitalovych aktiv (CAPM), €asto dle zakladniho vztahu (popf. jeho modifikaci, viz dale):

My =1+ B, RPT+RPZ+R +..+ R,

kde
vy bezrizikova mira
B, koeficient beta nezadluzeny

RPT rizikova prémie trhu
RPZ rizikova prémie zemé

R pripadné dalsi pro dany podnik specifické rizikové prémie (nejcastéji velikost, dale
likvidita ocefiovaného podniku, popf. mira nejasnosti jeho finanéniho vyhledu)

Vy$e uvedeny vzorec je prevzat z literatury MARIK 2007.

BliZze rozvést je mozno rizikovou prémii zemé&, ktera je rovna soucinu tzv. rizikové sazby zemé
a pomeéru volatilit akciového a dluhopisového trhu zvySenému o rozdil v inflanich oekavanich
mezi zemi (x), zjejihoz kapitadlového trhu jsou dalSi vybrana data pro kalkulaci nakladd
vlastniho kapitalu (bezrizikova sazba a rizikova prémie trhu), a Ceskou republikou, v niz se
nachazi ocefnovany podnik, resp. jeho vlastnik, z jehoZ pohledu je ocenéni provedeno.

RPZ=RSZ-ZA+(x,- 7))

Op

kde

RSZ riziko selhani zemé

o volatilita trhu méfena smérodatnou odchylkou, kde A znali akcie, D znaci
dluhopisy

T oCekavana mira inflace, kde x znaci tuzemsky trh, y trh, z néjz jsou Cerpany

ostatni slozky modelu
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Priloha 24: Sporné body nakladu viastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou ¢&asto (pravdépodobné& dokonce
nejcastéji) napadanou ¢asti tuzemskych znaleckych posudku, kdyZ v praxi nepanuje shoda jak
ohledné konkrétni podoby vySe uvedeného vzorce (modelu CAPM), tak ohledné dat, jimiz je
tento vzorec napinén.

Diskutovanymi kritickymi body jsou pfedevsim:
e samotna metoda odhadu nakladu vlastniho kapitalu (CAPM s rizikovou prémii zemé, jina
varianta modelu CAPM),
e bezrizikova sazba:
o trh, z néhoz je brana (CR, zahrani&i — typicky USA),
o uroven bezrizikové sazby (aktualni hodnota k datu ocenéni, historicky primeér),
o pouzity dluhopis (desetileta splatnost, delsi; stejna doba do splatnosti v obou fazich
modelu, diferencovana atd.)
e rizikova prémie trhu (prameér geometricky, aritmeticky),
e rizikova prémie zemé:
o nasobeni této prémie koeficientem beta podobné jako v pfipadé rizikové prémie trhu,
o pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu,
o vazba na bezrizikovou sazbu,
e specifické pfirazky (jejich pouziti s ohledem na hledanou kategorii hodnoty).

Empiricka studie ¢eskych posudku

Empirickou studii konstrukce nakladd vlastniho kapitalu vtuzemské praxi predstavil
PODSKUBKA 2012 na datech z posudkd vloZzenych do Sbirky listin v prib&hu roku 2009. Jeho
zavéry jsou nasledujici:

e CAPM srizikovou prémii zemé& je Ceskymi znalci nej¢astéjSim pouzivanym modelem
(60,7 % z relevantnich 183 zkoumanych posudk),

e vétSina znalcl koeficientem beta nasobi pouze rizikovou prémii kapitalového trhu, jejich
podil PODSKUBKA neuvadi,

e zdrojem dat pro odhad parametrii nakladu vlastniho kapitalu jsou nejCastéji USA (57,9 %)
— uvedenymi parametry jsou mysleny zvlasté udaje o beta koeficientu, rizikové prémii trhu
a rizikové sazbé zemg,

o koeficient beta byva nej€astéji ur€en metodou analogie na urovni priméru odvétvi (54,1 %)
z databaze prof. Damodarana, mozny je primér vice odvétvi,

e bezrizikova urokova mira je nejCastéji pouzivana Ceska (47,5 %), druhou nejCastéjsi je
americka (27,9 %) — v empirické studii je nasledné diskutovana nutnost vypustit v pfipadé
pouziti Ceské bezrizikové miry inflaCni diferencial z konstrukce rizikové prémie zemé,

e splatnost bezrizikové miry byva nej€astéji 10 let (37,7 %), ale Casté je pouziti i jinych mér,
obvykle dlouhodobych, cozZ je v souladu s doporu€enimi odborné literatury, splatnost nad
20 let pouziva cca ¢tvrtina znalcu (2,7 % presné 20 let, 21,3 % vice nez 20 let), dalSi Ctvrtina
ji neuvadi (23,5 %),

e prumér rizikové prémie trhu byva €asto geometricky (27,9 %), ovSem vétSina znalct tuto
skute¢nost neuvadi nebo neni z posudku patrnd, aritmeticky primér pouziva prokazatelné
jen 6 % Ceskych znalcu,

e specifické pfirazky byvaji nejCastéji aplikovany za malou spole€nost; jsou-li pouZity,
vétSinou je odhaduje sam znalec (50,3 %),

e piepodet nakladd vlastniho kapitalu pfimo pomoci reagenénich funkci znalci v Ceské
republice v roce 2009 jesté pfili8 neovladali, nejcastéjSi praxi bylo zohlednéni zadluzeni
podniku nepfimo prepoctem koeficientu beta (44,3 %), byt je tato praxe problematicka
(vysledky variant equity, entity a APV téhoZ vynosového modelu se nemuseji rovnat).
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Nasobeni rizikové prémie zemé koeficientem beta

Problematikou konkrétniho bodu, kterym je nasobeni rizikové prémie zemé koeficientem beta,
se zabyvali ve svém ¢&lanku MARIK, MARIKOVA 2014. Ti v navaznosti na literaturu prof.
Damodarana diskutuji tfi varianty konstrukce zakladniho modelu (pro zjednoduSeni nejsou
v modelu zobrazeny specifické prémie):

Prvni varianta: n,, =r, + f-RPT + RPZ
Druha varianta: ny,, =r, + -(RPT + RPZ)
Treti varianta: n,, =7, + - RPT + A-RPZ

kde je nové
A koeficient zachycujici vliv rizika zemé na dany podnik

Tteti varianta vnasi do modelu novy koeficient, pfiemz se vysledek této varianty od prvni lisi
v pfipadech, kdy koeficient 4 neni roven jedné, v situaci kdy A =1, jsou vysledky prvni a treti
varianty totozné.

MARIK, MARIKOVA 2014 k jednotlivym variantam uvadéji:

e jednoznacné obecné kritérium, ktery z uvedenych modelt pouZzit, neni k dispozici, ani
z komentaru prof. Damodarana neni rozhodné mozné frici, Ze néktery z téchto postupt je
nejvhodnéjsi,

e nejCastéji je v naSich podminkach, alespofi podle naseho nazoru, pouzivan prvni model
(pozn. viz &etnost této praxe zmin&na i ve studii PODSKUBKA),

e druha varianta ..., kdy je riziko zemé nasobeno koeficientem beta, je alespori podle naSich
zkuSenosti vyuzivano spise trochu ze spekulativnich duvodu, zejména v pfipadech, kdy je
koeficient beta men8i neZ jedna a prijemce ocenéni méa zajem na co nejvy$sim ocenéni,

e obecné mozno fici, Ze nejvhodnéjsi je asi treti model, kde by mohla byt rizikova prémie
zemé sniZzena pomoci koeficientu lambda u vyraznéji exportné orientovanych podniki ...
Zde bychom ale doporuéovali zatim pro jednoduchost pouzit spise jednoduchy podil
domaéacich a exportnich trzeb na trzbach celkem jen v ramci ocefiovaného podniku ...
V kazdém pripadé pri tomto pfistupu se bude u podniku s nizkym podilem vyvozu lambda
blizit jedné a model se opét pfeméni v prvni variantu, kde je riziko zemé pficitano v piné
vySi.

Ceska bezrizikova mira a rizikova prémie zemé

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 dale Fesi jesté jeden problematicky bod, ktery zmitiuje rovnéz
PODSKUBKA 2012. Jedna se o problematiku pouziti ¢eské bezrizikové sazby v kontextu
rizikové prémie zemg, ktera je pfi pouziti zahrani¢ni bezrizikové sazby standardné pocitana jako
nasobek rizika selhani zemé, podilu volatilit akciového a dluhopisového trhu a dale upravovana
o inflaéni diferencial, tak jak je uvedeno vy$e v rovnici &erpané z literatury MARIK 2007.

V Ceské praxi ¢asté pouzivani Ceské bezrizikové sazby vyvolava nutnost upravy modelu na
urovni rizikové prémie zemé. Tuto upravu navrhl BUUS a je citovana v internetové podpore
k literature MARIK 200713. PF¥i pouziti ¢eského bezrizikového vynosu je model rizikové sazby
zemé nasledujici:

13 Dostupné na webu http:/nb.vse.cz/~marik/Pu_Metody1 2.htm
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RPZ =RSZ.(ﬂ— ]
Op

Model je v internetové podpofe popsan jako druha metodicky Cista varianta modelu rizika zemé,
ato pro pfipady kdy ocefiovatel pouziva bezrizikovou miru z Ceské republiky. Varianta je rovnéz
popsana v novém vydani MARIK 2018. Od podilu volatilit je odedétena &ast pfipadajici na
dluhové financovani, ktera je v dané varianté obsazena jiz v bezrizikové sazbé.

Za jinak stejnych podminek by vedl tento model knizSi hodnoté rizikové prémie zeme.
PODSKUBKA nicméné diskutuje nutnost vypusténi inflacniho diferencialu, ktery zde jiz proti
vySe uvedenému vzorci nefiguruje.

O vypusténi tohoto prvku modelu se nepfimo zmifiuje i zmifiovany BUUS 2010 v ¢lanku
.Denominace bezrizikového aktiva pfi oceriovani“, kdyz shrnuje €lanek slovy: Tak se ukazuje
i volba bezrizikového aktiva coby Ceskych statnich dluhopist pro ocenéni &eského podniku
vhodnéjsi, nezli pouziti statnich dluhopist s ratingem AAA (soucasna praxe casto vychazi
z dluhopis USA) s upravou o ocekavany inflaéni diferencial.

Doba do splatnosti a bezrizikova mira pro rizné faze
modelu

MozZnost kombinace Ceské bezrizikové miry s americkymi prémiemi s odkazem na modifikaci
modelu CAPM navrzenou BUUSEM potvrzuji MARIK, MARIKOVA rovnéz v &lanku ,Slabsi
mista v ocenéni ¢eskych podniki — 2. c¢ast zroku 2011, v némz nicméné pfidavaji jesté
doporuceni ohledné doby do splatnosti bezrizikové miry: ,Bezrizikovou vynosovou miru
doporucujeme kalkulovat na zakladé vynosu do doby splatnosti k datu ocenéni dlouhodobych
statnich dluhopisl. Dlouhodobymi statnimi dluhopisy rozumime dluhopisy s dobou splatnosti
mezi 20 — 50 roky. Pokud pouZijeme dluhopisy s kratS$i Zivostnosti, je tfeba odhadnout vynos do
doby splatnosti u dluhopist, do kterych bude investor investovat po skonceni Zivotnosti prvni
sady dluhopist. Pokud Zivotnost prvni sady dluhopist prevySuje pfedpokladanou délku prvni
faze, doporucujeme spocitat prumérnou vynosnost z vynosnosti dluhopisG prvni sady a
vynosnosti druhé sady, tedy dluhopisl, do kterych bude investovano po skonceni doby do
splatnosti prvni sady dluhopisa.”

Podobné doporuéeni obsahuje i zékladni literatura MARIK 2011, ktera rozliSuje dva zakladni

pfistupy:

e pouziti vynosu do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopist. Po jejich splatnosti je
nutné provedeni progndézy, ziejmé na odhadu primeérné vynosnosti statnich dluhopisu
s dobou do splatnosti 20 a vice let pocitané z minulych priméra.

e pouziti statniho dluhopisu s co nejdelsi dobou do splatnosti tzn. minimalné 20, pfipadné 30
nebo 50 let. Pfednost dava MARIK 2011 dluhopistim co nejdel$im (30 nebo 50 let), pokud
jsou obchodovany v dostate€ném rozsahu.

Prvni z uvedenych mozZnosti je v praxi €astéjSi, jak ukazuji vysledky empirické studie
PODSKUBKA. Tato skute&nost je v tuzemskych podminkach zfejmé ovlivnéna likviditou trhu
Ceskych statnich dluhopist, kdyZ emise se splatnosti del$i nez 10 let nejsou prili§ asté, viz
statistiky dluhopisového trhu.

Podil volatility akciového a dluhopisového trhu

Nad ramec zakladni literatury jako je MARIK 2007, popt. web prof. Damodarana, je v uvedeném
¢lanku MARIK, MARIKOVA 2014 feSen jesté jeden prvek modelu CAPM, resp. rozkladu rizikové
prémie zemé, a to pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu. Ten prof. Damodaran
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v konstrukci rizikové prémie zemé standardné (bez ohledu na konkrétni zemi) pouzival
v minulosti v hodnoté 1,5, kterd nema oporu v empirickych datech. Sdm prof. Damodaran ji na
svém webu oznacoval za jakysi globalni pramér.

Na to upozorfuije jiz MARIK 2007 s tim, Ze hodnota je pouze orientacni a pro Cesky trh je patrna
tendence k vySSim hodnotam, cca 2,8. V clanku MARIK, MARIKOVA 2014 je k dispozici
potvrzeni specifickych hodnot pro Cesky trh na zakladé nékolika novych studii:

e RAJDL, J., vyzkumna studie 2006 2,80
e NOVOTNY, T., diplomova prace 2014 2,90
e DAMODARAN, A., Equity Risk Premiums 2011 4,60
¢ DAMODARAN, A.: Risk Premiums for Other Markets 2013 — 2014 2,00

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 ve véci poméru volatilit koné&i doporuéenim: V soudasné dobé
je tedy podle naSeho nazoru Damodarantiv model rizika zemé vhodny pro pouZziti v nasi praxi.
Doporucujeme ale zacit vice vyuZivat vys§i pomér smérodatnych odchylek vynosnosti akcii a
dluhopisti propoéteny skute¢né z ceskych dat misto univerzalni hodnoty 1,5.

V MARIK 2018 je doporudeni opustit pausalni nasobek 1,5 opakovano. Citovana je opét studie
RAJDL s pomérem volatilit cca 2,8 a posun v prezentaci dat ze strany prof. Damodarana, ktery
rovnéz zacal pocitat poméry volatilit pro jednotlivé zemé. V excelovskych sestavach Risk
Premiums for Other Markets je tak od roku 2013 obsazen list Equity vs Govt Bond vol, dle
kterého je pomér volatility akciového a dluhopisového trhu pro CR v roce:

e 2019 2,80
e 2018 2,80
e 2017 (Jun 16) 2,80
e 2016 (Jun 15) 2,12
e 2015 2,12
o 2014 1,07
e 2013 1,07
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Priloha 25: Provozni ziskova marze zdola

Zakladni model ziskovosti, provozni ziskova marze shora, je doplnén o diléi predpoklady
jednotlivych nakladovych polozek. Tzv. zdola je tedy ziskova marze modelovana na zakladé
predpokladu o vyznamnosti jednotlivych polozek nakladl (a vynos() vzhledem k trzbam.

Zakladnimi polozkami penéznich nakladu jsou:
e spotfeba materialu a energie,

e sluzby,

e osobni naklady.

Mezi vyznamné sloZzky nakladd ocefované spolecnosti patfi i odpisy, ty jsou nicméné
modelovany samostatné vramci jiného generatoru hodnoty (spolu s investicemi do
dlouhodobého majetku).

Model provozni ziskové marze zdola Ize v pfipadé spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. povazovat
za aplikovatelny v roce 2019, pro ktery ma spole¢nost zpracovan rocni plany trzeb a
hospodarskéeho vysledku. | vtomto pfipadé Ize s ohledem na dalSi skuteCnosti uvazovat o
korekci nékterych polozek planu ze strany zpracovatele.

Prima spotreba

Spotfeba materialu a energie je nejvétsi nakladovou skupinou spolecnosti. Dle dodanych
obratovych pfedvah jde primarné o spotfebu velkého mnozstvi vstupnich materiala, pficemz
hlavnimi polozkami jsou plastové profily, kovani, sklo, vyztuhy atd. Spole¢nost analyticky
rozliSuje desitky polozek. Spotfeba energii je relativné nevyznamna.

V ramci svého planu spolecnost predpoklada rozsifeni sortimentu, tedy pfesun k vyrobkim
s lepSi marzi, posilovany jsou rovnéz sluzby souvisejici s montazemi apod. Rovnéz jsou
zavadéna Usporna opatfeni a rlzné procesy, které maji zlepsit efektivitu provozu. Z tohoto
dlvodu Ize predpokladat, ze spoleénost dosahne mirného zlep$eni nakladovosti materialu a
energii oproti cca 58 — 60 % z pfedchozich cca 5 let pfed datem ocenéni. Silné konkurencni trh
nicméné neumoznuje zasadni posun, obdobnou strategii pfijima vice hracl na trhu. Do dalSich
let je tak modelovano zlepSeni na uroven 56,5 — 57,5 %.

Sluzby

Sluzby jsou 0 néco méné vyznamnou skupinou nakladu, v letech 2013 — 2016 tvofily cca 16,5
—17,5 % trzeb. V poslednich letech se je podafilo spole¢nosti stlacit az na 12,75 % trzeb v roce
2018. Pres rust trzeb se spole¢nost podafilo napf. absolutné snizit naklady na montazni sluzby,
které se vice snazi provadét vlastnimi silami. Tato polozka (resp. skupina analytickych u¢tl)
pfitom tvofi vétSi Cast celé nakladové skupiny, jejiz zbytek je opét Clenén mezi desitky
analytickych uctl s vice ¢i méné pravidelnym vyvojem.

Do dalSich let zpracovatel predpoklada, ze efekt vétSiho zastoupeni vlastnich montazi a
dopliikovych sluzeb pretrva. Piesto se ale pokles nakladové skupiny zvlasté v roce 2018 jevi
jako neudrzitelny. V modelu je dale pracovano s urovni 13,25 — 13,75 %

Osobni naklady

Osobni naklady se v poslednich letech staly nejvyznamnéj$i nakladovou skupinou po pfimé
spotfebé. Zatimco pfimou spotiebu se spole¢nosti dafilo v posledni dobé mirné snizovat,
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nakladovost mezd v zasadé stagnovala, a to i pres skuteCnost, Ze spolenost postupné
vyznamné snizila poet zaméstnancl. Toto snizovani zaméstnanosti bylo klicové zvlasté
v prvnich letech existence spole€nosti, kdy se potykala s vyrazné&jSimi ztratami. Posledni roky,
kdy dochazi k obratu, a to jak na Urovni trzeb, tak ziskovosti, po¢et pracovnikl stagnuje, popf.
mirné roste. Jejich potfebu vyvolava i snaha poskytovat vice doplfikovych sluzeb.

Podil osobnich nakladl na trzbach

140 60%
120 50% | Pramérny stav
zaméstnanct
100 40%
80
30%
60 )
40 20%  c— M'zdczva
naro¢nost
20 A trieb
0 0%

o - o~ o < w O ~ o]
o) o) P i P o) o) o) P
o o o o o o o (=] o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Zdroj: Vlastni propocet

Vyznamnéji zvySeny objem trzeb v poslednich dvou letech pfed datem ocenéni se pfilis
neprojevil na celkové nakladovosti osobnich nakladu. Ta v poslednich letech ¢ini cca 21 %. Na
absolutni vysi nakladu se pfi podobném poctu pracovnik(l projevuje napinani trhu prace, tzn.
nedostatek kvalifikovanych pracovnikd vedouci k obecnému ristu mezd. Ten Ize oCekavat i
v nejbliz§i dobé po datu ocenéni. Z tohoto diivodu je tak zfejmé nutné predpokladat, ze
nakladovost osobnich nakladl do budoucna spiSe poroste. Modelovano je navyseni na 22 %,
které bude dilem kompenzovat Uspory v predchozich polozkach (u kterych nicméné ze stejného
dlvodu nelze modelovat pokles nakladovosti vyraznéjsi).

Ostatni polozky

Zbylé provozni vynosy a naklady jsou relativné marginalini:

e aktivace v minulosti spoleénost nevykazovala a nejsou ani modelovany,

e relativné vyznamné jsou prodeje materidlu, které zde byly identifikovany jako souvisejici
s hlavnim provozem spole¢nosti, do budoucna je modelovana jejich obdobna nakladovost
jako v minulych letech, tzn. cca 1,75 % trzeb, zistatkova cena je pak o zhruba 0,5 p.b. nizsi,

e dané jsou s ohledem na velikost spole¢nosti malo vyznamné, jde hlavné o dan silni¢ni a
dar z nemovitosti, které jsou modelovany dle minulych let,

e tvorba rezerv a jejich rozpousténi nejsou pfedpokladany, spole€nosti je ani v minulosti
nevytvarela,

e jiné provozni ndklady maji dilem jednorazovy, dilem pravidelny charakter — jednorazovou
slozkou jsou odpisy pohledavek, jinak se jedna o rlizna pojisténi, do budoucna jsou
modelovany podle minimalni hodnoty minulych let, tzn. bez jednorazové slozky, ktera ma
spiSe neprovozni charakter,

e jiné provozni vynosy tvofi hlavné skonta — mnoZstevni i za v€asnou uhradu, do budoucna
jsou modelovany podle priaméru minulych let,

e ostatni finan¢ni vynosy a naklady maji charakter kurzovych rozdilt, modelovano je jich
stabilni saldo, celkové jde o polozky v poslednich letech malo vyznamné, s ohledem na
Utlum zahrani¢nich prodeju se nezvysi.

Nakladové uroky jsou modelovany spolu s modelem splatek uvért. Ke vSem uvérlim byly

poskytnuty spole€nosti podklady, které ukazuji, Ze Uvéry jsou uro€eny pevnymi sazbami. Jejich
vyS$e je vyuzita k modelu urokd. S ohledem na vyznam dlouhodobého Uvéru od spole¢nosti TLV
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Projekt s.r.o. je béhem prvni faze predpokladana prakticky urokova sazba tohoto Uvéru, tedy
2,9 %.

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je modelovana na drovni platné k datu ocenéni, tedy ve
vySi 19 %. V prvnich letech vyhledu je pfedpokladano uplatnéni dafiovych ztrat z minulych let.
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Priloha 26: Upraveny pracovni kapital

Zasoby

Zasoby spolec¢nosti jsou pomérné vyznamnou polozkou pracovniho kapitalu, jedna se
pfedevSim o material, popf. vyrobky, v men§im rozsahu i zbozi. K datu ocenéni objem vSech
polozek narostl na dlouhodoba maxima, nicméné tento efekt Ize pfisuzovat sezénnosti prodeju
a skute€nosti, Ze datum ocenéni je stanoven na pocatek léta, béhem néjz Ize predpokladat

zvySenou prodejni aktivitu.

Struktura zasob (v tisicich CZK)

[ [ 2009 T 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | vI-19 |

Material 10417 14 352| 10 808 9345 7329 8097 7 515| 7261 8374 7145 10 161
Vyrobky 3655 5768 4 486 3456 4281 2334 2408 3267 4294 2683 6621
Zbozi 1152 647 557| 477, 427, 397| 293 491 201 126 1133
Poskytnuté zalohy na zésoby 1902 0 69 67| 69 0 0 0 107, 442 409
Zasoby brutto 17126| 20767 15920 13 345 12 106 10 828 10216 11019 12976 10396 18 324
|K0re kce zasob 1956 2650 3378 2479 2282 2417 2193 2420 2165 1520 1519

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky

S ohledem na popsané Ize i do budoucna vyjit z Udaji za minulé roky bez pfipadnych korekci
o stav k datu ocenéni. V dalSich letech zpracovatel pfedpoklada, Ze se objem zasob ve vztahu
k trzbam nebude zasadnéji ménit, tzn. ke konci roku 2019 objem vSech hlavnich polozek ve
srovnani s pololetim poklesne a dale bude stabilni. Modelovana je tak doba obratu zasob na

urovni pfedchozich let, podobné jako jejich korekce.

Doba obratu zasob (ve dnech)

[ [ 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2006 | 2017 | 2018 |

Material 8,7 20,1 25,7 25,7 24,9 22,2 27,2] 22,8 20,1 19,6|
Vyrobky 3,1 7,6 10,5 10,1 11,5 9,5 8,3 87 9,7 8,8
Zboii 1,0 15 1,2 13 1,3 1,2 1,2 1,2 0,9 0,4
Poskytnuté zalohy na zasoby 1,6 1,5 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0] 0,1 0,7
Zésoby brutto 320,6| 306,3 275,6| 238,1 200,7 162,8 129,8 93,1 60,4 29,5
[Korekee zasob 1,6] 3,7 62 7,5 71 6,8 8,0 7,1 5,9 4,6

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky

Dlouhodobé pohledavky

Dlouhodobé pohledavky spolecnost VPO Protivanov, a.s. v minulych letech tvofila polozka,
ktera byla eliminovana zapocétem vuci uro€enému dluhu v lednu 2019. Zbyvajici dlouhodobé

pohledavky maiji mizivy zUstatek v fadu nizSich desitek tisic CZK a jsou modelovany v obdobné
vySi jako v minulosti (doba obratu cca 0,05 dne).

Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. jsou méné vyznamnou d¢asti
obéznych aktiv, zvlasté v poslednich letech. V minulosti spole¢nost vykazovala pomérné
vyznamné obchodni pohledavky, které byly ovéem z podstatné ¢asti problémové a byly k nim
vytvofeny opravné polozky. Oboje se stabilizovalo v druhé poloviné sledovaného obdobi, v niz
ma objem obchodnich pohledavek brutto zlstatek kolem 7 — 9 miliond CZK a korekce tvofi cca
1 —2 miliony CZK.
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Ostatni pohledavky jsou malo vyznamné. Postupné klesly pohledavky v ramci skupiny a i dalSi
polozky maji objem maximalné ve vysi stovek tisic CZK.

Struktura kratkodobych pohledavek (v tisicich CZK)

[ [ 2000 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | VI-19

Pohledavky z obchodnich vztahd 43187] 37888] 32084] 20443 22513 13506 7061 7965 9752 6655 7873
z::;da"ky - ovlddand nebo ovladajici 1237 582 5471 1312 1838 242 21 35 35 35 35
Stat - daniové pohledavky 2037 30 1118 166 33 40 2 188 39 21 65
Kratkodobé poskytnuté zalohy 900 1195] 1016] 1138 811 697 588 897 516 239 297
Dohadné utty aktivni 0 0 188 159 10 15 0 64 28 33 0
Jiné pohledavky 522 482 o7s| 727 638 399 371 336 360 371 383
Kratkodobé pohledavky brutto 47973] 40186] 35928] 23945 25843 14899 8303|9485 10730] 7354 8653
[Korekee pohledavek - obchodnich 23499 17219] 16237 8012 7806 2213 1788] 1561 1170 966] 1237

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky
Doba obratu obchodnich pohledavek je modelovana podle urovné poslednich cca 2 — 3 let, kdy

se jevi stabilni i pfes zmény trzeb. Ostatni poloZky jsou rovnéZz modelovany dle minulosti, popfF.
delsi, kdyZz nemaiji az takovy vyznam.

Doba obratu kratkodobych pohledavek (ve dnech)

[ | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2006 | 2017 | 2018 |

Pohledévky z obchodnich vztahl 36,1 65,6 71,6 67,0 64,1 51,8 35,9 23,2 22,8 20,7
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici

1,0 1,5 1,2 2,4 4,7 3,0 0,8 0,4 0,1 0,1
osoba
Stat - daniové pohledévky 1,7 1,7 1,2 1,6 0,3 0,1 0,1 0,4 0,3 0,1
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,8| 1,8 2,3 2,7 2,9 2,2 2,2 2,3 1,8 1,0
Dohadné ucty aktivni 0,0 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 0,0! 0,1 0,1 0,1
Jiné pohledavky 0,4 0,8| 1,5 2,2 2,0 1,5 1,3| 1,1 0,9 0,9]
Kratkodobé pohledavky brutto 40,1 7,4 77,9 76,4 74,3 58,5 40,5 27,4 26,0 22,8
|Kore kce pohledévek - obchodnich 19,6 33,0 34,2 30,9 23,6 14,4 7,0 5,2 3,5 2,7

Zdroj: vlastni odhad

Kratkodoby finan€ni majetek

V dané fazi pfipravy modelu ocenéni, tedy odhadu generatort hodnoty, je modelovana pouze
provozné potfebna vyse kratkodobého finanéniho majetku v podobé limitu, ktery bude nasledné
porovnan s vysledkem vykazu o penéznich tocich (pro uréeni neprovozni ¢asti kratkodobého
finanéniho majetku).

Limitni vySe kratkodobého finanéniho majetku je dlouhodobé& modelovana dle stejného kritéria
hotovostni likvidity, které bylo pouZito pro roz€lenéni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna

v ramci podstatné ¢asti ¢asové fady minulych vysledk( hospodareni, tzn. na drovni 50 %
kratkodobych zavazki.

Casové rozliseni aktivni

Polozky ¢asového rozliSeni aktivniho jsou v pfipadé spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. tvoreny
dlouhodobé predevsim vcelku zanedbatelnym objemem nakladu pfistich obdobi. Model téchto
drobnéjSich polozek odpovida minulosti.

Neuro€ené zavazky
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Dlouhodobé zavazky tvofi v poslednich letech pouze odloZena dan, ktera je modelovana
samostatné. Jiné dlouhodobé zavazky spole€nost neeviduje, v minulosti se jednalo o uroéené
dluhy, které by byly feSeny v ramci modelu financovani.

Kratkodobé neuroCené zavazky spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. objemem dorovnavaji vysi
obé&Znych aktiv, zvlasté pfi vymezeni neprovozniho finanéniho majetku. Tvofi je pfedevdim
obchodni zavazky a souvisejici pfijaté zalohy. Obé polozky razantn& narostly k datu ocenéni,
coz Ize pfisuzovat sezénnim vlivim, obdobné jako vykyv u zasob. V pfedchozich letech, za néz
jsou udaje ke konci u¢etniho obdobi byly obé polozky vyrazné nizsi (na poloviné az tfetiné stavu
k datu ocenéni), coz |ze povazovat za dlouhodobéji udrzitelny stav.

Mimo obchodni zavazky spolecnost vykazuje bézné portfolio zavazkd, predevsSim vUdi
zaméstnancim a statu. Relativné volatiini poloZkou jsou jiné zavazky, kde se v minulosti
objevovala kratkodoba ¢ast pljcky evidované jako finanéni dluh.

Struktura kratkodobych zavazki (v tisicich CZK)

[ [ 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | VI-19

Kratkodobé pfijaté zélohy 6906 6106 8182 4448 4824 5431 4530 6426 7807 7079 15 665
Zavazky z obchodnich vztahd 8974 14 811 9034 7623 11592 7056 5147 5817 8467 5028 13 442
Zavazky ke spoleénikim 76| 76) 72 72| 72 72 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 1980 1989 1565 1447 1330 1070 953 1021 1153 1498 1274
Zévazky ze socialniho zabezpedenia

; vy s 1172 1204 928 921 738 643 636 647 729 1010 779
zdravotniho pojisténi
Stat - darfiové zavazky a dotace 595 632 751 625 338 572 264 509 664 951 963
Dohadné ucty pasivni 1911 1824 1911 1381 1064 639 876 583 780 1039 191
Jiné zdvazky 219 233 257 213 607 1471 2276 7049 4959 178 2691
Kratkodobé zavazky 21833 26875 22700 16730| 20565 16954| 14682 22052| 24559 16783 35005

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

Do budoucna zpracovatel ocekava obdobny objem neuro€enych kratkodobych zavazku
vzhledem k trzbam, tzn. dobu obratu okolo 35 dni spole¢né za kratkodobé pfijaté zalohy a
zavazky z obchodnich vztahd. DrobnéjSi polozky jsou modelovany rovnéz dle minulosti, kdyz
v ni nevykazovaly vyznamnéjsi vykyvy. Vyjimkou jsou jiné zavazky, u nichz je pfedpokladana
doba obratu vyrazné nizsi (1,5 dne). Jejich ¢ast, ktera ma charakter uro¢eného dluhu, je
modelovana v ramci jiného generatoru hodnoty.

Doba obratu kratkodobych zavazki (ve dnech)

[ | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2006 | 2017 | 2018 |

Kratkodobé pfijaté zalohy 5,8 10,5 14,6 16,1 13,8 14,7 17,4] 16,9] 18,3 18,8
Zévazky z obchodnich vztaht 7,5 19,3 24,4 21,3 28,7 26,8 21,3 16,9 18,4/ 17,0
Zéavazky ke spolecnikiim 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1] 0,0 0,0 0,0
Zévazky k zaméstnanctim 1,7 3,2 3,6 3,8 4,1 3,4 3,5 3,0 2,8 3,3
Zavazky ze socidlniho zabezpecenia

, vy s 1,0 1,9 2,2 2,4 2,5 2,0 2,2 2,0 1,8 2,2
zdravotniho pojisténi
Stat - dariové zavazky a dotace 0,5 1,0] 1,4 1,8 1,4 1,3 1,5 1,2 1,5 2,0
Dohadné ucty pasivni 1,6 3,0] 3,8 4,2 3,6 2,4 2,6 2,2 1,8 2,3
Jiné zévazky 0,2 0,4 0,5 0,6 1,2 3,0 6,5 14,4 15,5 6,5
Kratkodobé zavazky 18,3 39,4 50,7 50,3 55,6 53,9 55,2 56,6 60,0 52,1

Zdroj: vlastni odhad

Casové rozliseni pasivni

Posledni skupinou fazenou do upraveného pracovniho kapitalu je Casové rozliSeni pasivni.
V pfipadé spole¢nosti VPO Protivanov, a.s. ovSem nebylo v minulosti vykazovano a neni tedy
ani modelovano do dalSich let.
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