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1. ZADANI

1.1. Odborna otazka zadavatele

1. Jaka je pro nize uvedeny ucel dobrovolné drazby k 31. 12. 2022 hodnota &asti podniku
odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spole€nosti SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec
nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835, pfipadajicimu na 53 kus(
kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK?

2. Jaka je k31.12.2022 hodnota Casti podniku spolecnosti SOLITER, a.s., se sidlem
Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835 pfipadajici na jednu

kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK, ktera je
soucasti podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v prvni otazce?

1.2. Uéel znaleckého posudku

Ugelem znaleckého posudku je provedeni nezavislého odhadu pfedmétu ocenéni pro potfeby
dobrovolné vefejné drazby dle § 13 a § 17 zakona &. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze pro vymezeny ucel.

1.3. Skutec¢nosti, které mohou mit vliv na presnost zavéru

Zadavatel nesdélil znalci Zadnou skuteCnost, ktera by méla mit vliv na pfesnost zavéru
znaleckého posudku, kromé skute€nosti zfejmych ze zadavatelem pfedloZenych podkladovych
materiald.
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2. VYCET PODKLADU

PFi zpracovani tohoto posudku vychazel znalec z informaci uvedenych v této kapitole. Informace
poskytnuté zadavatelem, popf. ocefiovanou spolecnosti, jde-li o odliSné subjekty, jsou
povazovany za pravdivé a vérohodné. Totéz plati pro informace z vefejnych zdroj(, jimiz jsou
pfedevsim vefejné instituce a jimi zpracovavané a zverejnhované databaze a informace, popfr.
zivnostenska spoleCenstva a dalSi vefejné dostupné zdroje.

2.1. Podklady ocenované spole€nosti verejné dostupné

SOLITER, a.s.

o Udaje dostupné ve Sbirce listin:
o vyroCni zpravy, ucetni zavérky, popf. pfilohy ucetnich zavérek za roky 2003 — 2021,
o stanovy ze dne 28. 5. 2014.

¢ Informace na webovych strankach ocenované spolecnosti:
o https://www.soliter.cz/

SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0.
o Udaje dostupné na portale Finstat.sk:
o Ucetni zavérky za roky 2009 — 2022 (za roky 2014 — 2015 a 2022 pouze ve zkracené
podobé),
o prilohy U€etnich zavérek za roky 2014 — 2022.

SOLITER ENERGY, s.r.0.
o Udaje dostupné ve Sbirce listin:
o Ucetni zavérky (rozvahy ve zjednoduseném rozsahu za roky 2015 — 2021, vykazy zisku
a ztraty v plném rozsahu za roky 2017 — 2022), popf. pfilohy u€etnich zavérek za roky
2016 — 2021,
o zakladatelska listina ze dne 16. 12. 2014.

SOLITER GREECE E.P.E.

e UCetni zavérky (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) za roky 2017 — 2018,
e oznameni o zaloZeni spoleénosti ze dne 12. 12. 2015,

e zruSeni obchodni registrace ze dne 11. 12. 2022.

2.2. Podklady poskytnuté zadavatelem

Podklady poskytnuté zadavatelem zastoupenym AK Edelmann (Mgr. Milan Edelmann, se

sidlem Praha 13 — Stodulky, Petrzilkova 2707/38, PSC 158 00) tykajici se spole&nosti

SOLITER, a.s.:

e vyroCni zprava a pfiloha u€etni zavérky za rok 2022,

e pozvanka na valnou hromadu konanou dne 18. 5. 2023 obsahujici finanéni vykazy za rok
2022 (rozvaha a vykaz zisku a ztraty, bez vykazu o penéznich tocich, bez zpravy auditora),

e komentar spolecnosti — souvislost nestandardnich polozek vynosl a naklad uctovanych
v letech 2017, 2020 a 2022 a soudniho sporu vedeného se statem zastoupenym MF CR.

2.3. Podklady od ocenované spolec¢nosti

Dle informaci poskytnutych pfedsedou pfedstavenstva bylo rozhodnutim mimofadného
zasedani predstavenstva ocefované spoleCnosti konaného dne 18.5. 2023 tykajiciho se
zadosti zpracovatele o poskytnuti dalSich u€etnich a jinych materialt potfebnych k vyhotoveni
znaleckého posudku konstatovano:

e Ugelem zpracovani posudku je realizace dobrovolné drazby.
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e V dané chvili se rozchazeji zajmy spoleCnosti a akcionare (resp. zadavatele), ktery prodava
akciovy podil, jez je zahrnut v konkursni podstaté KTP Quantum, a.s. Zajem spolecnosti,
ktery prosazuje vétSina ¢lenu pfedstavenstva a managment je zajistit a vytvofit podminky
pro kontinuitu ¢innosti spole¢nosti. Zajem akcionafe KTP Quantum je realizovat maximalni
vynos z prodeje akcii.

e Znalecky posudek je listina, ktera bude zvefejnéna spolu s drazebni vyhlaskou. Neni proto
mozné pozadovat a oekavat jakoukoliv ochranu v nich uvedenych informaci a informaci
predanych.

¢ Analytické a dal$i podklady, nad ramec zvefejnénych vysledk( hospodareni a vyro¢nich
zprav, povazuje predstavenstvo spole€nosti za informace, které z hlediska konkurenéniho
prostfedi a bezpeénosti, nemlze poskytnout.

e Pozadované informace analytického charakteru zahrnuji kalkulaéni ¢lenéni kalkulovaného
zisku a obchodniho rozpéti po jednotlivych kategoriich, finanéni a bankovni rozbory,
informace o zlatu, stfibru, mzdové udaje a udaje jednotlivych fyzickych osob atd. Hlavné
kalkulacni Udaje a detailni informace o struktufe obchodu v tuzemsku a zahranic¢i jsou
informace, které nemohou byt poskytnuty tfetim osobam. Zde je odpovédnost
predstavenstva a managmentu jasné dana.
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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. Slab$i mista v ocenéni &eskych podniki — 2. &ast.
Odhadce a oceriovani majetku. Ceska komora odhadcti majetku, 2011, 17(3-4), 26-36.
ISSN 1213-8223.

e MARIK, Milo$ a Pavla MARIKOVA. Hodnotové baze pro ocefiovani podniku — stale 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 mife — teoretické a praktické
problémy modelu rizika zemé&. Odhadce a oceriovéni majetku. Ceska komora odhadcu
majetku, 2014, 20(1-2), 5-18. ISSN 1213-8223.
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http://www.sciedu.ca/journal/index.php/ijfr/article/view/12888/7972

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

PRODELAL Franti$ek: Diskont za minoritu a prémie za kontrolu v ramci ocefiovani podniku.
Soudni inZenyrstvi. Ustav soudniho inZzenyrstvi Vysokého ugeni technického v Brné&; 2005,
4.1SSN 1211 — 443X. Dostupné na: http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2005-04-224-226.pdf
RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3., roz$. vyd. Praha:
Grada, 2010. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-3308-1.

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

Informace CNB k ocefiovani G&astnickych cennych papirdi pro uéely povinnych nabidek
pfevzeti, vefejnych navrhd smlouvy a vytésnéni (OCE), verze 1.1., zafi 2014

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

Metodika k vefejnym drazbam cennych papira (VD), verze 1.3., tnor 2005

DUFF & PHELPS: 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital

INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. Mezinarodni oceriovaci
standardy 2017. Prvni vydani. Praha. Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-44-6.
Mezinarodni oceriovaci standardy s tcinnosti od 31. ledna 2022. Jesenice: Ekopress, 2022.
ISBN 978-80-87865-78-1.

2.5. Vefejné instituce a databaze

Ceska republika

Vefejny rejstfik a Sbirka listin (https://or.justice.cz/)

o Udaje o ocenované spolecnosti

Administrativni registr ekonomickych subjektd (http://wwwinfo.mfcr.cz/)

o Vypis z Registru ekonomickych subjektd CSU v ARES

o Registr Zivnostenského podnikani

o DPH - udaje o registrovaném subjektu

Ministerstvo financi Ceské republiky (http://www.mfcr.cz/)

o 54. Kolokvium — $etfeni prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2022 —
2025) ze dne 2. 12. 2022

o Makroekonomicka predikce — listopad 2022, ze dne 9. 11. 2022

o Rizeni statniho dluhu — statni dluhopisy v ob&hu podle doby splatnosti, stav
k 31. 12. 2022

Cesky statisticky fad (https://www.czso.cz/)

o Hlavni makroekonomické ukazatele (sekce Vydavame — Casové fady) — HDP, mira
nezaméstnanosti, mira inflace, ceny priimyslovych vyrobcl atd.

o Stfedni stav obyvatelstva (sekce Vydavame — Casové fady — Obyvatelstvo — asové
fady — Obyvatelstvo — ro¢ni Casové fady)

o Primérna hruba mésiéni mzda (sekce Vydavame — Casové fady — Mzdy, néklady prace
— Casové fady)

Ceska narodni banka (http://www.cnb.cz/)

o Databaze Casovych fad ARAD (sekce Statistika — ARAD — Systém Casovych fad) —
vynosy dluhopisového koSe statnich dluhopisu, ukazatele naklad( avéri

o PRIBOR (sekce Finanéni trhy — PenézZni trh — PRIBOR — Fixing urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu depozit) — mési¢ni a ro¢ni priméry

o Inflaéni o€ekavani financniho trhu prosinec 2022 a starsi (sekce Financni trhy — Inflaéni
ocekavani financ¢niho trhu)

o Globalni ekonomicky vyhled prosinec 2022 a starsi (sekce Ménova politika — Globalni
ekonomicky vyhled)

o Pamétni stfibrné a zlaté mince vydané CNB od roku 1993 (sekce Bankovky a mince —
Numismatika — Mince a bankovky Ceské republiky od roku 1993)

Urad priimyslového vlastnictvi (http://upv.cz/)

o Ochranné znamky (sekce Pramyslova prava — Ochranné znamky — Online databaze)

o Patenty a uzitné vzory (sekce Primyslova prava — Vynalezy/Patenty — Online databaze)
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e Puncovni ufad (http://www.puncovniurad.cz/cz/)

o Vyroéni zprava 2022 popf. starSi (sekce Zpravy z ufadu — Vyroéni zpravy)
e Energeticky regulaéni ufad (https://www.eru.cz/)

o Prehled udajt o licencich udélenych ERU (sekce Vyhledavaé licenci)

Evropska unie
e Evropska centralni banka (https://www.ecbh.europa.eu/)
o Survey of Professional Forecasters — HICP Inflation Forecasts 2022 Q4 a star3i (sekce
Statistics — ECB Surveys — Survey of Professional Forecasters — All Historical Data —
Inflation Forecasts)

Slovensko

e Obchodny register na internete (https://www.orsr.sk/)
o Udaje o dcefiné spolecnosti

e Zivnostensky register Slovenskej republiky (https://www.zrsr.sk/)
o udaje o dcefiné spolecnosti

e Ministerstvo financi Slovenskej republiky (https://www.mfsr.sk/)

o Prognéza vyvoja ekonomiky SR pro roky 2022 — 2025 ze dne 14. 9. 2022 (sekce
Financie — Institut financnej politiky — Ekonomické prognézy — Makroekonomické
prognoézy)

¢ Narodna banka Slovenska (https://www.nbs.sk/)

o Ekonomicky a menovy vyvoj — zima 2022 ze dne 19. 12. 2022 (sekce Pre verejnost —
Publikacie — Menova politika — Ekonomicky a menovy vyvoj)

e Finanéna sprava Slovenska republika (https://www.financnasprava.sk/)

o Registr platcd DPH na Slovensku (sekce Elektronické sluzby — Verejne dostupné
elektronické sluzby - Informaéné zoznamy - Zoznam danovych subjektov
registrovanych pre DPH)

e Urad priemyselného vlastnictva Slovenskej republiky (https://www.indprop.gov.sk/)

o Databaze primyslového viastnictvi (sekce — Databazy, registre a triedenie — Databazy
a registre — Webregistre)

e Puncovy urad Slovenskej republiky (https://puncovyurad.sk/)

o Vyroéni zpravy (sekce — Zverejfiovanie — Vyro&né zpravy)

Recko

e Union of Hellenic Chambers of Commerce / Obchodni komora v Aténach, Recko —
VSeobecny obchodni rejstfik (https://publicity.businessportal.qr/)
o Udaje o dcefiné spolecnosti

e  Obchodni komora v Larise
(https://echamber.larcci.gr/eChamber/login.php?action=sSearch)
o Udaje o dcefiné spolecnosti

2.6. Ostatni databaze a zdroje

e MagnusWeb Bisnode (https://magnusweb.bisnode.cz/)

o Ugetni zavérky oceriované spoleénosti, dcefiné spole&nosti v Ceské republice
e Bloomberg Terminal

o Indexy spotFebitelskych cen Ceské republiky, Slovenska a Eurozény (CZCPYQY Index,

SLCPLYOY Index, ECCPEMUY Index)

o dlouhodoba inflaéni oCekavani v Eurozoné (FWISEUS5 Index)
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
o Koeficient beta
F
(]
(]

instat (https:/finstat.sk/)
UCetni zavérky dcefiné spole€nosti registrované v SR
Zprostfedkované udaje z vefejnych registri
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e Finance Yahoo (https://finance.yahoo.com/)
o Cenovy vyvoj zlata — Gold Jun 23 (GC=F) a stfibra — Silver May 23 (SI=F)
e Macrotrends (https://www.macrotrends.net/)

o Primérné ro¢ni ceny zlata (Gold Prices — 100 Year Historical Chart) a stfibra (Silver

Prices — 100 Year Historical Chart)
e Statista (https://www.statista.com/)

o Vyvoj a vyhled trhu se $perky v Ceské republice a na Slovensku (sekce Insights —
Consumer Market Insight — Accessories — Watches & Jewelry — Jewelry — Region
Czechia/Slovakia)

o Vyvoj a vyhled trhu s luxusnimi $perky v Ceské republice a na Slovensku (sekce
Insights — Consumer Market Insights — Luxury Goods — Luxury Watches & Jewelry —
Jewelry — Region Czechia/Slovakia)

2.7. Legislativa

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

Zakon ¢. 151/1997 Sb. o oceniovani majetku

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

Zakon ¢. 280/2009 Sb. darfovy fad

Zakon ¢. 89/2012 Sb. ob&ansky zakonik

Zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)

Zakon €. 254/2019 Sb. o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech

e Vyhlaska ¢. 503/2020 Sb. o vykonu znalecké &innosti
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3. NALEZ

3.1. Podminky ocenovaciho ukolu

3.1.1. Predmeét ocenéni

Hlavnim pfedmétem ocenéni je:

e ¢ast podniku odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti SOLITER, a.s., se
sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835, pfipadajicimu
na 53 kust kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000
CZK, resp.

doplrikovym/vedlej§im pfedmétem ocenéni je:

e ¢ast podniku spole¢nosti SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10,
PSC 466 01, IC 004 80 835 pfipadajici na jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé
ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK, ktera je soucasti podilu na zakladnim kapitalu
uvedeného v prvnim bodé.

Podminkou odhadu hodnoty hlavniho pfedmétu ocenéni je prvotni ocenéni:

e podniku spole¢nosti SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10,
PSC 466 01, IC 004 80 835, reprezentovaného 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK a 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 100 000 CZK.

3.1.2. Uéel ocenéni

Ugelem ocenéni je provedeni nezavislého odhadu hodnoty pfedmétu ocenéni pro potfeby
dobrovolné vefejné drazby dle § 13 a § 17 zakona €. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach.

3.1.3. Rozhodné datum ocenéni

Ocenéni je provedeno k rozhodnému datu 31. 12. 2022, k némuz byly k terminu zpracovani

3.1.4. Zadavatel

Zadavatelem ocenéni je JUDr. Jifi Sehnal, spravce konkursni podstaty upadce KTP Quantum,
a.s., Nachod — Béloves, Lazeriska 373, PSC 547 01, IC 609 17 601 se sidlem kancelare
spravce konkursni podstaty Kolin — Kolin IV, Politickych véziiti 27, PSC 280 02, IC 662 00 237
(dale také zadavatel).

3.1.5. Zpracovatel

Ocenéni vyhotovil Ing. Karel PotméSil, znalec zapsany v seznamu znalcl vedeném
Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky; IC 048 62 899, se sidlem Rapotin, DruZstevni
437, PSC 788 13; tel.. +420 603557 015, e-mail karel.potmesil@seznam.cz (dale také
zpracovatel nebo znalec).
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3.1.6. Kategorie hodnoty

Podle § 13, odst. 1, zakona €. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach drazebnik zajisti odhad ceny
predmétu drazby v misté a ¢ase obvyklé. Material oznaceny Metodika k verejnym drazbam
cennych papiri Komise pro cenné papiry za cenu v misté a ¢ase obvyklou povazovala cenu
trzni. Odkazem na metodiku ZNAL bylo uvazovano, Ze hledana je pro ucely verejnych drazeb
trzni hodnota akcii, jez jsou pfedmétem drazby, tedy ne hodnota akcii uréena jako alikvotni podil
na trzni hodnoté €istého obchodniho majetku ocefiovaného podilu

Ocenéni musi dle Metodiky k vefejnym drazbam cennych papiri Komise pro cenné papiry
respektovat vSechny podstatné charakteristiky drazenych akcii, mezi néz patfi napf. i mozny
minoritni charakter drazeného akciového podilu.

Pro hlavni pfedmét ocenéni, tedy akcie, jez jsou pfedmétem drazby, je tak hledana trzni
hodnota. Dle oficialniho prekladu IVS 2017 nebo IVS 2022 definovana jako: odhadovana c¢astka,
za kterou by mély byt aktivum nebo zavazek sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem trzniho odstupu, po
nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvaZzlivé a nikoli v tisni.

Koncept trzni hodnoty pfedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurenénim 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
nejvy$8i hodnotu (dle IVS 2022 maximalizuje jeho potencial). Musi byt fyzicky mozné, finanéné
proveditelné, pravné pripustné a vést k nejvyssi hodnoté. Nejvyssi a nejlepsi vyuziti aktiva mize
byt jeho sou¢asny nebo stavajici zplsob vyuziti, mize se ale od souc¢asného zplsobu vyuziti
liSit, a dokonce i spocivat v fizené likvidaci (dle IVS 2022 mUze jit obecnéji o néjaky alternativni
zpusob vyuziti).

Nutnou podminkou odhadu hodnoty hlavniho pfedmétu ocenéni, tedy akcii, jeZ jsou pfedmétem
drazby, je nutné pfedchozi ocenéni podniku na urovni netto, tzn. €istého obchodniho majetku.
Cisty obchodni majetek pravnické osoby byl v minulosti definovan dle § 6, odst. 3, zakona
€. 513/1991, obchodni zakonik jako obchodni majetek po odelteni veSkerych zavazkd.
Obchodnim majetkem pravnické osoby byl mySlen vesSkery jeho majetek.

Cisty obchodni majetek mdze byt vypoéten na zakladé souétu jednotlivych polozek majetku
snizeného o souhrn zavazkd nebo cestou ocenéni podniku jako celku, pfedevs§im vynosovymi
metodami. Je mozno jej zjiStovat na Urovni riznych kategorii hodnoty podniku (trzni, investicni,
objektivizovana, rozhodéi) (MARIK 2007).

V ramci volby kategorie hodnoty pro nezbytné ocenéni podniku, které pfedchazi odhadu

samotného hlavniho pfedmétu ocenéni, tedy vy3e definovaného drazeného podilu na

zakladnim kapitalu, jsou zohlednény nasledujici skute¢nosti (podrobnéji viz popis spole€nosti

a jeji historie, strategicka analyza €i kapitola identifikujici neoperacni polozky):

e spolec¢nost ma dlouhodobé dva akcionafe, jejichz podily &ini cca 50,7 % a 49,3 %, pfiCemz
prvni z téchto podill je pfedmétem drazby,

e tito dva akcionafi prostfednictvim valné hromady coby nejvy3Siho organu spoleénosti
definuji jeji zamérfeni, valna hromada pfitom rozhoduje 2/3 vétSinou hlasu pfitomnych
akcionarl, popf. ve vyjmenovanych pfipadech 3/4 vétSinou hlasl pfitomnych akcionart
(eventualné vlastnicich dotéené akcie),

e samotna zména vlastnictvi drazeného podilu tak nemusi stacit ke zméné konceptu
fungovani, resp. k prosazeni vyznamnéjSich zmén s dopadem na hodnotu podniku
oceflované spolecnosti (zajiSténi podminky nejvysSiho a nejlepSiho vyuziti), ke spinéni
tohoto pfedpokladu je potfebné jednani ve vzajemném souladu obou podilu,

e v takovém pfipadé muize byt ocenéni podniku provedeno nejlépe za pfedpokladu trvani
v nezménéném konceptu, neni-li k datu ocenéni zndma néjaka vyznamnéjsi nadchazejici
zména (v daném pfipadé neni).

V pfipadé spolecnosti SOLITER, a.s. je druhym limitem ocenéni nedostupnost jinych podkladt
pro ocenéni nez v zasadé vefejnych informaci:
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¢ hodnota hlavniho provozu tak mize byt propocétena jen na zakladé verfejnych podkladd, coz
obecné neni problémem u vyhledu trzeb &i ziskové marze, odvozenych primarné z trznich
dat, nicméné nepostihuje napf. mozné opravnéné specifické pfedpoklady ohledné blizké
investi€ni naro¢nosti provozu, znamych nestandardnich udalosti apod.,

e problematické je oviem v uvedeném pfipadé pfedevSim ocenéni, resp. jiZz samotna
identifikace neoperacnich polozek — konkrétné vySe neoperacni likvidity, kterou ovliviiuje
povaha zasob a mozny nesoulad jejich u€etni hodnoty s hodnotou trzni, popf. existence
nemovitosti (bytovych dom() v ramci arealu spole¢nosti, u nichz neni zfejmy podil, ve
kterém slouzi hlavnimu provozu spole€nosti a ve kterém by je bylo mozné povazovat za
zbytny majetek. Ocenéni uvedenych polozek by pfi pfijeti pfili$ silnych predpokladl mohlo
mit silné spekulativni povahu.

V daném pfipadé tedy s ohledem na ocenéni hlavniho provozu za pFedpokladu trvani
v nezménéném konceptu nemusi byt zajisténo spinéni podminky nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti
v ramci trzni hodnoty. Hledani trzni hodnoty podniku (pokud takova u podobného aktiva viibec
existuje) tak neni realné. Ocenéni neoperacnich aktiv pak nemusi byt zalozeno s ohledem na
absenci podkladll v potfebné podrobnosti na realistickych oéekavanich.

Jako vhodna kategorie se jevi objektivizovana hodnota. Ta umoziuje ocenéni podniku pravé
pfi nezménéném konceptu a se zohlednénim realistickych o¢ekavani v rdmci trznich pfilezitosti
a rizik (na bazi nezavislého finan€niho vyhledu znalce, a tedy pfi spInéni podminky nezavislosti),
pouze nepravych synergii, se standardni kalkulaci diskontni miry (odvozeni od alternativnich
investic, pro pfedpokladaného primeérného zajemce).

S ohledem na vy3e uvedené, je hledanou kategorii hodnoty podniku hodnota objektivizovana,
ktera dle nazoru zpracovatele eliminuje popsané limity. Objektivizovana hodnota je definovana
nasledovné: Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby -
vlastnika (nebo skupiny viastniki), neomezené podiéhajici danim, pfi¢emz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti
realistickych oCekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich vlivi pasobicich na hodnotu
podniku.

3.1.7. Datum vyhotoveni posudku

Znalecky posudek byl vyhotoven ke dni 1. 6. 2023.

3.1.8. Prohlaseni zpracovatele

Zpracovatel prohladuje, Ze je jakozZto znalec nezavisly na pfedmétu ocenéni a nema Zadny
pomér k zadavateli, pop¥. ocefiované spole€nosti (viz § 18 zdkona €. 254/2019 Sb., o znalcich,
znaleckych kancel&fich a znaleckych ustavech).

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto posudku jsou platné pouze za podminek
a predpokladu uvedenych v tomto posudku a jsou osobnimi, nezaujatymi analyzami, nazory
a zaveéry znalce.

Znalecky posudek je platny pouze pro uvedeny ucel ocenéni k uréenému rozhodnému datu
ocenéni. Nelze jej pouzit za jinym ucelem. Posudek nereflektuje zmény trznich podminek, ke
kterym doslo po rozhodném datu ocenéni.

Obsah tohoto posudku je davérny, slouzici pouze pro vnitfni potfeby zadavatele. Posudek ani
Zadna jeho &ast nesmi byt Sifena tfetim stranam bez pfedchoziho souhlasu a schvaleni
zpracovatelem, s vyjimkou zadosti ze strany pfisluSnych statnich organt. Tim neni dotéeno
pravo a povinnost zachazet s posudkem v souladu s u¢elem jeho zpracovani.
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3.2. Spole€nost, identifikace a zakladni udaje

3.2.1. Identifika€ni a kontaktni udaje

Firma SOLITER, a.s.

IC 004 80 835

Pravni forma akciova spolec¢nost

Spisova znacka C 103 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
Datum zapisu 18. bfezna 1991

Sidlo Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01
Kontaktni adresa Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01
Web https://www.soliter.cz/

E-mail info@soliter.cz

Telefon +420 483 347 111

Fax n.a.

Datova schranka mpmgc7h

Bankovni spojeni 22902451/0100; 3509451/0100; 35-5520450227/0100
Zakladni kapital 104 500 000 CZK

3.2.2. Stanovy — vybrané body

Dle

znéni stanov spole¢nosti ze dne 28. 5. 2014:

§ 5, odst. 2 — ... SpoleCnost zastupuji dva Clenové predstavenstva spoleéné nebo

spole€nost zastupuje Clen predstavenstva &i Clenové predstavenstva, ktefi k tomu byli

pfedstavenstvem pisemné zmocnéni. ...

§ 6, odst. 2 — Z4&kladni kapital je rozdélen na 95 ks kmenovych akcii o jmenovité hodnoté

1000 000 CZK, zngjicich na jméno, v listinné podobé& a na 95 ks kmenovych akcii

o jmenovité hodnoté 100 000 CZK, znéjicich na jmeéno, v listinné podobé.

§ 6, odst. 3 — Pocet hlasli akcionafe na valné hromadé je spojen se jmenovitou hodnotou

akcii. Na jednu akci o jmenovité hodnoté 100 000 CZK pfipada 1 hlas. Na jednu akcii

0 jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK pfipada 10 hlasu.

§ 11, odst. 2 — Valna hromada je usnaSenischopna, pokud pfitomni akcionafi nebo jejich

zastupci maji akcie, jejichz jmenovita hodnota pfesahuje 30 % zakladniho kapitalu

spolecnosti.

§ 11, odst. 4 — Valna hromada rozhoduje 2/3 vétSinou hlasu pFitomnych akcionari

s vyjimkou bodul 5, 6 a 7 tohoto paragrafu stanov. Rozhoduje-li valna hromada o zvyseni

nebo snizeni zakladniho kapitalu, vyzaduje se i souhlas alesponi dvou ftfetin hlasu

pfitomnych akcionara kazdého druhu akcii, které spole€nost vydala nebo misto nichz byly
vydany zatimni listy.

§ 11, odst. 5 — Souhlasu tfi ¢tvrtin hlast pfitomnych akcionafd, vlastnicich dotéené akcie,

se vyzaduje k rozhodnuti valné hromady o:

o zméné druhu nebo formy akcii,

zméneé prav spojenych s urcitym druhem akcii,

omezeni prevoditelnosti akcii na jméno,

vyfazeni akcii z obchodovani na oficialnim trhu.

§ 11, odst. 6 — Souhlasu alespon tfi ¢tvrtin hlast pfitomnych akcionarfa se vyzaduje

k rozhodnuti valné hromady o:

o vylou€eni nebo o omezeni pfednostniho prava na ziskani vyménitelnych a prioritnich
dluhopis,

o vylou€eni nebo o omezeni pfednostniho prava na upisovani novych akcii,

schvaleni ovladaci smlouvy, o schvaleni smlouvy o pfevodu zisku a jejich zmény,

o zvySeni zakladniho kapitalu nepenézitymi vklady. Jestlize spole¢nost vydala vice druha
akcii, vyzaduje se k rozhodnuti valné hromady i souhlas alespon ftfi Etvrtin hlasud
pfitomnych akcionara u kazdého druhu akcii.

§ 11, odst. 7 — K rozhodnuti valné hromady o spojeni akcii se vyZaduje i souhlas vSech

akcionard, jejichz akcie se maji spajit.

o O O

O
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3.2.3. Predmeét podnikani

3.2.3.1. Predmét podnikani a ¢innosti dle Obchodniho rejstriku

Pfedmét podnikani:

galvanizérstvi, smaltérstvi

slévarenstvi, modelarstvi

podnikani v oblasti nakladani s nebezpe&nymi odpady

Zlatnictvi a klenotnictvi

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

3.2.3.2. Klasifikace ekonomickych €innosti CZ-NACE

32120

e 38

245
461
471
4778
7120
24410
25610
46900

Vyroba klenoti a pribuznych vyrobki

Shromazdovani, sbér a odstranovani odpadl, Uprava odpadu
k dalSimu vyuziti

Slévarenstvi

Zprostfedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni
Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach
Technické zkouSky a analyzy

Vyroba a hutni zpracovani drahych kovi

Povrchova Uprava a zu$lechtovani kovu

Nespecializovany velkoobchod

3.2.3.3. Zivnostenska opravnéni

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh zZivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti
Predmét podnikani

Obory &innosti

Zlatnictvi a klenotnictvi
ohlasSovaci femeslna
9.9.1992

na dobu neurcitou

Galvanizérstvi, smaltérstvi
ohlasovaci femeslna

1. 6. 2000

na dobu neurditou

Slévarenstvi, modelarstvi
ohlaSovaci femeslna

1. 6. 2000

na dobu neurcitou

Podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady
ohlasovaci vazana

26. 7. 2000

na dobu neurcitou

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského
zakona

Vyroba a hutni zpracovani Zeleza, drahych a nezeleznych kovu a jejich
slitin

Strana 15



Umélecko-femesiné zpracovani kovu

Velkoobchod a maloobchod

Zastavéarenska ¢innost a maloobchod s pouzitym zbozim

Skladovani, baleni zbozi, manipulace s nakladem a technické €innosti

v dopravé

Testovani, méfeni, analyzy a kontroly
Druh Zivnosti ohlaSovaci volna
Vznik opravnéni 9.9.1992
Doba platnosti na dobu neurcitou

3.2.4. Udaje z registru platci DPH

DIC CZ00480835 Pravnicka osoba
Typ registrace platce
Datum registrace 1.1.1993

Nespolehlivy platce NE

3.2.5. Vlastnicka struktura

Vyvoj vlastnické struktury je patrny z Gudaju v pfilohach U€etnich zavérek, resp. vyroénich
zpravach €i zpravach o vztazich mezi ovladajici a ovladanou osobou a o vztazich mezi
ovladanou osobou a ostatnimi osobami ovladanymi stejnou ovladajici osobou. Dle té&chto ma
spole¢nost od roku 2011 dva akcionare, majoritni pravnickou osobu a minoritni fyzickou osobu,
kterou je pan Ing. Milan Klinke, pfedseda pfedstavenstva spole¢nosti.

V minulosti byla akcionafem rovnéz Kooperativa pojistovna, a.s. (minimalné v letech 2006 —
2010, pred timto obdobim nebyl pro stejny akcionafsky podil akcionar v pfiloze ucetni zavérky
spolecnosti jmenovan).

Tabulka 3.2.1: Vyvoj vlastnické struktury (nejvétsi akcionari) k 31. 12. kazdého roku

[ | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |

KTP Qantum, a.s., v konkursu 51,000%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%
Ing. Milan Klinke n.a.| 33,493%| 33,493%| 33,493%| 33,493%| 33,493%| 33,493%| 33,493%| 49,282%| 49,282%
Kooperativa pojistovna, a.s. n.a. n.a. n.a.| 15,789%| 15,789%| 15,789%| 15,789%| 15,789%

n.a. 49,000%| 15,789%| 15,789%

Celkem 100,000%| 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

KTP Qantum, a.s., v_konkursu 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%| 50,718%
Ing. Milan Klinke 49,282%| 49,282%| 49,282%| 49,282%| 49,282%| 49,282%| 49,282%| 49,282%| 49,282%| 49,282%
Celkem 100,000%| 100,000% | 100,000%| 100,000%| 100,000%| 100,000%| 100,000% | 100,000% | 100,000%| 100,000%

Zdroj: vyrocni zpravy, prilohy ucetnich zavérek vyjmenovanych spole¢nosti
VétSinovym akcionarem spolecnosti je KTP Quantum, a.s., v konkursu, se sidlem Nachod —
Béloves, Lazeriska 373, PSC 547 01 IC 609 17 601. Podil tohoto akcionare na zakladnim

kapitalu spole¢nosti odpovida zamysSlenému predmétu drazby, resp. hlavnimu predmétu
ocenéni.

3.2.6. Koncern

Pfes existenci vétSinového akcionare, kterym je pravnickd osoba, a skute€nost, Ze vykazuje
dlouhodobé finanéni investice, tfi 100% vlastnéné dcefiné spolecnosti, ocefiovana spole¢nost
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neni soudasti koncernu ve smyslu zakona &. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacichl. Udaj
o koncernu neni zvefejnén na internetovych strankach ocefiované spole¢nosti.

3.2.7. Majetkové ucasti

Dle uc¢etnich vykazl k datu ocenéni i starSich eviduje spole¢nost dlouhodoby finanéni majetek,

konkrétné ucast ve tfech dcefinych spole¢nostech:

e SOLITER - SLOVAKIA, spol. s r.0., se sidlem Nitra, Stefanikova trieda 71, PSC 949 01, IC
341 03 058.

e SOLITER ENERGY, s.r.0., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01,
IC 037 29 699.

e SOLITER GREECE E.P.E., dle feckého obchodniho rejstfiku celym nazvem SOLITER
GREECE MONOPROSOPI ETAIRIA PERIORISMENIS EFTHYNIS EMPORIAS
CHRYSOU, se sidlem Larisa, Kyprou 86, PSC 412 22, IC 123 404 140 000.

Ve v8ech spole¢nostech ma oceriovana SOLITER, a.s. 100% uc€ast. Slovenska dcera byla
zalozena jiz v roce 1994, fecka je ocefiovanou spole¢nosti uvadéna v priloze ucetni zavérky od
roku 2014 (datum zalozeni je konec roku 2012), €eska spole¢nost byla zalozena na pocatku
roku 2015, v pfiloze ucetni zavérky ocefiované spole€nosti je zmifiovana az od roku 2017.
V pfipadé slovenské a fecké dcery je pravidelné deklarovana zaporna vyse vlastniho kapitalu
(na Slovensku od roku 2009, v Recku od roku 2015), v pfipadé &eské dcery je vlastni kapital
kladny a mirné rostouci, nicméné velmi omezeny (v fadu stovek tisic CZK).

Zpravy o vztazich mezi ovladajici a ovladanou osobou a o vztazich mezi ovladanou osobou
a ostatnimi osobami ovladanymi stejnou ovladajici osobou vazby ocefiované spoleénosti na
uvedené dcefiné spole¢nosti nepopisuji. Z pfehledl pohledavek byla do roku 2019 patrna
pravidelna evidence pohledavek za slovenskou dcefinou spole€nosti (viz dale).

3.2.8. Ridici struktura

3.2.8.1. Statutarni organ

Dle Obchodniho rejstfiku:

o Clenové statutarniho organu jsou zastupci spoleénosti. Spole¢nost zastupuiji dva &lenové
predstavenstva spole¢né nebo spole€nost zastupuje &len predstavenstva &i Clenové
predstavenstva, ktefi k tomu byli pfedstavenstvem pisemné zmocnéni. Zmocnéni se muze
tykat pouze ur&itého pravniho jednani, které je v ném uvedeno. Clenové predstavenstva
nebo jiné osoby, které jsou opravnény za spoleCnost podepisovat, pfipoji k nazvu
spolecnosti svUj podpis a udaj o své funkci nebo o svém pracovnim zafazeni.

e Prokurista je zmocnén ke vSem pravnim Ukontm, k nimz dochazi pfi provozu podniku
a vyslovné je zmocnén i ke zcizovani nemovitosti a jejich zatézovani. Prokurista jedna
a podpisuje tim zpusobem, ze k firmé spolecnosti pfipoji dodatek oznadujici prokuru ("p.p.")
a svUj podpis. Prokuristé jsou opravnéni jednat a podepisovat se za spole¢nost samostatné.

Pfedseda predstavenstva Ing. Milan Klinke

Narozen 23.9. 1957

Bytem Jablonec nad Nisou, Nad Strelnici 4483/29, PSC 466 01
Den vzniku funkce 29.5. 2019

Den vzniku ¢lenstvi 29.5. 2019

Clen predstavenstva Mgr. Milan Edelmann

1 Viz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "fizena osoba") jinou osobou nebo
osobami (dale jen "Fidici osoba") tvofri s fidici osobou koncern.
2 Viz § 79, odst. 3 zakona &. 90/2013 Sb.: Existenci koncernu jeho &lenové bez zbyteéného odkladu uvefejni na svych

internetovych strankach ...
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Narozen
Bytem
Den vzniku ¢lenstvi

Clen predstavenstva
Narozen

Bytem

Den vzniku &lenstvi

Prokura
Narozen
Bytem

Prokura
Narozen
Bytem

3.2.8.2. Dozorci rada

Pfedseda dozor€i rady

Narozen

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku élenstvi

Clen dozorgi rady
Narozen

Bytem

Den vzniku ¢lenstvi

Clen dozoréi rady
Narozen

Bytem

Den vzniku ¢lenstvi

15. 6. 1976 3
Chrustenice 208, PSC 267 12
29.5.2019

Ing. Renata Vitova

8.4.1968

Jablonec nad Nisou, Na Sumavé 5043/11, PSC 466 02
28. 6. 2021

Ing. Milan Klinke
23.9. 1957 ]
Jablonec nad Nisou, Nad Strelnici 4483/29, PSC 466 01

Ing. Renata Vitova
8. 4.1968 3 3
Jablonec nad Nisou, Na Sumavé 5043/11, PSC 466 02

Helena Némeckova

8. 12. 1965

Plafiany, TyrSova 246, PSC 281 04
28. 6. 2021

28. 6. 2021

Ing. Ludék Hubrt

2.2.1981

Praha 4 — Branik, V kfovinach 1284/6, PSC 147 00
29. 5. 2019

JUDr. Toma$ Pokropec

31.5.1950

Praha 3 — Zizkov, Jeseniova 1463/196, PSC 130 00
29.5. 2019

3.2.9. Historie spole¢nosti

Dle Obchodniho rejstfiku byla ocefiovana spole€nost zaloZena v prvnim kvartéle roku 1991 pod
obchodni firmou SOLITER, akciova spole€nost, jeZ byla v prosinci 1992 zménéna na stavajici
SOLITER, a.s. Dle svého webu nicméné navazuje na vyrazné delSi tradici a v roce 2008 oslavila
jiz 100 let od svého zaloZeni.

Prostfednictvim dcefinych spoleCnosti pusobi rovnéz v zahranici, slovenska spolecnost
SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. byla zalozena jiz v poloviné roku 1994, feckou dcefinou
spole€nost SOLITER GREEC E.P.E. ve vyro¢nich zpravach SOLITER, a.s. prezentuje od roku
2015.

V ramci Ceské republiky spole&nost ptisobi rovnéz prostrednictvim dcefiné SOLITER ENERGY,
s.r.o., jeZ byla do Obchodniho rejstfiku zapsana na poc¢atku roku 2015, ocefiovana spole€nost
ji zmifiuje od roku 2017. V minulosti ale spole€nost evidovala i dalSi u€asti, napf. v roce 2010
jednorazové komentovala ve vyroéni zpravé podil ve spoleCnosti Zlata Unce s.r.o. (k datu
zpracovani tohoto ocenéni pfejmenované na DUm Gartner s.r.o., dle Obchodniho rejstfiku byla
ocefiovana spole€nost jedinym spoleénikem od konce roku 2009 do pololeti 2011). Jiz v roce
2000 pak dle pfislusné vyrocni zpravy spolecnost koupila ¢ast podniku spole¢nosti Moravské
Klenoty, a.s. (vymazano z Obchodniho rejstfiku v roce 2007). Kupni cena této investice Cinila
18,4 miliond CZK, ztoho 5,2 milion0 CZK bylo zahrnuto do stalych aktiv. V souvislosti
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s transakci vznikl zaporny ocefovaci rozdil k nabytému majetku ve vysi 4,62 miliond CZK, ktery
spole€nost odepisovala do roku 2015.

3.2.10. Soudni spory

Dle informaci poskytnutych znalci ocefiovana spoleCnost vede spolu souvisejici soudni spory
s Ministerstvem financi Ceské republiky. V souvislosti s témito spory bylo v minulosti uétovano
nékolik pohyb, které vyznamné ovlivnily hospodarské vysledky v pfislusnych letech.

Predmétné spory se tykaji nahrady Skody zplsobené nespravnym ufednim postupem.
Ocefiované spole¢nosti bylo v minulosti zadrzeno DPH, jak se nasledné ukazalo, nezakonné.
Na zakladé toho spoleénost SOLITER, a.s. pozadovala po MF CR nahradu $kody a u$lého
zisku, ¢emuz stat prostfednictvim ministerstva Castecné vyhovél. V pfipadé zbylé Castky
spole€nost podala sérii Zalob.

Na zakladé uspéchu vjednom z téchto sporl byla spole¢nosti vyplacena nahrada cca
50 milion CZK (spole¢nost Uctovala o jinych provoznich vynosech odpovidajicich tomuto
plnéni vroce 2017). Nejvy§§im soudem bylo nicméné rozhodnuti zruSeno a spolecnost
nasledné Castku vracela i s pfiznanymi naklady a uroky (v roce 2020 byly u¢tovany naopak jiné
provozni naklady prevysujici 80 miliond CZK — i kdyZ v této poloZce jsou i drobné bézné
naklady). K datu ocenéni tento soudni spor pokraCuje dle zadavatele s tim, ze protistrana jiz
nema nakrok na nahradu nakladl Fizeni (v tomto sporu nehrozi zasadni riziko).

Na druhou stranu dospélo MF CR k zavéru, Ze pfi uzavirani pavodni dohody, na jejimz zakladé
spolecnosti uhradilo dobrovolné prvni ¢ast Skody, bylo uvedeno v omyl (aniz by deklarovalo
kym). Na bazi této uvahy byla spolec¢nost SOLITER, a.s. zazalovana i o pfisluSnou ¢astku.
V souvislosti s touto zalobou bylo vroce 2022 uétovano o tvorbé rezervy ve vySi cca
10,6 miliont CZK. Rezerva je dle pfilohy G€etni zavérky vytvofena ve vySi 50 % zalované ¢astky
(dle dodaného pravniho stanoviska jde ve sporu o puvodni ¢astku 13,7 miliond CZK
s pfisluSenstvim), potencidlni riziko z tohoto pasivniho sporu je tak pro spoleénost k datu
ocenéni az na Urovni dvounasobku vytvorené rezervy.

3.2.11. Cinnost spoleénosti

Spolec¢nost je dle svého webu tradi€nim vyrobcem zlatych a stfibrnych Sperki a obchodnikem
se zlatem. Spole¢nost se zabyva:

e vyrobou a prodejem Sperkd,

e prodejem investi¢niho zlata,

e vyrobou a prodejem klenotnickych polotovard,

e vykupem drahych kov(.

Vyroba a prodej Sperkd — v ramci této ¢innosti spole¢nost vyrabi:

e zlaté briliantové Sperky (prsteny, nausnice, privésky a celé soupravy),
zlaté Sperky se syntetickymi kameny,

snubni prsteny,

détské nausnice a

stfibrné Sperky.

Dle vyroCni zpravy za rok 2022 (Ci starSich) je ocenovana spolecnost nejvétsSim vyrobcem
zlatych a stfibrnych Sperkd v Ceské republice. Kolekce stfibrnych Sperkd ma vice nez 6 000
vzor(, kolekce zlatych Sperku témér 4 000 vzoru.

Vyroba a prodej klenotnickych polotovard — jedna se o polotovary ze slitin zlata a stfibra.

Spoleénost vyrabi plechy, draty, nausnicové a fetizkové uzavéry a dalsi komponenty pro vyrobu
Sperk(l. Jako zaklad pro vlastni vyrobu je poskytuje stovkam obchodnich partner(.
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Sperky a investiéni zlato spole¢nost prodava ve vlastnich znackovych prodejnéch, Sperky

spole€nosti jsou rovnéz prodavany cca 500 velkoobchodnimi partnery. SOLITER, a.s. také

provozuje nékolik e-shopl, prostfednictvim kterych je mozné zakoupit vybrané ¢asti produkce:

e investi¢ni zlato (https://investicnizlato-soliter.cz/),

e snubni prsteny a zlaté Sperky (https://www.snubniprsteny-soliter.cz/),

e polotovary — e-shop vyzaduje registraci, bez této je dostupny pouze katalog bez cen
a moznosti nakupu (https://www.soliter.cz/klenotnicke-polotovary-cz).

Maloobchodni sit kamennych prodejen ocefované spole€nosti méla dle webové prezentace
v poloviné dubna 2023 (termin zpracovani tohoto ocenéni) celkem deset pobocek (v osmi
pfipadech jde o prodej Sperkl, ve dvou o prodej polotovart), které zaroven slouzi ve vSech
pfipadech i jako odbérni mista investi¢niho zlata objednaného v e-shopu:
o Ceska Lipa — adresa prodejny $perkti Ceska Lipa, Berkova 98, PSC 470 01,
e Hranice — adresa prodejny $perk( Hranice, Masarykovo namésti 36, PSC 753 01,
e Jablonec nad Nisou .
o adresa prodejny Sperkl Jablonec nad Nisou, Komenského 5, PSC 466 01,
o adresa prodejny polotovarti Jablonec nad Nisou, Nadrazni 10/148, PSC 466 01,
e JindfichQv Hradec — adresa prodejny $perku Jindfichtiv Hradec, Panska 111/1, PSC 377 01,
e Liberec — adresa prodejny $perkii Liberec, namésti Dr. E. Bene$e 6/14, PSC 460 01,
e Mlada Boleslav — adresa prodejny $perk(i Mlada Boleslav, Staromé&stské namésti 24, PSC
293 01,
e Moravska Ostrava a Pfivoz — adresa prodejny polotovari Ostrava — Moravska Ostrava
a PFivoz, Zahradni 1917/4, PSC 702 00,
e Prost&jov — adresa prodejny $perkd Prostéjov, T. G. Masaryka 30, PSC 796 01,
e Trutnov — adresa prodejny $perkt Trutnov, Bulharska 62, PSC 541 01.

V ramci €¢innost vykupu zlata a stfibra spole¢nost vykupuje zlomkové zlato, Sperky, dentalni
zlato, mince, slitky a provadi jejich pfepracovani. Zajistuje i odkoupeni investi¢niho zlata. Vykup
je zajistovan na vy3e uvedenych prodejnach spole€nosti, na jednorazovych akcich, v sidle
spole€nosti a rovnéz korespondencné.

Graf 3.2.1: Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb a geograficky

segmentované trzby za zbozi (v tisicich CZK)
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Zdroj: prilohy ucéetnich zavérek oceriované spolecnosti, vlastni dopocet a zobrazeni

V ramci pfiloh u&etnich zavérek spolenost prezentuje zakladni segmentaci svych trzeb, tzn.
uvadi trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, popf. za prodej zbozi, u kterého jesté
podrobnéji prezentuje diléi polozku dodani zbozi do ¢lenskych statd EU, popf. vyvoz zbozi.
Z téchto udaju je mozné dovozovat, ze zbylou Cast trzeb za prodej zbozi tvofi jeho prodej
v tuzemsku.

Z tabulky je patrné, ze trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb v minulosti klesaly, z vice nez
200 miliontt CZK v roce 2004 na minimum 73 miliont CZK v roce 2013. Po roce 2016 obvykle
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prevysuji hranici 100 miliond CZK a Ize je povazovat za stabilizované. Do roku 2014 byla
soucasti pfilohy ucetni zavérky rovnéz podrobna segmentace trzeb za vlastni vyrobky a sluzby,
dle které do tohoto obdobi tvofil vétSinu trzeb za vlastni vyrobky prodej Sperkl ze zlata. Rovnéz
Slo o slozku trzeb, jeZ nejrychleji klesala. Druhou nejvyznamnéjsi slozkou byl prodej Sperkd ze
stfibra. Trzby za vlastni vyrobky a sluzby pak doplfioval prodej hutniho materialu z obou kov( a
blize nespecifikované dalsi trzby. V pfedmétném obdobi pfed rokem 2014 klesal objem vSech
slozek trzeb. Od roku 2015 spole¢nost segmentaci trzeb za vlastni vyrobky a sluzby neuvadi.
Trzby jsou jiz stabilni €i, s vyjimkou pandemického roku 2020, spiSe mirné rostouci.

400 000 B Celkem triby za vlastni
vyrobky a sluzby
300000 & m Sluzby a ostatni
nespecifikované polozky
_ Prodej Ag findlnich vyrobkd -
200000 _ Sperky, fetizky, dily
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] ] ] (=] -l - -l — — o]
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Zdroj: prilohy ucetnich zavérek oceriované spolecnosti, vlastni zobrazeni

Podobné podrobné byl do roku 2014 v pfilohach ucetnich zavérek prezentovan prodej zbozi.
Ten tvofilo v roce 2003, ale téZ po roce 2008, hlavné zlato. V letech 2010 — 2012 stél jeho prode;j
za doCasnym rUstem trzeb. Jak je patrné z tabulek, zlato bylo v daném obdobi vyraznéji
vyvazeno (poloZka vyvoz zboZi, ktera z pfehledu zcela mizi po roce 2013), zvySeny byly i jeho
dodavky do zemi EU v letech 2010 a 2012 a v roce 2011 patrn& hlavné na domaci trh. DalSimi
slozkami prodavaného zboZi byly zlaté, popF. stfibrné Sperky &i mince. Od roku 2015 neni
produktovéa segmentace spole&nosti prezentovana. Z vyvoje celkovych trzeb za zboZi je patrné,
ze klesaly do roku 2019, kdy bylo dosazeno minima cca 50 milionil CZK. Naopak v poslednich
tfech letech vyraznéji rostou, v roce 2022 presahly trzby za zbozi hranici 100 miliond CZK,
kterou pfed tim naposledy prekonaly v roce 2013. Jelikoz trzby za dodani zbozi do ¢lenskych
statll EU az tak nekolisaji, jedna se patrné o navySeny prodej na tuzemském trhu.

Graf 3.2.3: Rozklad trzeb za prodej zbozi (v tisicich CZK)
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Zdroj: prilohy uéetnich zavérek oceriované spolecnosti, vlastni zobrazeni
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Polozka dodani zbozi do ¢Elenskych statl EU ma zjevnou souvislost s existenci dcefiné
spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0. Za touto spole¢nost dle sestavy pohledavek
uvadéné v pfilohach ucetnich zavérek pravidelné evidovala pohledavky z obchodniho styku ve
vysi mezi 10 — 20 miliony CZK (celkové trzby z dodani zbozi do €lenskych statl EU cCinily
v poslednich 20 letech obvykle 15 — 30 miliond CZK, pouze v letech 2010 a 2012 byly vyssi).
V roce 2020 nicméné klesl objem pohledavek za touto spole¢nosti na nulu (v poslednich dvou
letech neni spole¢nosti SOLITER, a.s. vySe pohledavek v(ci dcefiné spolec¢nosti uvadéna,
ovSem dle jejich vykazu tato zcela utlumila €innost), prodej zbozi na Slovensko tak po roce 2020
patrné probiha pfimo v rezii spole¢nosti SOLITER, a.s.

Obrazek 3.2.1: Nemovitosti zapsané na LV 5888 v katastralnim uzemi Jablonec nad
Nisou (655970)

R — 4N "
Watantrater mape 7 L0 LT DTN | Mg por, batestre | Mg por. Sateatrs « ortofly

:\'}",' yl‘ \ s;& ﬁ R

Zdroj: Cesky Urad zemémériésky a katastrélni — Nahlizeni do katastru nemovitosti

Kromé uvedeného prodeje zbozi a vlastnich Sperkafskych vyrobk(l spole¢nost generuje

doplrikové vynosy i z dalSich Cinnosti. Na webu spole¢nosti jsou uvedeny informace o bytovych

domech na adrese Jablonec nad Nisou, U Balvanu 5243/11 a Nadrazni 148/10 (fakticky se

jedna o jeden komplex nemovitosti, druha adresa je zaroven sidlem spolecnosti). Dle webového

portalu CUZK jsou nemovitosti zapsany na LV 5888 v katastralnim Gzemi Jablonec nad Nisou

(655970). Ocenovana spolecnost je jejich viastnikem.

e Bytovy diim na adrese U Balvanu 5243/11 dle webu spole¢nosti disponuje 10 byty ve tfech
podlazich, s plochou od 33 do 56 m?, pficemz ke kazdému bytu nalezi sklepni koéje
a parkovaci box. Tyto byty jsou pronajimany, dle webu za ¢astky od 5 800 CZK/mésic do
7 200 CZK/mésic. K datu zpracovani této kapitoly (polovina dubna 2023) byly vSechny
prezentovany jako obsazené.

¢ Bytovy dim na adrese Nadrazni 148/10 disponuje podle webu 11 byty ve tfech podlazich
(budova ¢astecné slouzi spolecnosti, celkové ma podlazi vice) s plochou 27 az 47 m2. Dle
dostupnych schémat ke kazdému bytu nalezi skladova komora, dostupné je i parkovani.
Byty jsou pronajimany, dle webu za ¢astky od 5 500 CZK/mésic do 7 200 CZK/mésic.
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Stejné jako v pfedchozim pfipadé byly k datu zpracovani této kapitoly vSechny byty
obsazeny.

Dle Registru licenci udélenych Energetickym regulaénim ufadem je spole¢nosti SOLITER, a.s.
rovnéz drzitelem licence na vyrobu elektfiny €. 112238996, jejiz provozovna se nachazi na
adrese Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, tedy v sidle spole&nosti. Instalovany
plynovy a spalovaci vykon provozovny ¢&ini 0,06 MW elektrického vykonu a 0,123 MW
tepelného vykonu. Licencovana €innost byla pod uvedenym &islem zahajena ke dni 1. 12. 2022.
Zregistru je zaroven patrné, Ze totozny vykon a adresu provozovny méla v obdobi od
20. 11. 2015 jiz zruSena licence ¢&. 111533646, jejimz drzitelem byla dcefina spoleCnost
SOLITER ENERGY, s.r.0., resp. vobdobi od 12.12.2014 rovnéZz zruSend licence C.
111433056, jejimz drzitelem byla opét ocefiovana spole¢nost SOLITER, a.s. Z udaji vyplyva,
Ze dcefind spole€nost SOLITER ENERGY, s.r.o. byla zaloZena za u€elem provozu zminéného
zdroje, ktery do své rezie na konci roku 2022 ovSem prevzala zpét spoleCnost SOLITER, a.s.

3.2.12. Organizacni struktura

Zakladni udaje o organizacni struktufe uvadi spoleénost v pfiloze ucetni zavérky. Dle této za
rok 2021 Ize spole€nost roz¢€lenit na nasledujici hlavni organizaéni utvary:

e vyrobni celky — rafinace drahych kov(, tavirna, lisovna, vyroba fetézu, vyroba litych Sperki,
brusirna, dilny spajeni, véetné opracovani odlitk(i, montaz a dokon&ovaci operace,
ekonomika a finance,

systémy fizeni,

obchod (velkoobchod maloobchod, prodej polotovart) véetné tvorby cen,

technika a rozvoj v€etné kalkulaci.

Pocty pracovniku pro jednotlivé organizacni Utvary spoleénost v pfiloze uc¢etni zavérky neuvadi.
Pravidelné je nicméné od roku 2015 zvefejhovana segmentace primérného poctu pracovniki
na délnické a administrativni profese. Dle této je pocet déInikl v posledni necelé dekadé stabilni
mezi cca 40 — 45 pracovniky, po€et administrativnich pracovnikd klesa, a to z 64 v roce 2015
na 44 v roce 2022.

3.2.13. Primyslova prava

Dle online databazi primyslovych prav dostupnych na webu Ufadu pramyslového vlastnictvi
spole€nost neregistruje zadna primyslova prava, tedy nema registrovany zadné patenty Ci
vynalezy, uzitné vzory, popf. primyslové vzory a zemépisna oznaceni a oznaceni plvodu.
Vyjimkou jsou ochranné znamky. K datu zpracovani tohoto posudku oceriovana spole¢nost
registrovala 3 platné ochranné znamky, dalSi 2 jiz byly zaniklé.

Tabulka 3.2.2: Ochranné znamky ocernované spolec¢nosti
Cislo e - L
ety Cislo zapisu Priorita Znéni Druh Stav
prihlasky
58357 168846 21.08.1990 (SOLITER kombinovana platny dokument
98260 193083 14.03.1995 |[SOLITER slovni platny dokument
98259 193082 14.03.1995 ([SOLITER, a.s. slovni platny dokument
475224 315753 17.03.2010 obrazova zanikly dokument
475225 315754 17.03.2010 |VYKUP ZLATA kombinovana zanikly dokument

Zdroj: Urad priimyslového viastnictvi

Ochranna znamka 58357 chranici logo spole¢nosti byla k datu ocenéni platna do 21. 8. 2030,
slovni ochranné zndmky 98259 a 98260 byly platné do 14. 3. 2025.
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3.2.14. Zakladni finanéni vysledky

[ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 312 343 206 91 268 157 47 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 84103 77690 71940 65151 59474| 56702 48899| 44957| 42399| 42357
Dlouhodoby finanéni majetek 1952 1157 112 776 324 2252 [0) 4941 2193 1211
Zasoby 202772| 199983| 178593| 172271 176183 186026 197545| 192177| 203574 218821
Dlouhodobé pohledavky 0 0 8161 4017 2748 791 0 0| 0 0
Kratkodobé pohledavky 77 814 44101 43 905 31347 32925 31398 38272 35112 35832 55328
Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 25319 20003 10 465 7339 10 248 5311 5891 4727 4884 7476
Casové rozliseni 2062 1131 701 972 710 903 676/ 492 581 307
Aktiva celkem 394022| 344377 314220, 282079| 282703| 283651 291440| 282453| 289463| 325500
| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 116 76
Dlouhodoby hmotny majetek 40886 48355 49972 46492 47442| 45966 43633| 41205 40788 38221
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 10, 10, 320 371 217 231 339 447 625,
Zasoby 217018| 205339| 197442| 197214 175144 163800| 155771| 162247| 175706 196415
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 56171 56 870 56 797 47033 49 331 46727 54157 37008 26753 30887
Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 5351 5451 4637 4136 19403 25097 44122 28311 19 369 10399
Casové rozliseni 391 432 314 341 543 600/ 269 222 262 243
Aktiva celkem 319817| 316457 309172 295536| 292234| 282407| 298183| 269332| 263441 276866

Zdroj: vyroCni zpravy, ucetni zavérky

[ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Vlastni kapital 221958] 210084] 158161 165235| 162576] 170691 193470 190275] 211823] 235002
Rezervy 9847] 4780 310470 4520 4136] 9s803] 16279 18799] 10544 10662
Dlouhodobé zavazky 9766] 7357 o] 21475 15225 735|  3805] 4064] 2511 1406
Kratkodobé zavazky 151876] 121564] 124394] 90037] 99652] 101897 76975] 69005 63715] 77581
Casové rozliseni 575 592 618 812 1114 525 911 310 870 849
Pasiva celkem 394022| 344377] 314220] 282079 282703] 283651 291440] 282453] 289463] 325500
[ 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Vlastni kapital 228145 227231] 226149] 223099] 254055] 260547] 275532 243660] 242385] 245239
Rezervy 7319] 7083 5499 4723] 3535 2771 1652 649 o] 10571
Dlouhodobé zévazky 3208]  3217]  2506]  2451] 3459]  3616] 3551 3183] 2987 4192
Kratkodobé zavazky 80151 78363] 73884| 64055 29827] 14394 16421] 20653] 17548] 15693
Casové rozligeni 994 563 1134  1208] 1358 1079] 1027] 1187 51 1171
Pasiva celkem 319817| 316457 309172] 295536] 292234] 282407| 298183 269332] 263441 276866

Zdroj: vyrocni zpravy, tucetni zavérky
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Tabulka 3.2.5: Vysledky hospodareni spole€nosti (v tisicich CZK)

[ 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012

Triby 565461 348257] 280280] 255853] 244289 264858] 230405] 282010] 445504] 303599
Pidana hodnota 106867 91710] 85635| 76841 71786 85377 43447] s6264] 74204] 74298
Provozni vysledek hospodateni 31057] -4922] -54371] 16266] 7330 13831 33924] 2320 32659 27426
Finanéni vysledek hospodatent 2763] -2387] -8532] -5369] -5232] -5686 88| -4975] -1414] 1458
Zisk pred zdanénim 28294 -7309] -62903] 10897 2098] 8145] 33836] -7295| 31245] 28884
Cisty zisk 20556| -4900] -46799] 6755 829| 6187] 27730 -6904] 25257] 23289

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Triby 173155| 159724| 166897 1502001 172869 161417 163123| 151518 199891 218650
Pfidana hodnota 21908 32740 26067 50143| 52292| 45855| 59739] 56039 36216 49469
Provozni vysledek hospodareni 1352 -578 825 4401 46726 6758 19223| -36092 -52] 7491
Finanénivysledek hospodareni 573 1341 -640 -806! -8837 1326 -412 -279 -888] -583
Zisk pfed zdanénim 1925 763 185 3595 37889 8084 18811 -36371 -940 6908
Cisty zisk 1354 440 -304 3586 30881 6358 14972| -32521 -1367 2705

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky

[ [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012

PenéZni prostfedky - pocatecni stav 18175 25319 20 003| 10465 7339 10248 5311 5891 4727 4 884
Provozni cash-flow 11349 20861 19168| -23752 11814 4497 -1262 -6259 4598 -62
Investicni cash-flow -6836 -864 -1363 1555 -691 -1857 6344 -3 070| -522 -264
Finanéni cash-flow 2630 -25313| -27651 19071 -8215 -7577 -4 502 8164 -3919 2918
Cash-flow celkovy 7143 -5316 9846 -3126 2908 -4 937 580 -1165 157 2592
PenéZni prostfedky - kone¢ny stav 25319 20003 10465 7339 10 248| 5311 5891 4727 4884 7476

| 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022

Penézni prostfedky - pocatecni stav 7476 5351 5451 4637 4136 19 403 25097 44122 28311 19 369
Provozni cash-flow 3982 13156 8747 8699| 50471 6531 19723| -19713| -10272 -5349
Investiéni cash-flow -1585 -9851 -4452 -651] -2828 -994 -633 -262 -1754 431
Finan¢ni cash-flow -4523 -3206 -5109 -8549| -32377 157, -65 4164 3084 -4052
Cash-flow celkovy -2126 100 -813 -501| 15266 5694 19025 -15811 -8942 -8 970
Penéini prostiedky - koneény stav 5351 5451 4637 4136 19403 25097 44122 28311 19369 10399

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

3.3. Strategicka analyza

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

e piehledu ekonomickych veli€in a jejich odhadu vypracovanému nezavislymi institucemi pro
dal$i obdobi,

¢ identifikace a popisu relevantniho trhu ocenované spolecnosti,

e hodnoceni relevantniho trhu (vnéjSiho potencialu) a hodnoceni konkurenéni pozice
(vnitfniho potencialu) ocefiované 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 konkurenéni sile, pfijeti ¢i zamitnuti pfedpokladu trvalého
pokracovani innosti a eventualné v zavislosti na (ne)pfijeti tohoto pfedpokladu a volbé metody
ocenéni odhad trzeb vcetné predpokladu (tempa rlstu) ohledné jejich dlouhodobého
(nekonecného) vyvoje.

VySe uvedeny popis spole¢nosti SOLITER, a.s., konkrétné jeji historie a charakteru jejich aktivit,
ukazuje, Ze z geografického hlediska je relevantnim trhem Gzemi Ceské republiky. Pfipadné
zahraniéni aktivity zajistuji dcefiné spoleénosti na Slovensku a v Recku, jako materidlni se jevi
dle minulého vyvoje hospodafeni dcefiné spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o.
slovensky trh, ktery je pfipadné schopna obsluhovat i samotna matefska spoleénost. V Recku
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méla k datu ocenéni i zpracovani tohoto ocenéni dcefina spole¢nost pozastavenu registraci,
navic se jeji minula €innost zpracovateli nejevi jako podstatna.

Jednotlivé kapitoly strategické analyzy (makroekonomické analyza, vymezeni relevantniho trhu)
se tak vénuji pfedevsim ¢eskym podminkam, popf. v omezengjSim rozsahu Slovensku.

3.3.1. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

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

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

Z pohledu na &asové fady je patrné, Ze na pocatku uplynulé dekady 2013 — 2022 &eska
ekonomika do€asné stagnovala, ¢imz navazala na obdobi po roce 2008, béhem kterého byla
postizena globalni ekonomickou krizi. Ta se projevila v zasadé dvéma obdobimi poklesu
ekonomické aktivity méfené ukazatelem HDP (2009 a 2012 — 2013). Z druhé recese se Ceska
ekonomika vzpamatovala az v roce 2014. V roce 2015 tuzemsky HDP dosahnul nejrychlejSiho
tempa rastu v obdobi navazujicim na hospodarskou krizi, kdyz rostl realné o cca 5,4 %, byt
z ¢asti diky jednorazovym vlivim. Tomuto tempu se pfiblizil rovnéz rok 2017, béhem néhoz
kvalitu rastu oproti roku 2015 zvySovala absence jednorazovych efekta.

Popsany zakladni trend se projevoval i na dalSich realnych veli¢inach, napf. na vyvoji mezd ve
stalych cenach, které po roce 2008 vykazovaly rovnéz pomérné dlouhou stagnaci.
K vyznamnéjsi zméné trendu doslo po roce 2014, kdy diky napinajicim se podminkam na trhu
prace zacaly realné mzdy opét viditelngji narlistat. V roce 2017 se jiz Ceska ekonomika potykala
se zjevné napjatym trhem prace — nestandardné nizkou nezaméstnanosti spojenou s viditelné
zrychlujicim rastem mezd. V roce 2018 a 2019 se tento problém dale prohloubil.

Tabulka 3.3.1: Zakladni makroekonomické statistiky CR

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HDP miliardy CZK, b.c.| 2823,5| 3079,2| 32856 35309 3859,5| 4042,9] 39543 3992,9] 4062,3] 40889
HDP %, r/r, redlné 3,6 4,8 6,6 6,3 5,6 2,7 -4,7 2,4 1,8 -0,8
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 7,8 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0
Nominalni mzda CZK 16 430 17 466 18344 19 546 20957 22592 23 344 23 864 24 455 25067
Prdmérna hrubd nomindlni mzda %, r/r 5,8 6,3 5,0 6,6 7,2 7,8 3,3 2,2 2,5 2,5
Primérné realné mzdy %, r/r 5,7 3,4 3,0 4,0 4,3 1,4 2,3 0,7 0,6 -0,8
Mira inflace %, r/r, pramér 0,1 2,8 1,9 2,5! 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér -0,4/ 5,5 3,1 1,5 4,1 4,5 -3,1 1,2 5,6! 2,1
Statnidluh % HDP 17,5 19,3 21,0 22,7 23,1 24,7 29,8 33,7, 36,9 40,8
Stfedni stav obyvatelstva 10201651 10206923| 10234092( 10266646 10322689( 10429692| 10491492| 10517247| 10496672| 10509 286

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

HDP miliardy CZK, b.c.| 4142,8| 43458| 46254 4799 51107 5410,8] 57915 5709,1| 61084 67951
HDP %, r/r, redlné 0,0 23 54 2,5 52 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 n.a.
Nominalni mzda CzK 25035 25768| 26591 27764| 29638 32051 34578,0| 36176,0[ 37903,0[ 40353,0
Primérna hruba nominalni mzda %, r/r -0,1 2,9 3,2 4,4 6,8 8,1 7,9 4,6 4,8 6,5
Primérné realné mzdy %, r/r -1,5 2,5 2,9 3,7 4,2 5,9 5,0 1,4 1,0 -7,5
Mira inflace %, r/r, pramér 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1/
Ceny pramyslovych vyrobci %, r/r, pramér 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,3
Statni dluh % HDP 40,6, 38,3 36,2 33,6 31,8 30,0| 28,3 35,9 40,4 42,6
Stfedni stav obyvatelstva 10510719 10524783| 10542942 10565284 10589 526| 10626430 10669324| 10700155| 10500850 10533399

Zdroj: Cesky statisticky trad

Nominalnim hodnotam k ristu pomahala po celé obdobi alespon mirna inflace, byt se po roce
2008 pohybovala vesmés pod inflaénim 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
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zvlasté v letech 2014 a 2016, naopak od roku 2017 byl po del$i dobé inflaéni cil CNB
prekonavan.

Pozvolny narist 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 poétu umrti i narozeni
a postupném starnuti populace byl riist po¢tu obyvatel primarné ovlivnén imigraci. (Zohlednéni
vysledkl scitani obyvatel v roce 2021 se nicméné na této statistice projevilo poklesem
a navratem k hodnotam z cca pred deseti let.)

Globalni finanéni krize ovlivnila zadluzeni Ceské republiky, které se vyrazné zvysilo mezi lety
2008 — 2012. Po tomto obdobi se diky realizovanym fiskalnim opatfenim a naslednému oziveni
ekonomiky rast statniho dluhu ve vztahu k HDP zastavil a doSlo dokonce k viditelInému poklesu
uvedeného ukazatele. V absolutni hodnoté se po vrcholu krize v roce 2012 vySe dluhu do roku
2019 pfilis§ nezménila a pohybovala se v rozpéti 1,6 — 1,7 bilionu CZK.

Zlomem vyS$e popsanych trendd byl rok 2020, béhem néjz na ¢eskou ekonomiku dopadly vlivy
pandemie zpUsobené koronavirem SARS-CoV-2. Protipandemicka opatfeni zpUsobila jiz
v prvnim pololeti roku hlubokou recesi, pokragovani ploSnych restrikci a dalsi viny pandemie
nakonec vedly k historickému propadu ekonomiky i na celoro¢ni bazi. Tento propad se projevil
vyrazné na rustu statniho dluhu, kdyz vefejny sektor pfi vypadku dariovych pfijma reagoval na
krizi sadou podpulrnych opatfeni, tzn. rostoucimi vydaiji. Ty omezily negativni dopady pandemie
na trhu prace, na kterém doslo jen k relativné omezenému ristu nezaméstnanosti a pokracoval
rist mezd v redlném, a diky rostouci inflaci i nominalnim, vyjadfeni.

V roce 2021 pres pokracovani pandemie a vracejici se néktera protipandemicka opatfeni
(nicméné jiz ne tak drasticka jako v roce 2020) ekonomika rostla. HDP se zvysil 0 3,6 %, i kdyz
pokles zaznamenal jesté v prvnim Ctvrtleti. BEhem uvedeného roku byla spolu s ekonomickym
ozivenim pozorovana rostouci inflace, a to v prvni fadé na strané vyrobcu, ovSem postupné se
prelévajici i do cen spotfebitelskych. Opét zrychloval i nominalni rlist mezd, ovSem rist mezd
realnych vlivem inflace viditelng& zpomalil. Na rlist cen v zavéru roku podala reagovat CNB
zvySovanim urokovych sazeb. Pokracoval rychly rist vefejného dluhu.

V roce 2022 pfed datem ocenéni na jednu stranu polevovaly vlivy pandemie pozorované
v predchozich dvou letech, ekonomicky vyvoj nicméné vtomto obdobi torpédovala
nevyprovokovand invaze Ruska na Ukrajinu, ktera destabilizovala globalni trhy s energiemi,
zemeédélskymi komoditami a dalSim zbozim, coz akcelerovalo inflaéni tlaky, ¢i opétovné zvysilo
tlaky na vefejné rozpocty (kompenzace soukromému sektoru v oblasti vydaju na energie, vydaje
na zvladnuti uprchlické viny &i vojenskou pomoc Ukrajiné atd.). Z novych pficin tak pokracoval
negativni vyvoj z let 2020 — 2021 (rust statniho dluhu, nové dramaticky rdst miry inflace na
mnohaleta maxima, vlivem toho propad realnych pfijm0 i pfes opét rychlejsi rist nominalnich
mezd, opétovné zpomaleni rastu HDP s hrozbou dalSi recese atd.) s pfedpokladem del$iho
a hlub&iho trvani krize.

3.3.2. Odhad makroekonomického vyvoje CR

3.3.2.1. Vyvoj ekonomiky z pohledu MF CR

Ministerstvo financi Ceské republiky ve své posledni makroekonomické predikci zvefejnéné

pfed datem ocenéni, tedy v prvni poloviné listopadu 2022, komentovalo posledni vyvoj vnéjSich

podminek nasledovné:

e pandemii oslabenou svétovou ekonomiku zasahlo v roce 2022 nékolik Sokdl,

¢ ruska nevyprovokovana invaze na Ukrajinu snizovala globalni rdst a zintenzivnila inflacni
tlaky, zvlasté u cen potravin a energii, diky ¢emuz byla mira inflace v prvni poloviné roku
nejvyssi od 80. let,

e vySSi nez oekavana inflace vedla k utazeni finanénich podminek, tedy zvySeni urokovych
sazeb centralnimi bankami,
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e pfisna protiepidemicka omezeni v Ciné vedla k déletrvajicim uzavéram vyznamnych
ekonomickych center, diky ¢emuz &inska ekonomika prudce zvolnila, coZz se negativné
projevilo v globalni poptavce i nabidce.

i o 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 2021 2022 | 2023 2022 | 2023
Hlavni makroekonomické indikatory — - — -

Aktualni predikce | Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K& 5111,0 | 5411,0 | 5791,0 | 5709,0 | 61080 | 6674,0 | 7092,0 | 6799,0 | 7356,0
Nominalni hruby domdaci produkt rastv %, b.c. 6,5 5,9 7,0 -1,4 7,0 9,3 6,3 11,3 8,2
Hruby domdci produkt rstv %, s.c. 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 -0,2 2,2 1,1
Spotfeba doméacnosti rastv %, s.c. 4,0 3,5 2,7 -7,2 4,1 0,2 -0,8 0,5 0,5
Spotreba vlady ristv %, s.c. 1,8 3,9 2,5 4,2 1,5 1,2 1,7 0,8 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu ristv %, s.c. 4,9 10,0 5,9 -6,0 0,7 5,1 1,5 6,1 3,4
Ptispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP p.b., s.c. 1,2 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,0 0,8 -1,0 0,9
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP p.b., s.c. 0,5 -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,7 -1,4 1,3 -1,2
Defl4tor HDP ristv % 1,3 2,6 3,9 4,3 33 6,7 6,5 8,9 7,0
Primérna mira inflace % 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,0 9,5 16,2 8,8
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,9 -0,1 -0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) primérv % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,5 3,1 2,5 2,6
Objem mezd a platt ristv %, b.c. 9,2 9,6 7,8 0,1 58 10,0 7,4 9,8 7,9
Saldo bézného uctu % HDP 15 04 03 2,0 -0,8 -5,4 -53 -4,6 -4,0
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -4,6 -4,3 -3,8 X

. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2020 2023
Predpoklady — - - — —

Aktualni predikce | Minuld predikce
Ménovy kurz CZK/EUR 26,3 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 24,5 24,6 24,4
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,5 5,2 4,1 4,2
Ropa Brent USD/barel 54 71 64 42 71 102 83 105 88
HDP eurozdény rstv %, s.c. 2,8 1,8 1,6 -6,3 5,3 3,3 0,3 3,0 1,2

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

V pfipadé samotné Ceské ekonomiky byl komentar nasleduijici:

e ve ftfetim kvartale 2022 se realny HDP ocistény o sezénni a kalendarni vlivy dle
pfedbéznych udaji mezictvrtletné snizil o 0,4 %, mezirocné vzrostl o 1,6 %; v druhém
Ctvrtleti, dle jiz podrobnych dat, rostl meziroéné bez ocisténi o 3,6 %,

e spotfeba doméacnosti ve druhém c&tvrtleti roku 2022 prakticky stagnovala, negativné na ni
pusobil pokles realného disponibilniho diichodu domacnosti zplsobeny zrychlujici inflaci,
opacny efekt mél vyrazny pokles miry Uspor,

e spotfeba sektoru vladnich instituci vlivem zvySenych vydaji na nakup zbozi a sluzeb a rlstu
zaméstnanosti vzrostla o 1,5 %,

e investice do fixniho kapitalu vzrostly o 8,6 %, coZ bylo nejrychlej$i tempo od konce roku
2018, kdyz stabilné rychly rast investic do dopravnich prostfedkd podpofily tentokrat
i vSechny ostatni objemové vyznamné kategorie, pfedevSim investice do nerezidencnich
staveb; ze sektorového hlediska byl rist taZzen investicemi firem financovanych ze
soukromych zdroju a domacnosti,

e zména stavu zasob méla pozitivni pfispévek k ristu, a to ve vysi 1,7 p.b., tedy vyrazné
méné nez v druhé poloviné roku 2021, i tak ale vyznamné podporovala ekonomicky vykon;
nadale dochazelo k doplfiovani skladovych zasob, zvySovani nedokonéené vyroby i rastu
zasob z titulu pfedchazeni moznym vypadkim v dodavkach a ztratam z vysoké inflace,

e prispévek salda zahraniéniho obchodu byl zaporny s hodnotou -0,6 p.b., dilem z titulu
propadu produkce na export, ale také vlivem vysokého dovozu na silnou akumulaci zasob
a dovozné narocnou investicni aktivitu.

Vyhled MF CR pro roky 2022 az 2023 predpokladal:

e poté, co v prvni poloviné roku 2022 ekonomika navzdory nepfiznivym okolnostem rostla,
mélo v druhé poloviné roku 2022 a rovnéz na poc¢atku roku 2023 dojit k mirné recesi, coz
v souhrnu vedlo k oéekavani tempa ristu HDP na drovni 2,4 % v roce 2022 a odekavani
stagnace o rok pozdéji,

e uvedeny rlst vroce 2022 mél byt tazen investicemi do fixniho kapitalu a zesilenou
akumulaci zasob, vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu mély byt tlumeny razantnim
narlstem zivotnich nakladd, zvlasté cen energii, i zpfisnénou ménovou politikou,

e vroce 2023 by se domacnosti mély nadale potykat s dopady vysoké inflace, realna spotfeba
by se tak méla mirné snizit; naopak spotfeba sektoru vladnich instituci méla pusobit
prortstové podobné jako tvorba hrubého fixniho kapitalu naopak, zpomalovat ekonomiku
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ale méla jiz niz8i akumulace zasob; vliv slabé domaci poptavky mélo ¢aste¢né tlumit saldo
zahrani¢niho obchodu,

e vysoka inflace béhem roku 2022 zpomalovala ekonomicky rust a snizovala Zivotni urover
obyvatel; meziro¢ni inflace v poslednim kvartale méla diky energetickému Uspornému
bali¢ku vyrazné poklesnout, ovSem za cely rok byla primérna inflace o¢ekavana kolem 15,0
%, kdyz mimorfadné silnému rustu spotfebitelskych cen vyznamné pfispivaly nejen
potraviny, pohonné hmoty, elektfina, zemni plyn & imputované najemné, ale i dalsi
kategorie zbozi; inflaci posilovaly také domaci poptavkové tlaky, které by mély byt tumeny
predchozim zvySenim ménovépolitickych sazeb, tento faktor byl dale umocnén posilovanim
koruny vG¢i euru, diky E¢emuz by mohla primérna mira inflace v roce 2023 zvolnit na cca
9,5 %,

e vyvoj nezaméstnanosti odrazel nerovnovahy, které se projevovaly v obdobi prFed
vypuknutim pandemie, tzn. nedostatek pracovnikU prakticky ve vSech odvétvich ekonomiky,
diky ¢emuz mira nezaméstnanosti v roce 2022 ani pres ocekavanou mélkou recesi
v druhém pololeti neméla prakticky vzrist; pro rok 2022 byla o€ekavana na urovni 2,5 %, a
az v roce 2023 se mohla zvysit na 3,1 %,

e napjaty trh prace mél tlacit na rist mezd, ktery vSak dle ocekavani mél zaostavat za inflaci;
primeérna realna mzda tak v roce 2022 i 2023 méla klesnout,

e bézny ucet platebni bilance v druhém C&tvrtleti roku 2022 vykazoval schodek ve vysi 3,5 %
HDP, coz odrazelo predevSim zhorSeni bilance zbozi vlivem vysokych cen mineralnich
paliv, zpomaleni ristu v zahrani¢i a zvySovani cen vyrobnich vstupll a energii mély schodek
dale prohloubit, a to az na 5,4 % za cely rok 2022; v roce 2023 by se mohl schodek bézného
uctu platebni bilance nepatrné snizit k 5,3 % HDP,

e hospodafeni sektoru vladnich instituci bylo vroce 2022 ovlivnéno hospodarskymi
a finanénimi dasledky ruského vpadu na Ukrajinu a jim vyvolané humanitarni krize, dale
pomoci domacnostem a firmam postizenych enormnim ristem cen a stale jesté vydaji
vyvolanymi pandemii COVID-19, tedy stimulanimi opatfenim pfijatymi v pfedchozich dvou
letech; ocekavano tak bylo deficitni hospodareni se schodkem 4,6 % HDP v roce 2022 a
4,3 % o rok pozdéji,

e vlivem uvedeného deficitu bylo pfedpokladano navySeni vefejného dluhu v roce 2022 na
43,9 % HDP, resp. na 46,1 % v roce 2023.

Rizika predikce povazovalo MF CR za vyrazné vychylena smérem dol.

Novym a zaroven hlavnim rizikem se stala v roce 2022 valka na Ukrajiné a v jejim disledku
dlouhodobé zasadni omezeni &i Uplné zastaveni dodavek zemniho plynu z Ruska do EU.
Predikce neptedpokladala, Zze by doSlo k jejich obnoveni na droven prfed valkou. Poptavka
v zimé& 2022/2023 méla byt plné pokryta dovozem zemnich plynu z jinych zemi, a to diky
obezfetnosti chovani, uspornym opatfenim a stagnaci ekonomiky. Pro dalSi topné sezény byl
uvazovan scénaf, v némz bude vypadek dodavek z Ruska nahrazen zvySenym dovozem
zemniho plynu od jinych dodavatelll a zaroven poptavka poklesne v dusledku pretrvavajicich
vysokych cen, dodate¢nych energetickych uspor a pfechodu na alternativni technologie.
Nenaplnéni téchto predpokladi ovSem zvlasté v stfednédobém horizontu predstavovalo
negativni riziko.

Negativnim rizikem byl dal$i vyvoj epidemické situace v CR i zahraniéi. Predikce predpokladala,
ze makroekonomicky vyznamné restrikce jiz diky oCkovani obyvatel a vysokém poctu osob,
které onemocnéni prodélaly, nebude nutné zavést. Rizikem bylo ale nadale Sifeni novych
mutaci COVID-19, proti nimz by dostupné vakciny mohly byt méné ucinné. Specifickym
rizikovym faktorem se stala ¢inska politika, zprvu nulové tolerance vici koronaviru, ktera vedla
k uzavirani celych mést i pfi jen nékolika novych pfipadech ndkazy. Tyto lockdowny mohly do
budoucna vést k omezeni vyznamnych ekonomickych center, coZ bylo pozorovano ve druhém
Ctvrtleti roku 2022. Prostfednictvim zahraniéniho obchodu pak mohly negativné ovlivnit
dodavatelské fetézce a ekonomicky vyvoj i v Evropé. Toto riziko pominulo v zavéru roku 2022,
kdy Cinska vlada naopak zcela rezignovala na kontrolu epidemie, ktera se téméfr okamzité
zadala lavinovité $ifit, coZ naopak vedlo k obavam z nového rozsiteni mimo hranice Ciny, popt.
vzniku novych mutaci viru.

Rizikem byl rovnéz dalsi vyvoj inflace a inflaCnich ocekavani, u nichz bylo stézejni, aby se co
nejrychleji vratily do blizkosti inflacniho cile CNB. V opaéném pfipadé hrozilo jesté pfisnéjsi
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nastaveni ménové politiky s pfislusnymi ekonomickymi ndklady. Rostla rovnéz otazka konkrétni
podoby a intenzity fiskalni konsolidace ztizené nejen projevy nedofeSené pandemie COVID-19,
ale nové i dopady ruské invaze na Ukrajinu, cenovém Sokem a potfebou zajisténi dostatku
energii.

Po kratké pauze se na trhu prace nadale projevovala nerovnovaha patrna pred vypuknutim
epidemie, tzn. nedostatek zaméstnanc(i napfi¢ celou ekonomikou predstavujici bariéru rdstu
produkce, zvlasté ve stavebnictvi. Diky tomu na jednu stranu nepanovaly obavy z uplatnéni
ukrajinskych uprchlik(l na pracovnim trhu, alespon v oblasti mist s nizkymi pozadavky na
kvalifikaci. SnazSimu zaméstnavani uprchliki napomahaly i legislativni zmény snizujici
administrativni prekazky. Integraci uprchlikii nicméné bylo nutné zvladnout i v dalSich
oblastech, jako bydleni, vzdélavani €i Iékafska péce. Jeji pfipadné nezvladnuti pfedstavovalo
riziko vzniku vyznamnych socialnich problémd.

Ve stfednédobém horizontu bylo kliCové, aby dochazelo k ristu produktivity prace, pro niz byl
prilezitosti rozvoj automatizace, robotizace a digitalnich technologii reagujici napf. pravé na
problémy pracovniho trhu &i vyplyvajici z titulu vysokého zapojeni tuzemskych spole¢nosti do
globalnich dodavatelskych fetézc.

Hluboky propad realného HDP v roce 2020 byl dan do zna¢né miry poklesem spotfeby
domacnosti. Vlivem vyjime&ného ristu miry dspor doslo k silné akumulaci finanénich aktiv, coz
by domacnosti mohly vyuzit ke snizeni dopadu rychlého ristu spotfebitelskych cen.

Propad ekonomické aktivity a souvisejici zhorSeni finan¢ni situace nékterych domacnosti
prozatim nevedlo k vyraznéjSimu rlstu objemu nesplacenych avérl, toto riziko nicméné
existovalo. Pro finan¢ni stabilitu bylo rizikem rovnéz prFetrvavajici nadhodnoceni rezidencnich
nemovitosti a narlst Urokovych sazeb (alespon u ¢asti domacnosti s koncicim obdobim fixace
hypotecniho avéru).

S ohledem na vyznam automobilového sektoru pro &eskou ekonomiku kratkodobé riziko
pfedstavovala silna procykli¢nost odvétvi, jeho exportni orientace a zavislost na dodavatelskych
fetézcich. Posledni faktor zvyraznila propuknuvs$i valka na Ukrajiné. Stfedné aZ dlouhodobé
riziko pfedstavovaly zasadni strukturalni zmény, k nimz mélo v tomto odvétvi dojit vlivem
postupného zpfisfiovani emisnich norem a pfechodu na elektromobilitu. Ten si vyzada enormni
investice do vyvoje technologii, stroji a zafizeni &i infrastruktury. O¢ekavan byl rovnéz dopad
na zaméstnanost ¢i dodavatelsko-odbératelské vztahy.

3.3.2.2. Makroekonomicky vyhled — kolokvium MF CR

K stanovenému datu ocenéni, tedy 31. 12. 2022 byly znamy odhady vyvoje ekonomiky Ceské
republiky pochazejici od relevantnich vefejnych i komer&nich instituci zvefejnéné v rdmci
54. Kolokvia — Setfeni prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2022 — 2025). Toto
bylo vydano Ministerstvem financi Ceské republiky dne 2. 12. 2022, pfi¢emz se priizkumu
aktivné zucastnilo 16 domacich instituci. K prizkumu byly dale pfifazeny odhady tfi
zahrani¢nich subjektll (Mezinarodniho ménového fondu, Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj a Evropské komise). Seznam Gcastnikd kolokvia je uveden v pfiloze tohoto
materialu.

MF CR povaZovalo vysledky Kolokvia pro roky 2022 a 2023 za konzistentni se svou

makroekonomickou predikci z listopadu 2022. Vyhled na roky 2024 a 2025, chapany jako
indikativni, byl nicméné komplikovan skute¢nosti, Ze je fada instituci nepokryvala.
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Tabulka 3.3.3: Odhad makroekonomickych veli€in v ramci 54. Kolokvia

Ministerstva financi CR I.

. 2022 2023

Pfedpoklady - = - =
min. [pramér| max. | MFCR| min. P25 |primér| P75 | max. | MFCR

HDP zemi EA19 redlny ristv%| 2,9 3,1 3,3 33| -03 0,1 0,3 0,4 1,2 0,3
Cena ropy Brent USD/barel 99 102 107 102 82 85 90 94 100 83
3M PRIBOR primérv % 6,2 6,4 6,8 6,3 6,5 6,8 7,0 7,0 7,9 6,9
Vynos do splatnosti 10letych statnich diuhopisti prfj mérv % 4,0 4,5 51 4,5 4,6 4,8 5,1 5,3 5,8 52
Ménovy kurz CZK/EUR 245 | 246 | 247 | 24,6 | 235 | 245 | 24,7 | 250 | 253 | 245
Ménovy kurz USD/EUR 1,02 | 1,04 | 1,06 | 1,04 | 098 | 1,00 | 1,02 | 1,03 | 1,10 | 1,00

P 2022 2023
Hlavni indikatory - - = - - =

min. [pramer| max. [ MFER] min. | P25 [pramer] P75 | max. [ MFER

Hruby domaci produkt redlnyrostv%s| 19 | 24| 27| 24 08| 03| 01| 04| 15| -02
Pfispévek zmény zasob p. b. -1,1 0,8 1,8 07| -33| -1,8 | -1,1 | -04 1,6 | -1,4
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -1,2 | -0,2 1,2 0,0 0,0 0,6 1,1 1,7 2,4 0,8
Spotreba domacnosti redlnyrastv%| 0,0 0,5 1,6 02| -29 | -1,2 | -08 | -0,2 04 | -0,8
Spotteba vlady redlnyrastv%s| 01 | 1,0 | 31| 1,2 00| o8 | 11| 16| 21| 17
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu |redlnyrastv%| 3,9 5,2 7,3 51 -1,3 1,1 1,2 2,0 2,7 1,5
Deflator HDP rastv % 6,5 81 | 10,7 6,7 6,0 6,9 7,9 89 | 10,1 6,5
Primérna mira inflace v% 14,9 | 15,4 | 16,3 | 15,0 7,5 9,0 9,7 | 10,0 | 12,0 9,5
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -0,9 0,0 8| -09 | -07 | -0,3 0,1 0,2 1,5 | -0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v % 2,3 2,5 2,8 2,5 2,1 2,7 2,9 3,2 3,9 3,1
Objem mezd a platl nominalni rist v % 6,9 85 | 10,0 | 10,0 6,3 7,0 8,4 9,4 | 12,2 7,4
Saldo bézného uctu v % HDP -5,4 -4,4 -3,7 -5,4 -5,3 -3,1 -2,7 -2,4 1,2 -5,3

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Hlavni tendence oéekavané respondenty prlizkumu a pfifazenymi institucemi pro roky 2022 az
2023 Ministerstvo financi shrnovalo v nasledujicich bodech:

Ekonomicky rist byl mél v roce 2022 zpomalit na 2,4 %.

o Redélnou spotfebu domacnosti, ktera by se méla zvysit pouze o 0,5 %, brzdil razantni
narast zivotnich nakladu.

o Rust vladni spotfeby mél zpomalit na 1,0 %, patrné vlivem odeznéni vydajl
souvisejicich s pandemii COVID-19.

o Investice do fixniho kapitalu mély rist o 5,2 %.

o V prechozim bodé uvedené faktory dopadaly negativné na export, diky ¢emuz mélo
saldo zahrani€niho obchodu tlumit rdst v rozsahu -0,2 p.b. Na export dopadaly
pretrvavajici problémy v dodavatelskych fetézcich, oziveni poptavky naopak
podporovalo import.

o PokraCovat méla mimofadnd akumulace zasob, ke které doSlo jiz v roce 2021
(pfispévek zmény zasob k ristu HDP byl 0,8 p.b.).

V pfipadé roku 2023 byla respondenty ocekavano fakticka stagnace ekonomiky s rastem
HDP jen 0 0,1 %.
o Domacnosti se mély nadale potykat s dopady vysoké inflace, diky ¢emuz méla
klesnout jejich realna spotfeba o0 0,8 %.
Dynamika vladni spotfeby méla z(istat na témér stejné urovni jako v roce 2022.
Investiéni aktivita méla naopak citelngji zvolnit.
Zmeéna zasob méla brzdit ekonomicky rdst o 1,1 p.b.
PFi celkové slabé domaci poptavce mélo byt hlavnim tahounem hospodafského rastu
saldo zahrani¢niho obchodu.
Mira inflace méla dle respondentt priizkumu stoupnout v roce 2022 na 15,4 %, v roce 2023
byl oCekavan pokles na stale vyznamnych 9,7 %. Dulezitym proinflaénim faktorem bylo
zvySovani cen elektfiny a zemniho plynu &i pokracujici potize v globalnich dodavatelskych
fetézcich, prohloubené nové valkou na Ukrajiné. Uvedeny konflikt rovnéz vedl k ristu cen
mnoha komodit. Naopak protiinflaéné mély na konci roku 2022 a v roce 2023 plisobit viadni
opatfeni v oblasti cen energii.

Respondenty byla pro rok 2022 mira nezaméstnanosti kolem 2,5 %, v roce 2023 bylo

oCekavano v souvislosti se slabou hospodarskou dynamikou jeji navyseni na 2,9 %.

O O O O
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e Zaméstnanost méla v roce 2022 podle o€ekavani u¢astniku kolokvia stagnovat, to nicméné
ovlivnilo S¢itani lidu, domu a bytd v roce 2021 a jim vyvolany zlom v ¢asové fadé. Bez toho
by se rdst zaméstnanosti v roce 2022 mél blizit 2 %, v roce 2023 o¢ekavali respondenti jeji
rdst o 0,1 %. Otazkou byla schopnost predikci zachytit pfiliv uprchlikd z Ukrajiny a jejich
zapojeni do ekonomické aktivity.

e Objem mezd mél v roce 2022 i 2023 rust o 8,5 %. Vzhledem k oCekavané vysoké inflaci
tento nominalni rist znamenal v obou letech pokles realné mzdy.

e Bézny ucet platebni bilance, ktery zaznamenal v roce 2020 rekordni pfebytek, mél byt
vroce 2022 i 2023 dle ocekavani schodkovy i v dlsledku vysokych cen dovazenych
komodit. V roce 2022 mél schodek dosahnout 4,4 % HDP, v roce 2023 byl o¢ekavan pokles
schodku na 2,7 % HDP.

Tabulka 3.3.4: 54. Kolokvia

Odhad makroekonomickych veli€in v ramci

Ministerstva financi CR II.

. 2024 2025
Predpoklady - — 3 - — =
min. |prumer| max. | MFCR| min. |prumer| max. | MFCR
HDP zemi EA19 redlny rastv%| 1,0 1,7 2,1 1,5 1,3 1,7 1,9 1,8
Cena ropy Brent USD/barel 75 84 98 76 70 81 100 72
3M PRIBOR primérv % 3,9 4,8 6,3 4,3 2,7 3,2 3,6 2,7
Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopist prf] meérv % 3,1 4,2 5,9 3,6 2,8 3,7 6,3 2,8
Ménovy kurz CZK/EUR 229 | 244 | 254 | 243 | 229 | 241 | 251 | 24,1
Ménovy kurz USD/EUR 098 | 1,07 | 1,17 | 1,01 | 1,03 | 1,13 | 1,24 | 1,03
R 2024 2025
Hlavni indikatory - — = - — =
min. |prumer| max. | MFCR| min. |prumer| max. | MFCR

Hruby domaci produkt redlnyrastv%| 1,8 2,9 3,9 3,0 1,2 2,8 3,4 2,7
Prispévek zmény zdsob p. b. -2,1 | -0,2 15| -03| -08 | -0,4 00 | -0,4
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. 0,1 0,6 1,5 1,0 0,0 0,7 1,6 0,7
Spotfeba domacnosti realny rastv%| -0,9 2,4 3,9 38| -08 2,1 3,4 3,2
Spotreba vlady redlny rastv%| 0,2 1,3 1,9 1,4 0,9 1,6 2,8 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu |redinyristv%| 0,1 33 6,2 0,1 1,8 3,3 5,2 1,8
Deflator HDP rastv % 0,4 3,4 5,0 3,8 0,1 2,3 3,5 2,6
Pramérna mira inflace v % 2,2 3,1 4,8 3,5 0,5 2,0 3,0 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -0,2 0,3 1,1 0,4 0,2 0,4 0,7 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v% 2,1 2,9 3,8 3,0 19 2,6 3,5 2,8
Objem mezd a platl nominalni réist v % 4,2 5,8 8,6 5,7 4,0 4,7 6,7 4,2
Saldo béZného uctu v % HDP -40 | -1,8 27| 35| -33 | -0,7 38 | -2,6

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Pro cely horizont vyhledu (obdobi 2022 — 2025) zu€astnéné instituce dle komentail ke grafim

oCekavaly zjednoduSené:

e snizeni progndzy rdstu HDP zemi Eurozény v roce 2023 proti pfedchozim predikcim vlivem
energetické krize, v dalSich letech riist srovnatelny s pfedchozimi predikcemi, tzn. kolem 2
% rocne,

e vyrazné zvySeni cen ropy Brent, v roce 2022 nad 100 USD za barel, postupné pokles
k hranici kolem 80 USD za barel,

e rust kratkodobych sazeb (3M PRIBOR) v roce 2022 nad 6,0 % a v roce 2023 az k 7,0 %
a nasledny pokles do konce obdobi predikce k hranici 3,0 %, ve srovnani s pfechozim
kolokviem doslo k navySeni odhadu po celé obdobi, zvlasté ale v jeho prvni poloving,

e vynos do splatnosti dlouhodobych dluhopist (statni s dobou do splatnosti 10 let) rovnéz
viditelné vy$Si nez v pfedchozim kolokviu, v roce 2022 na urovni 4,5 %, v roce 2023 az na
5,0 %, nasledné mirné nizsi,

e po viditelném oslabeni kurzu CZK vuci EUR v roce 2020 pokracovani obnoveného trendu
posilovani CZK, byt doCasné preruSené, postupné z urovni mirné pod 25 CZK za EUR
v letech 2022 a 2023 na urovné kolem 24 CZK za EUR,

e vyvoj kurzu EUR v(&i USD mezi 1,00 — 1,15 USD/EUR, proti pfedchozim kolokviim viditelny
posun prognéz smérem k silnéjSimu USD, pfedevsim v prvni poloviné prognézy,
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e snizeni odhadovaného tempa ristu HDP v Ceské republice vroce 2023 vlivem
nevyprovokované ruské invaze na Ukrajinu az na udroven stagnace, nasledné navrat
k pfedchozim predikcim kolem &i mirné pod 3,0 % rocné,

e po mimoradném obnovovani zasob vroce 2021 postupny navrat akumulace zasob
k obvyklym drovnim, tzn. mirné negativni pfispévek k riistu HDP,

e pfispévek zahrani¢niho obchodu k rastu HDP byl vroce 2021 vyznamné negativni,
ve vS8ech letech predikce byl nicméné ocekavan kladny, byt se postupné mél po vrcholu
v roce 2023 snizovat,

e po vykyvu spotieby domacnosti pfesahujicim v roce 2020 dokonce -6 % doslo v roce 2021
k oziveni, to ovSem v roce 2022 a 2023 méla dle pfedpovédi tlumit mimofadné vysoka
inflace, od roku 2024 by mélo dojit ke stabilizaci na hodnotach blizicich se 2 %,

e zvolnéni dynamiky spotieby sektoru vladnich instituci po odeznéni pandemie, v roce 2023
celkové nicméné umirnény mezi 1 a 2 % ro¢ne,

e po hlubokém propadu investi¢ni aktivity v roce 2020 jeji navrat na predkrizovou Uroven,
realny rust tvorby hrubého fixniho kapitalu kolem 3 % v zavéru predikce,

o vyvoj deflatoru HDP az kolem 8 % v roce 2022 a 2023, nasledné zpomaleni na urover lehce
nad 2 %,

e mimoradné vysokou miru inflace v roce 2022 a stale silny rlst cen i v roce 2023, nasledné
pokles k hodnotam blizko inflaéniho cile narodni banky,

e ve vSech letech vyhledu mirny rist zaméstnanosti okolo 0,5 % ro¢né, s vyjimkou roku 2022,
kdy byl vyhled ovlivnén zlomem v &asové fadg,

e velmi nizkou miru nezaméstnanosti kolem 2,5 % v roce 2022 a 2025, v mezidobi mirné
vy$8i, stale ovéem pod 3,0 %,

e od stagnace v roce 2020 navazani na oziveni rdstu mezd a platl z roku 2021, tzn. v letech
2022 a 2023 rlst kolem 8 %, s naslednym mirnym poklesem, v roce 2022 a 2023 vlivem
vysokeé inflace snizeni realné vySe mezd a platu,

e bézny uCet platebni bilance v letech 2022 — 2025 schodkovy, po dosazeni minima jiz v roce
2022 nicméné s postupnym snizovanim schodku po celou dobu predikce.

3.3.3. Odhad makroekonomického vyvoje SR

3.3.3.1. Ministerstvo financi SR

Ministerstvo financi Slovenské republiky na 61. zasedani vyboru pro makroekonomické
prognozy dne 14. 9. 2022 vydalo prognézu vyvoje slovenské ekonomiky na roky 2022 — 2025.
Dle této
e vroce 2022:
o HDP Slovenska mél za cely rok stoupnout o0 1,9 %,
= vdruhém kvartale roku sice doslo k pozitivnimu pfekvapeni v podobé rychlého
ristu na Slovensku i v zahranici, ale
= stoupaly ceny energii na spotovych trzich i v pfipadé energetickych futures, coz
v celém regionu mélo zbrzdit prdmysl v druhé poloviné roku a na zacatku roku
2023,
= mél poklesnou export o 1,6 %, a to vlivem jarniho zpomaleni pramyslu, dale kvuli
negativnim vyhlidkam v Eurozoné a ztratam zahranic¢ni poptavky z divodu valky na
Ukrajiné,
o rust cen za cely rok byl o€ekavan ve vysi 12,4 %, kdyz
= CasteCné zastropovani cen elektfiny a novy ramec pro ceny plynu mély inflaci tlumit,
ovSem ceny energii tlaCily vzharu ceny spotfebniho zbozi,
= globalni ceny zemédélskych komodit z vysokych hodnot vyvolanych valkou na
Ukrajiné sice klesly, ovSem zUstavaly rovnéz vysoké,
o rychly rist cen se nestihne plné pfetavit do mzdovych vyjednavani, poklesnou tak
realné mzdy,
e Vvroce 2023:
o meéla slovenska ekonomika rust pouze o0 0,6 %, kdyz
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= se zpomaleni z druhé poloviny roku 2022 mélo pfelit i do dalSiho roku,
spotrebu,

= pfetrvavala nejistota ohledné délky valky na Ukrajiné a vlivu na mozna omezeni
dodavek kli€ovych surovin,

o bylo o€ekavano zrychleni inflace na 13,5 %,

o mel pokraCovat pokles realnych mezd,

e v letech 2024 — 2025:

o byl ocekavan stale relativné omezeny, ale preci jen rostouci rist HDP ve vysi 1,7 %,
resp. 2,3 %, kdyz se v zavéru prognézy méla na rdstu pozitivné projevovat napf.
investice automobilky Volvo,

o meéla zpomalit inflace v podobé CPI na 3,4 %, resp. 3,8 %.

Pozitivnimi riziky prognézy byl:

e piiznivéjSi vyvoj valky na Ukrajiné,
e integrace vale¢nych uprchlik(i na pracovnim trhu.

Negativni rizika prognézy MF SR naopak vidélo v:

e nepfiznivéjSim vyvoji valky na Ukrajiné,
e silngjSim rlstu cen energii a potravin, a tedy celkové vyssi inflaci.

3.3.3.2. Narodni banka Slovenska

Tésné pred datem ocenéni, konkrétné 19.12.2022, zvefejnila na Slovensku svij

makroekonomicky vyhled NBS. Ta pozorovala a o¢ekavala:

e vyrazné niz8i inflaci, nez doposud pfedpokladanou, a to diky kompenzaénim opatfenim,
ktera pomohou stabilizovat pfijmy domacnosti v roce 2023, i kdyz za cenu vysokych
nakladd (napf. dotovani cen energii s dalSimi opatfenim mély zpUsobit vysoké deficity
a setrvani vysokého dluhu),

e vyhnuti se hlubSi recesi a zachranu pracovnich mist,

e méné jasny vyvoj regulovanych cen v letech 2024 — 2025 s vét8§im mnozZstvim feSeni, ktera
zavisela na postoji vlady, tzn. fiskalnich nakladech,

e rozlozeni vysokych cen energii do vice let, a tedy i delSi obdobi vysoké inflace s rizikem
ukotveni inflaénich o&ekavani na vyssich urovnich,

e globalni oZiveni, které by mélo tdhnout slovenskou ekonomiku v letech 2024 — 2025,
k €emuz se na konci horizontu pfida domaci poptavka,

e ov8em vysoka rizika vyhledu, do kterého vnasely nejistotu pfedevs§im valka na Ukrajiné
a nejasny vyvoj cen energii pro domacnosti.

S ohledem na popsany negativni vyvoj NBS o¢ekavala v oblasti:

e opatfeni na feSeni vysoké inflace a energetickou pomoc

o objem zdroju na pomoc domacnostem a firmam ve vysi 5,4 miliardy EUR v letech 2022
— 2024, z toho 2,2 miliardy EUR ze zdroju EU,

o pro domacnosti kompenzacéni opatfeni pro dodavatele energii,

o pro firmy proplaceni ¢asti nakladi na energie,

inflace

o opatfeni v roce 2023 a Caste€né i 2024, aZ rok 2025 bez fiskalni podpory trznich cen,

o vyznamny vliv Easového rdmce a objemu kompenzacnich opatfeni na inflaci v letech
2024 — 2025.

o silny vliv kompenzacnich opatfeni na vyhled inflace v roce 2023 (smérem dolt) a 2024
(smérem nahoru),

o vroce 2023 inflaci v vySi 10 % (revize -8,3 p.b. proti pfedchozi predikci), v roce 2024 ve
vySi 8,7 % (revize +3,7 p.b.) a v roce 2025 ve vySi 3,6 %,

Vyhled pro rok 2023 predpokladal:
e kratkodoby pokles na pfelomu roku vlivem globalniho zpomaleni a slabé spotfebitelské
poptavky,
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e vyhnuti se hlubSi recesi diky dorovnani cen energii, jejimz efektem méla byt stabilizace
realnych pfijmd a zachrana pracovnich mist,
rist HDP ve vySi 1,6 % (revize +2,6 p.b.),
meziro¢ni rst zaméstnanosti o0 0,1 % (revize +0,2 p.b.),

e diky vysoké inflaci pokles realnych pfijm0 projevujici se niz§imi spotfebnimi vydaji
domacnosti na pfelomu roku,

o deficit vefejnych financi ve vySi -5,9 % HDP (revize -2,4 p.b.).

Vyhled pro roky 2024 predpokladal:

e nejisty vyvoj, hlavné v oblasti regulovanych cen energii (napf. pfechod na trzni ceny hned

na pocatku roku 2024, nebo az v roce 2025, ¢i postupné pfiblizovani),

rist HDP v roce 2024 0 2,9 % (revize -0,6 p.b.) a v roce 2025 ve vysi 2,5 %,

rist zaméstnanosti v roce 2024 o0 0,3 % (revize +0,7 p.b.), v roce 2025 dale 0 0,1 %,

stale vysokou inflaci v roce 2024 s vyraznymi zpomalenim v roce 2025,

deficit vefejnych financi v roce 2024 ve vysi -5,5 % HDP (revize -0,3 p.b.) a v roce 2025 ve

vySi -4,7 % HDP; zhorSeni strukturdlnino salda vlivem energetickych opatfeni,

permanentnich opatfeni a zpozdénym vlivim inflace na vefejné vydaje,

e od roku 2024 postupné zhorSovani vefejného dluhu po do¢asném mirném zlepseni daném
rychlej§im dopadem inflace na pfijmy v letech 2022 — 2023.

Predikci povazovala NBS za ovlivnénou fadou rizik. Nejvét§im rizikem byl nedostatek informaci
o regulovanych cenach energii v roce 2024 a 2025 (mozna vysoka inflace i v roce 2025). DalSim
byla fiskalni politika, kterda mohla v nékterych letech pusobit prorlstové, ale i restriktivné (pfi
pokracovani podobné podpory ekonomiky v roce 2024 jako v roce pfedchozim mozné vyrazné
brzdéni v roce 2025). Vyraznym vngjSim rizikem byl vyvoj valky na Ukrajiné, jejimz dopadem
pro Evropu byla napf. nutnost vyrovnat se v kratkém &ase s nizSim objemem dostupnych
fosilnich paliv. Pfipadny nedostatek plynu vyvolaval riziko slabsiho ristu ekonomiky. Naopak
posun v dostupnosti komponent v automobilovém primyslu mohl tahnout vyrobu aut k vy$S$im
objemdm. Vysoky vefejny dluh by mohl vést k aktivaci dluhové brdy v kvétnu 2023. To by vedlo
k niz§imu deficitu, ovSem i k niz§imu ¢erpani evropskych fondl na spolufinancovani a tedy nizsi
vefejné investice napf. v rdmci Planu obnovy.

3.3.4. Dlouhodobé ocekavana inflace

Parametr dlouhodobé ocekavané inflace je jednim z vyznamnych veli€in vstupujicich do model(

vynosového ocekavani (naklady kapitalu, tempa rastu generatort hodnoty). Zdroje informaci

0 oCekavané inflaci Ize v zasadé rozdélit do dvou skupin:

e trzni ukazatele (market-based measures) a

e expertni odhady, ¢asto v podobé priazkum( mezi ekonomickymi odborniky (survey-based
measures).

Druhé jmenované jsou v podstaté zachyceny v pfedchozich kapitolach. V pfipadé
makroekonomické predikce se jedna o odhad Ministerstva financi CR, v ramci kolokvia jsou
prezentovany odhady skupiny odbornikd. Inflaéni oCekavani na podstatné castéjSi bazi
(kolokvium MF CR 2x ro&né&, makroekonomicka predikce MF CR 4x roéné) prezentuje rovnéz
CNB, ktera kazdy mésic vydava material Inflaéni ocekévani finanéniho trhu. V tomto jsou
shromazdovany predikce tuzemskych a nékolika zahrani¢nich analytikd, je tak obdobou kolokvii
MF CR s moznosti rychlej§i reakce na ménici se podminky. Na druhou stranu nenabizi takové
mnozstvi informaci, vyhled inflace je proveden jen v rocnim a tfiletém horizontu.

Tabulka 3.3.5: Vyhledy spottebitelské inflace v CR platné k datu ocenéni

| | 202 | 2023 | 2024 2025
Predikce MF CR listopad 2022 16,20% 8,80% n.a. n.a.
54. Kolokvium MF CR - priimér 15,40% 9,70% 3,10% 2,00%

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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K datu ocenéni 31. 12. 2022 byla zvefejnéna predikce zaloZzena na o¢ekavanich 14 domacich
a 2 zahrani¢nich analytiku. V tfiletém horizontu byla inflace o¢ekavana v praméru na urovni 2,7
%, tedy nad drovni infladniho cile CNB. B&hem roku 2022 pied datem ocenéni do$lo vlivem
invaze Ruska na Ukrajinu k zasadnimu rlstu nejistoty. Na grafu je patrné, Ze pfes pramérny
rust o¢ekavané inflace se vyhledy od sebe vyrazné odchylovaly od priméru obéma sméry.
Rozptyl predikci k 31. 12. 2022 v tfiletém horizontu €inil 0,6 — 5,0 %.
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PFi srovnani tfiletého horizontu predikce v ramci inflaénich odekavani CNB a vyhledu na rok
2024 — 2025 dle 54. Kolokvia MF CR je patrné, Ze se tyto vyhledy zasadné nelisi. Pro ocené&ni
podniku (vynosovymi metodami, v ramci majetkového ocenéni modelujiciho napf. jen nékolik
malo let trvajici likvidaci je tomu jinak) nicméné stale nejsou dostatecné dlouhodobym
vyhledem. Dlouhodobéjsi vyhledy nicméné pro eskou ekonomiku nejsou prezentovany.

V takovém pfipadé Ize dle nazoru zpracovatele vychazet z predikci inflace v Eurozéoné. Vyvoj
cen v Ceské republice a v Eurozéné je po vstupu CR do EU pozitivné korelovan (za obdobi
kvéten 2004 — prosinec 2022 dosahoval korelacni koeficient hodnoty cca 0,925, u kratSich
Casovych fad (pét nebo deset let) byla vazba dokonce silngjsi. Korelani koeficient se pro tato
obdobi k datu ocenéni dostal k hranici 0,955, i kdyZz tuzemska mira inflace méla evropskou
v poslednim roce tendenci vyraznéji pfedbihat. Takovy jev je zfejmé do€asny spojeny s krizovou
situaci, podobné jej bylo mozné pozorovat v krizi pandemické v roce 2020 i finan¢ni v roce
2008.

Graf 3.3.2: Vyvoj spotiebitelské inflace v Eurozéné a CR od vstupu do EU (v %)
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce CZCPYQY Index, SLCPLYQY Index a ECCPEMUY Index; C‘esky
statisticky urad, Eurostat

V delSim horizontu |ze o&ekavat, Ze cenovy vyvoj nebude v zasadé odliSny a Ze oteviena Ceska
ekonomika, pro niz jsou staty EU hlavnim obchodnim partnerem, bude za normalnich
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ekonomickych podminek dlouhodoby vyvoj inflace v Eurozoné do znacné miry kopirovat (popf.
budou na oba trhy plsobit stejné inflacni tlaky, jako v roce 2022 dramaticky rist cen
energetickych a zemédélskych komodit vyvolany ruskou invazi na Ukrajinu, diky které se k datu
ocenéni pohybovala spotfebitelska inflace na obou uvedenych trzich pobliz
mnohaletych/historickych maxim (9,2 % v Eurozéné a 15,8 % v Ceské republice).

Dostupnymi ukazateli dlouhodobé ocekavané inflace v Eurozéné jsou zastupci obou hlavnich

zminénych pfistupu:

e Trzni ukazatel — zvlasté v poslednich letech je sledovan tzv. inflaéni swap, pfedevsim
pétilety (EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y). V ramci agenturniho systému Bloomberg
Terminal jde o funkci FWISEU55 Index. Inflaéni swap v podstaté vyjadfuje oCekévany
primeér inflace za urcité obdobi (zde 5 let) za¢inajici uréitou dobu od soucasnosti (zde za 5
let). K datu ocenéni 31. 12. 2022 tak $lo o o¢ekavani inflace v Eurozéné v obdobi 1. 1. 2028
— 31.12.2032. V Ceské republice tento ukazatel k datu ocenéni cituje napf. CNB
v materialu Globalni ekonomicky vyhled. Za prosinec 2022 uvadi CNB v tomto materialu
hodnotu swapu 2,36 % (pozn. dle propoétli zpracovatele CNB prezentuje hodnotu
odpovidajici mésiénimu praméru FWISEU55 Index dle agenturniho systému Bloomberg).

e Expertni odhad — pro Eurozénu se jedna o tzv. Survey of Professional Forecasters, tedy
uritou obdobu kolokvia MF CR, rovnéz provadénou na kvartalni bazi. V ramci této je inflace
predikovana az v horizontu 5 let (pozn. oznacovano jako Longer term / Five years ahead).
Prizkum provedeny ve ¢étvrtém ¢Etvrtleti roku 2022 v tomto horizontu pfedpokladal inflaci ve
vy$i 2,2 %, tzn. stejné jako v pfedchozim kvartale (pozn. CNB pro prosinec 2022 zmiriuje
v rémci Globélniho ekonomického vyhledu hodnotu 2,18 %, udaje CNB se obecné mohou
od dat ECB prezentovanych v zaokrouhlené podobé na jedno desetinné misto lisit o nizsi
setiny p.b.).

Graf 3.3.3: Ocekavana inflace v Eurozéné — trzni (mésicni pramér) a expertni

odhad (pramér odhadii)
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Zdroj: Bloomberg Terminal — funkce FWISEU55 Index, CNB — Globaini ekonomicky vyhled, ECB —
Survey of Professional Forecasters

K datu ocenéni se inflaCni oCekavani v Eurozéné méfené vySe popsanym swapem
z pfedchozich relativné nizkych hodnot dostalo na uroven expertniho odhadu, a pfedevsim se
od historickych minim vratilo do pasma nad 2,0 %. Ukazatel je poCitan od dubna 2004, pfi¢emz
se po veétsinu historického obdobi pohyboval nad touto drovni, odpovidajici inflaénimu cili ECB
pravé ve vysi 2 %. Od zafi 2014 tohoto cile ovSem az do fijna 2021 nedosahoval (poprvé
22.10.20213). V této dobé se nicméné zacaly projevovat aktualni inflacni tlaky, které se
podepsaly i na oCekavani dlouhodobéjsi miry inflace. Vyvoj v roce 2022, tedy nova vina
inflaénich tlakl( s potencialem pretrvat delSi dobu, tento obrat potvrdil. K datu ocenéni se nad
urovni inflacniho cile pohybovaly oba ukazatele dlouhodobé oekavané inflace.

Otazkou je disproporce patrna mezi obéma pfistupy v nékterych obdobich. Zatimco expertni
odhady se dlouhodobé& pohybuji pobliZ inflaéniho cile ECB (2 %), byt v minulosti spiSe mirné
pod nim, trzni ukazatel oCekdvané inflace klesal v minulych letech vyrazné& hloubgji. Zarover

3 https://www.reuters.com/world/europe/german-inflation-expectations-jump-8-12-year-highs-2021-10-22/
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ovSem dostupné studie povaZzuji oba pfistupy za relevantni4, majici predikéni schopnost.
PFicinou rozdilu ma byt skute€nost, ze trzni ukazatel nezobrazuje pouze o€ekavanou inflaci, ale
rovnéz tzv. prémii za inflaéni riziko (inflation risk premium)®, Tato prémie je jakousi kompenzaci
pro investory za nejistotu ohledné o¢ekavané inflace. V pfipadé Eurozény byla dle propo¢tli cca
od roku 2015 tato prémie zaporna (viz pokles inflacniho swapu hloubéji pod hodnotu inflaéniho
cile vtomto obdobi). Po ocisténi o uvedené riziko se odhady dlouhodobé inflace na bazi
prizkumu mezi ekonomickymi experty a na zakladé trznich ukazateld, jako je inflacni swap,
zasadnéji nelisi. K datu ocenéni navic doslo k vyrovnani obou odhadd, jak je popsano vyse.

Na zakladé popsanych skutecnosti je inflace modelovana nasledujicim zplisobem:
e v horizontu pfistich cca 3 let na zakladé odhadd 54. Kolokvia MF CR/Makroekonomické
predikce MF CR listopad 2022, tzn. vyrazné nad inflaénim cilem CNB v roce 2023 a v mensi
mife i 2024, nasledné po kulminaci inflace klesajici zpét na dohled hranice 2 %, resp. mirné
nad ni,
e v delS$im horizontu dle obdobného prizkumu provadéného ECB pro Eurozénu pro pétileté
obdobi, resp. mirné nad nim, tzn. ve vysi cca 2,25 %, pficemz
o odhad pro Eurozénu Ize v del$im horizontu povazovat za relevantni i pro CR vzhledem
k vazanosti Ceské ekonomiky na evropskou,

o hodnota inflaéniho swapu k datu ocenéni patrné neni vyznamnéji zkreslena prémii za
inflacni riziko, a je tak bez dalSich pfepoétu v zasadé relevantni, ovSem

o viditelny rist inflacniho swapu v poslednich kvartalech spolu s obratem v dynamice
expertnich odhadl naznaduiji, Ze pravdépodobnost opétovného poklesu inflace je velmi
mala a spiSe mlze dojit k dalSimu rdstu ocekavani ve sméru opacném, tzn. jesté vyse
nad inflacni cil (riziko dalSich cenovych Sokl napf. v souvislosti s valkou Ruska proti
Ukrajing, riziko zafixovani vysSich inflaCnich oCekavani spotrebiteli apod.).

3.3.5. Relevantni trh spolec¢nosti

Jak je uvedeno vySe, ocefiovana spole¢nost se prezentuje jako nejvétsi vyrobce zlatych
a stfibrnych Sperkd v Ceské republice. Kolekce stfibrnych $perk méa vice nez 6 000 vzor(,
kolekce zlatych Sperkd témér 4 000 vzorl. Celkovy zabér spole€nosti je nicméné Sirsi, zabyva
se:

vyrobou a prodejem Sperkd,

prodejem investi¢niho zlata,

vyrobou a prodejem klenotnickych polotovard,

vykupem drahych kova.

Z geografického pohledu je relevantnim trhem predevsim CR, dopliikové EU, ovéem v ramci ni
predevS§im Slovensko, kde skupina donedavna pulsobila prostfednictvim dcefiné SOLITER —
SLOVAKIA, spol. s r.o. Od roku 2021 tyto aktivity zfejmé pfevzala pfimo ocefiovana spolecnost.

Z popisu historie spole€nosti a celé skupiny pak dale vyplyva, Ze spole€nost ma omezené pfijmy
i zjinych ¢innosti, jako je pronajem bytd v budovach aredlu spole¢nosti, ¢i z provozu
energetického zdroje (vyroba elektfiny, k niz spole€nost pfevzala na konci roku 2022 licenci od
dcefiné SOLITER ENERGY, s.r.0.). Tyto pfijmy jsou spiSe dopliikove, Cisty obrat SOLITER
ENERGY, s.r.o0. v minulych letech €inil pouze fadové 400 — 600 tisic CZK, pronajem bytl by pfi
k datu zpracovani této kapitoly prezentovaném najemném a stabilni plné obsazenosti
vygeneroval ¢astku trzeb 1 614 tisic CZK za rok. V souhrnu jde o cca 1 % trzeb ocenované
spolecnosti za rok 2022 (necelych 216 miliont CZK). Jakozto malo vyznamné tak tyto doplfkové
trzby a jejich relevantni trhy nejsou blize analyzovany.

4Viz. GROTHE, Magdalena a MEYLER, Aidan (2018).
®Viz. BROEDERS, Dirk; GOY, Gavin, PETERSEN, Annelie a DE VETTE, Nander (2020).
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3.3.5.1. Trh se Sperky

Zakladni nahled na trh se Sperky ve finanénim vyjadfeni nabizi napf. webovy portal Statista.
Ten povazuje za Sperky prsteny, fetizky, nauSnice, naramky, broze a jiné drobné dekorativni
pfedméty noSené jako osobni ozdoby. Trh Statista €leni na high/fine jewelry a fashion jewelry.
Délitkem jsou pouzité materialy, v prvnim pfipadé drahé kovy jako zlato nebo stfibro
a ,odpovidajici“ drahé kameny, v druhém pfipadé se jedna o méd, mosaz apod. doplnéné
o dalsi materialy jako sklo, kfistal atd. (podtypem fashion jewelry je pak bizuterie, oba pojmy
v podstaté splyvaji, byt fashion jewelry by se mélo dle nékterych definic vyznacovat vyssi arovni
zpracovani a uméleckymi kvalitami — v daném pfipadé je Ize zfejmé povazovat za ekvivalenty).
Naopak do takto vymezeného trhu nespadaiji nenositelné pfedméty z drahych kovu, perel, nebo
drahokamd.

Takto vymezeny trh by mél dle portalu Statista:
o v Ceské republice

o Vvroce 2023 dosahnout objemu 181,6 miliont USD (ramcové 4,4 miliardy CZK pfi kurzu
odhadnutém v ramci pfisluseného kolokvia MF CR),

o v obdobi 2023 — 2026 riist pramérnym ro¢nim tempem (CAGR) cca 2,09 % pfi vyjadreni
v USD, vyjadfeni v CZK naznacuje po roce 2023 mirny dvoulety pokles, vyhled je
zalozen na o&ekavaném kurzu CZK/EUR a USD/EUR dle prisludného kolokvia MF CR,
pokles zplisobuje o¢ekavané oslabeni USD vic&i EUR, které prevySuje pfedpokladané
posileni CZK viéi EUR,

o Vv celém zobrazeném obdobi 2013 — 2026 rlst prlmérnym ro¢nim tempem cca 1,45 %
v USD, resp. cca 2,1 % v CZK,

e na Slovensku

o Vvroce 2023 dosahnout objemu 88,93 miliont USD (ramcoveé 2,15 miliardy CZK),

o Vv obdobi 2023 — 2026 rdst primérnym ro¢nim tempem cca 1,34 % pfi vyjadfeni v USD,
vyjadfeni v CZK opét ukazuje na stagnaci ¢i mirny pokles do roku 2025 a az nasledné
previadnuti dlouhodobéjsiho trendu, tedy rast trhu pfi stabilizovanych ménovych
kurzech,

o Vv celém zobrazeném obdobi 2013 — 2026 rist pramérnym ro¢nim tempem cca 1,8 %,
resp. cca 2,5 % v CZK.

Graf 3.3.4: Trh se $perky v CR a na Slovensku (v tisicich CZK)®
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Zdroj: Statista.com, 54. Kolokvium MF CR, vlastni dopocet a zobrazeni

Rozdil ve velikosti trhu zhruba odpovida rozdilu velikosti obou zemi. Trzby na osobu portal
Statista pfedpoklada obdobné, mirné ve prospéch CR. Zde by mély v roce 2023 dosahnout 16,9
USD, na Slovensku 16,29 USD, do roku 2026 dojde k rGstu na 17,96 USD na osobu v CR a
17,00 USD na osobu na Slovensku.

Rozdilna je struktura trhu, v CR Statista pfedpoklada vyssi podil luxusniho segmentu. Ten se
po roce 2015 pohybuje kolem 30 % z vy3e uvedeného objemu, a i pfes mirny pokles
v pandemickém obdobi by se mél na podobné drovni udrZet i v nékolika pFistich letech. Na

6V letech 2023 — 2026 je o odhadované hodnoty.
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Slovensku je podil luxusniho segmentu zhruba poloviéni, mél by &init kolem 15 %. Proti

segmentu byl pouze kolem 10 %.

Graf 3.3.5: Trh se $perky v CR a na Slovensku — podil luxusniho zbozi’
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Zdroj: Statista.com, vlastni zobrazeni

Portal Statista jesté sleduje vyvoj podilt hlavnich prodejnich kanald na trhu, tedy prodej
prostfednictvim kamennych prodejen (offline) nebo internetu (online). Na obou trzich doposud
vétsi objem prodeju probiha v offline segmentu, ovSem posiluje nepfekvapivé online prode;.
Vramci néj jsou pak osobni poditate postupné ve vétSi mife doplhovany/nahrazovany
mobilnimi telefony. V obou dilgich charakteristikach se dle portalu Statista Ceska republika jevi
jako mirné vyspélejsi, resp. rychleji reagujici na tento trend.

Na popsaném trhu je obtiZzZné odhadnutelny podil ocefiované spole€nosti SOLITER, a.s. Ta
prezentovala podrobny rozklad trzeb do roku 2014, naopak &asové fady na portale Statista
zacinaji v roce 2013. Trh je rovnéz vymezen jen Uzce, pokryva pouze ¢ast trzeb spole¢nosti,
zfejmé nejvetsi pfekryv ma s nakupovanym zbozim Au a Ag (Sperky, Fetizky, i kdyZz sem patfi
i jiné zbozi neodpovidajici vymezeni trhu — mince, dukaty) a prodejem Au a Ag finalnich vyrobku
(Sperky, fetizky, ale opét i jiné zbozi neodpovidajici vymezeni trhu — dily/klenotnické
polotovary).

Nicméné, uvedené &innosti ocefnované spole€nosti v letech 2013 — 2014 celkem generovaly
cca 85 — 95 miliont CZK trzeb (cca 50 — 60 % celkovych trzeb spolecnosti). To pfi celkovém
objemu trhu se $perky v Ceské republice a na Slovensku v tomto obdobi ve vysi cca 4,5 — 5
miliard CZK naznaluje trzni podil kolem 1,75 — 2 %. Pomér celkovych trZzeb ocefované
spolecnosti a trhu se Sperky se od té doby zasadnéji nezmeénil, tzn. pokud se proti letim 2013
— 2014 do data ocenéni vyrazné neproménila struktura trzeb spole¢nosti, nebude jeji trzni podil
k datu ocenéni ziejmé zasadné jiny.

Tabulky s Udaji popisovanymi v této kapitole jsou soucasti pfiloh ocenéni.

3.3.5.2. Trh s luxusnimi Sperky

Kromé& vySe vymezeného trhu se Sperky Statista sleduje jesté trh s luxusnim zbozim. Jeho
soucasti je UZeji vymezeny trh s luxusnimi Sperky. Ten je definovan spiSe na bazi konkrétnich
spole€nosti, tzn. jako trh se zbozim zhruba 100 globélnich spoleénosti/znadek, mezi néz patfi
napf. Bulgari koncernu LVMH (LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton), Van Cleef & Arpels
koncernu Richemont (Compagnie Financiére Richemont S.A.) &i Piaget, dale pak znacky jako
Tiffany, Lao Feng Xiang, Titan, Chow Sang Sang ¢i Luk Fook. Zahrnuti nejsou lokalni vyrobci
¢i menSi spolecnosti, které nejsou spojeny se spoleénostmi zafazenymi do seznamu.

"V letech 2023 — 2025 je o odhadované hodnoty.
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Z produktového pohledu do tohoto vymezeni spadaji kolekce drahych kamend, naramky,
nahrdelniky, nausnice, broZze apod., naopak nejsou zahrnuty nezpracované materidly pro
Sperky (drahé kovy, perly, polo- a drahokamy atd.), tzn. klenotnické polotovary. Objem tohoto
trhu je vyjadfen v maloobchodnich cenach v&etné pfirazky za distribuci a DPH.

Takto vymezeny trh s luxusnimi Sperky by mél dle portalu Statista:
e v Ceské republice
o Vvroce 2023 dosahnout objemu 17,61 miliond USD (ramcové 425 miliona CZK), Fadove
se jedna o necelych 10 % vySe vymezeného celého trhu se Sperky,
o v obdobi 2023 — 2028 rust primérnym ro¢nim tempem cca 3,26 % pfi vyjadfeni v USD,
resp. 0,67 % v CZK,
o Vv celém zobrazeném obdobi 2018 — 2028 rust pramérnym ro¢nim tempem cca 3,6 %
v USD, resp. cca 3,35 % v CZK.
e na Slovensku
o vroce 2023 dosahnout objemu 6,90 miliond USD (ramcové 165 milioni CZK), coz
predstavuje necelych 8 % vyse vymezeného celého trhu se Sperky,
o Vv obdobi 2023 — 2028 rdst primérnym ro¢nim tempem cca 3,98 % pfi vyjadfeni v USD,
RESP. 1,38 % v CZK,
o Vv celém zobrazeném obdobi 2013 — 2026 rlst pramérnym roénim tempem cca 4,7 %
v USD, resp. cca 4,5 % v CZK.

V zasadé Ize tento trh podle uvedeného vymezeni povazovat za globalni konkurenci ocenované
spolecnosti plsobici na mistnich trzich. Rychlej$i tempo rustu proti celkovému trhu naznaduije,
ze globalni producenti luxusnich $perk(l na mistnich trzich na Ukor ostatnich subjektd mirné
posiluji (ve vétsSi mife na Slovensku). To je v souladu s vyvojem luxusniho segmentu uvedenym
v predchozi kapitole. Jejich souhrnny podil na trhu je nicméné prozatim maly, v CR se v roce
2026 ma jednat o cca 10 %, na Slovensku o necelych 8,5 %.

Tabulky s udaji popisovanymi v této kapitole jsou souéasti pfiloh ocenéni.

3.3.5.3. Objem opuncovaného zbozi

Jinym zpUusobem vymezeni relevantniho trhu ocerfiované spolecnosti (resp. vétsich €asti jejich
trzeb), je pohled na statistiky Puncovnich Gfadu, pfedevSim objemy opuncovaného zbozi.
Omezenim tohoto pfistupu je mozné zkresleni dané puncovanim i jiného zbozi, nez se kterym
podnika ocenovana spolecnost a rovnéz skutecnost, ze Puncovni Ufady zajimaji pfedevsim
mnozstvi a hmotnost zboZi, nikoli jeho finanéni vyjadfeni, které naopak prezentuje spolecnost.
Statistiky tak pfedevsim poskytuji informace o dlouhodobéjSich trendech patrnych na trhu (rist,
pokles, zména struktury z pohledu materialQ ¢i pavodu zboZzi).

Puncovni Ufady jako svUj zakladni ukol provadéji zkouseni a oznaCovani zbozi z drahych kovi
domaci a zahraniéni vyroby, které dale doplnuje zkouSeni a oznaCovani starého zbozi pro
ob&any, obchody se starozitnostmi a zastavarny. ZkouSeno a ozna€ovano je zbozi z platiny,
zlata a stfibra, naopak neni v CR prozatim vyélen&no jako kov k vyrob& $perkd palladium.
Puncovni tfad v Ceské republice v rdmci svych vyrognich zprav zverejfiuje statistiky objemu
opuncovaného zbozi z uvedenych kovl a v popsané struktufe (domaci a zahranic¢ni vyrobky
a staré zbozi). Podobnou statistiku je mozné ziskat i ve vyro¢nich zpravach Puncového urad na
Slovensku, potiZ je, Ze tento posledni vyro€ni zpravu zvefejnil za rok 2014 a v pfedchozich byla
fada informaci uvefejnéna v podobé necitelnych obrazkd. Slovenské statistiky tak slouzi
predevsim jako doplnék tuzemskych, podil slovenského trhu na trzbach ocefiované spoleénosti
navic neni az tak zasadni.

Dovoz zbozi do Ceské republiky probiha predevsim ze zemi jako je Italie, Turecko, Cina,
Bulharsko, Némecko, Hong Kong, Thajsko, Spanélsko, Indonésie, Polsko, Norsko, Indie, Belgie
a Rakousko. Slovensky Gfad v posledni zvefejnéné vyro€ni zpravé zminoval Italii, Turecko,
Ceskou republiku, Madarsko a Polsko v pfipadé zlata, popt. opét Italii, Némecko, Turecko,
Thajsko a Cinu v pfipadé stfibra.
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V daném vymezeni trhu je tfeba uvazovat o tom, Ze pfedmétem zajmu puncovnich GUfadd nejsou
pouze Sperky, ale i zbozi mincoven (i kdyz mince, medaile ¢i slitky punc nenesou). Na druhou
stranu, nékteré zbozi puncovni kontrole nemusi podléhat (dle posledni vyroéni zpravy
slovenského uUfadu napf. plné osmaltované, s velmi nizkou hmotnosti, zbozi pfepusténé do
celniho rezimu vyvozu atd.). Navic jsou uznavany puncovni znacky nékterych statd EU (v CR
jde o Polsko, Madarsko, Slovensko, Portugalsko, Finsko, Irsko, Svédsko, Kypr, Malta,
Estonsko, Litva, LotySsko, Slovinsko, Chorvatsko).

Trh s opuncovanym zbozim v poslednich nékolika letech vyrazné ovlivnily rizikové faktory, které
se projevuji na makroekonomické urovni. Od roku 2020 §$lo pfedevsim o pandemii koronaviru
SARS-CoV-2. Tento vliv Puncovni ufad opakované& komentoval ve svych poslednich vyroénich
zpravach.

Rok 2020 byl dle Puncovniho Ufadu v oboru obchodu se zbozim z drahych kovl zcela
specificky. Obdobi bylo silné poznamenano epidemii koronaviru SARS-CoV-2. Ta vedla
k vyhlaseni nouzového stavu ke dni 12. 3. 2020 (plvodné na 30 dni, nasledné prodlouzeny do
17. 5. 2020). Omezeni provozu platila do 20. 4. 2020, ovSem vlivem dal$i viny epidemie byl
nouzovy stav obnoven 5.10.2020 s platnosti do 20.11.2020, nasledné prodluZzované
opakované az do 14. 2. 2021. Po &ast této doby opét platila povinnost uzavieni nékterych
maloobchodnich provozoven. Na trhu se Sperky do$lo v ramci opatfeni pfijimanych béhem
nouzovych stavi v roce 2020 k cca tfimésiénimu uzavieni kamennych prodejen. Prodej zbozi
z drahych kovu byl mozny pouze prostfednictvim e-shopu, eliminovana byla poptavka ze strany
zahrani¢nich turist(, ktefi navic z trhu zcela zmizeli vivem omezeni v dopravé a pfeshrani¢nim
cestovani.

V roce 2021 byl dle Puncovniho Gfadu nejen jeho provoz ale i trh se zbozZim z drahych kovi
ovlivnén predevsim v prvni poloviné roku, pfedevSim vlivem opétovné vyhlaseného nouzového
stavu, v ramci kterého byly znovu uzavieny kamenné obchody prodavajici zbozi z drahych kov
(od 1. 3. 2021 do 12. 4. 2021). Opakovala se tak v mensi mife situace z roku 2020, tzn. Sperky
byly vtomto obdobi prodavany pouze prostfednictvim e-shopl, coz opét v daném obdobi
eliminovalo vyznamnou ¢ast poptavky ze strany zahrani¢nich turistl. Po celou dobu pandemie
byl navic po&et turistd v CR zasadné redukovan.

Rok 2022 byl dle Puncovniho Ufadu podobné jako roky 2020 — 2021 poznamenané epidemii
koronaviru SARS-CoV-2 opét specificky, nicméné z pohledu puncovnictvi znamenal urcity
navrat do normalu (Ufad mohl fungovat bez omezeni a poskytovat sluzby vlastnikim
i vefejnosti). Na trhu se Sperky se pozitivné projevilo zruSeni omezeni prodeje, kamenné
obchody tak fungovaly normalné a zacal narlstat turisticky ruch. Diky tomu se na trh pocala
navracet poptavka zahrani€nich turist(i po Spercich coby darcich z dovolené.

Graf 3.3.6: Zlato CR - opuncované zbozi (v kg)
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Zdroj: Puncovni ufad — vyro¢ni zpravy, vlastni zobrazeni
V pfipadé samotného zlata je v Ceské republice na ¢asové Fadé poslednich 30 let patrny

dlouhodoby pokles objemu opuncovaného zbozZi mezi lety 1997 (téméf 7,5 tuny) a 2013
(necelych 1,5 tuny). Vyjimkou z tohoto trendu bylo pouze obdobi finanéni krize vyvolané
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hypoteéni krizi v USA s poCatkem v roce 2007, b&hem niz vlivem propadu finan&nich aktiv rostla
poptavka po fyzickych komoditach coby investi€nich aktivech.

Ocefiovana spole¢nost jako duvody poklesu zmifiovala v rdmci vyroénich zprav snizenou
spotiebitelskou poptavku, ovlivnénou napf. vy$si nezameéstnanosti (napf. mezi roky 2003 —
2013 v CR pravidelng& kolem 7 %, nasledn& pokles), slabym riistem mezd, &i rostoucim
zadluZenim domacnosti (napf. rozvoj hypoteéniho trhu v CR po roce 2000). V uvedeném
obdobi se tak projevil charakter Sperkl coby zbytného zbozi.

V posledni dekadé naopak doslo ke stabilizaci trhu a jeho postupnému ristu, ktery docasné
prerusila pouze samostatné popsana epidemie koronaviru a ji vyvolana opatfeni
v maloobchodu. V roce 2020 tak objem opuncovaného zlata klesl t¢émé&¥F na minimum roku 2013,
ovSem v navazujici dva roky, zvlasté rok 2022 tento do¢asny pokles nahradily.

Z grafu je dale patrné, ze mezi polovinou 90. let a rokem 2013 klesal vyraznégji objem zbozi
domaciho plvodu (z 4,45 tuny na 0,7 tuny, resp. o 84 %), u ciziho zboZi nebyl az takovy, i kdyz
i zde objem vyrazné propadl (z 2,9 tuny na 0,7 tuny, resp. o 76 %). Z oziveni po roce 2013
naopak ve vétsi mife profitovali dovozci zahrani¢niho zbozi, jehoZz objem z minima 0,7 tuny
v roce 2013 vzrostl v roce 2022 na bezmala 1,8 tuny, u domaciho zbozi §lo pfi prakticky stejném
zakladu o rlst na pouze necelych 0,9 tuny. Domaci vyroba je tak sice v zasadé stabilizovana,
ale jeji podil na trhu spiSe klesa a celkové je mensinovy (Puncovni Ufad v roce 2022 uvadi 46
%, neni ovSem patrné, o jaky pomér jde, podil tuzemského zlata na celku byl pouze cca 31 %,
Uradem prezentovany odpovida spiSe pomeéru tuzemského a ciziho zbozi, byt ne pfesné).

Graf 3.3.7: Zlato SR — opuncované zbozi (v kg)
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Zdroj: Puncovy trad SR — vyroéni zpravy do roku 2014, vlastni zobrazeni

Na Slovensku byl vyvoj podobny. K vrcholu trhu z pohledu objemu doslo v zavéru 90. let,
nasledné trh az do roku 2013 klesal (s ohledem na absenci dat je otazkou, zda naznaceny rist
v roce 2014 byl podobnym bodem obratu jako v Ceské republice). O néco vyznamnéiji se na
slovenském trhu projevil doCasny rust béhem finanéni krize let 2007 — 2008, tedy presun
investoru k fyzickym aktiviim.

Z neuplnych statistik Ize vyC€ist, Ze i na Slovensku rychleji klesala domaci vyroba, mezi roky
1998 a 2013 o cca 82 % z cca 1,95 tuny na 0,35 tuny, oproti zahrani¢nimu zboZi, které kleslo
jen“ o 74 % z 1,05 tuny na necelych 0,3 tuny. Relativni pokles byl podobny jako v CR, podil
tuzemské vyroby k celkovému trhu v roce 2014 rovnéz (49 % v CR proti 54 % na Slovensku).
V zasadé tak oba trhy Celily stejnym trendiim, které na né mély podobny dopad.

Na trhu se stfibrnymi $perky byl vyvoj do jisté doby odligny. V CR opét do$lo k dosaZzeni maxima
na konci 90. let, resp. konci milénia (v roce 2000 objem 19,6 tuny), ovsem vétsi pokles az do
finan¢ni krize na konci dalSi dekady v zasadé nenastal. Trh byl stabilni do roku 2008, k propadu
doslo az v nasledujicich letech. Obdobné jako na trhu se zlatem bylo minima dosazeno v roce
2013 (objem necelych 6,2 tuny). Od té doby byl trh stabilizovany, opét s propadem vrcholicim
v roce 2020 po vypuknuti epidemie koronaviru. V daném pfipadé ovSem k urcitému poklesu
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dochéazelo uz piedtim, nové minimum v roce 2020 bylo hlubSi nez o dekadu dfive (objem 4,7
tuny) a po-covidové oziveni v roce 2022 pfedchozi pokles na rozdil od zlata nevykompenzovalo.

Graf 3.3.8: Stiibro CR — opuncované zbozi (v kg)
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Zdroj: Puncovni ufad — vyroc¢ni zpravy, vlastni zobrazeni

Z hlediska puvodu zbozZi byl pokles mezi roky 2000 — 2013 podobny. Objem opuncovaného
tuzemskeého zbozi klesl 0 69 %, u zahrani¢niho Slo o 71 %. Vyvoj v posledni dekadé je naopak
pFiznivéjsi pro tuzemské producenty. V roce 2022 ¢inil objem opuncovaného tuzemského zbozi
2,6 tuny (nejvyssi od roku 2010), proti 3,4 tunam ciziho zbozi. To je tak stejné jako u zlata na
trhu stéle jesté Castéjsi, ovdem jiz od roku 2016 jeho podil klesa. Podil tuzemského zboZi v roce
2022 dosahl cca 41 % z celkem opuncovaného zbozi (Puncovni Gfad v roce 2022 opét uvadi
zcela jiné cislo, konkrétné 85 %, coz spiSe odpovida poméru tuzemského a ciziho zbozi, byt
opét ne zdaleka presné).

Graf 3.3.9: Stiibro SR — opuncované zbozi (v kg)
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Zdroj: Puncovy trad SR — vyroéni zpravy do roku 2014, vlastni zobrazeni
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Na Slovensku byl rozdil mezi trhem se zlatym a stfibrnym zbozim je$té vyraznéjsi. Trh zde rostl
az do roku 2007, na druhou stranu oproti Ceské republice byl hlavné do poloviny 90. let vyrazné
mensi (pouze 450 — 600 kg proti 7,5 — 9,5 tunam v CR). Maximalni objem v roce 2007 &inil cca
7,5 tuny. Poté opét nasledoval propad, v daném pfipadé k 1,5 tunam v letech 2012 — 2014. Zda
doslo k zastaveni poklesu neni vzhledem k absenci novéjSich dat patrné.

Podil tuzemského zboZi na Slovensku v roce 2014 &inil cca 27 %, v CR $lo tehdy o zhruba
29 %, z pohledu struktury trhu tak byla alespon v tomto obdobi situace podobna. Rust trhu byl
v pfedchozim obdobi tazen hlavné dovozem, ktery se po propadu trhu vratil k pdvodnim
hodnotdm (méné nez 1,1 tuny v roce 1998 a 2014, ovSem mezitim v roce 2003 nebo 2005
kolem 4,4 tun).

Tabulky s Udaji popisovanymi v této kapitole jsou soucasti pfiloh ocenéni.
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3.3.5.4. Vyvoj cen drahych kovii

Na poptavku po Spercich z drahych kovd maze mit mimo jiné vlivem rovnéz cenovy vyvoj
suroviny samotné.

V pfipadé zlata je na grafu zjevny dlouhodoby rast od po¢atku milénia do roku 2012. Jelikoz
portal Finance Yahoo neumoziuje zobrazit delSi Casové obdobi, je mozné se podivat na
alternativni zdroje dat. Dle portalu Macrotrends rostla primérna cena zlata na burze od roku
2001 do roku 2012. V roce 2001 ¢inila cca 271 USD/unce, v roce 2012 $lo jiz 0 1 669 USD/unce
(rast 0 515 %). Uvedené obdobi Ize v zasadé ztotoznit s obdobim poklesu trhu dle Puncovniho
Ufadu. Primérna cena mezi roky 2012 a 2022 ovSem vzrostla jiz jen o necelych 8 % na 1 802
USD/unce. To je v souhrnu méné nez celkovy rlist cenové hladiny. V uvedeném obdobi se trh
stabilizoval a s vyjimkou pandemie spiSe rostl.

V pripadé Ceské republiky, pro kterou je k dispozici del$i Sasova fada, dosahuje koreladni
koeficient mezi prlimérnou ro¢ni cenou zlata a mnozstvim opuncovaného zlata v kg za obdobi
1993 — 2022 hodnoty -0,87, pokud je za trh povazovan poc¢et kusi opuncovaného zlatého zbozi,
pak jde o -0,85. Patrné tak je, Ze rychly rist cen zlata a tedy zdrazovani zlatych vyrobkud, ma na
trh neprekvapivé negativni dopad.

Pro slovensky trh mél znalec k dispozici krat§i ¢asové fady, vysledek je nicméné podobny.
Korelaéni koeficient, zde za obdobi 1993 — 2014 mezi prdmérnou roc¢ni cenou Zzlata
a mnozstvim opuncovaného zlata v kg €ini -0,84, a pro srovnani mezi praimérnou ro¢ni cenou
zlata a po¢tem opuncovaného zlatého zbozi -0,85.

Graf 3.3.10: Burzovni cena zlata (v USD/trojska unce)

Zdroj: Finance Yahoo — Gold Jun 23 (GCM23.CMX)

V pfipadé stfibra je situace podobna, byt existuji zjevné rozdily. Rust cen stfibra po roce 2000
nebyl tak pfimocary. V roce 2009 doslo ke korekci primérné ceny a silny rlst nastal hlavné
mezi roky 2010 — 2011, tzn. skondil o rok dfive.

| pfes to je korelace mezi primérnou cenou stfibra a mnoZstvim opuncovaného stfibra v kg
v Ceské republice za roky 1993 — 2022 zaporna, konkrétné na hodnoté -0,62. U primérné ceny
stfibra s poétem opuncovaného stfibrného zbozi jde o -0,78.

Na Slovensku neni vysledek prikazny, korelace pro roky 1993 — 2022 Cini dle obou méfitek
0,31 (cena vs. kg) a -0,11 (cena vs. kusy), tzn. neni patrna zadna silnéjSi vazba. Na to mimo
kratSiho porovnavaného obdobi pusobi rovnéz odlisny vyvoj slovenského trhu se stfibrem, ktery
objemové rostl az do roku 2007, tzn. choval se jinak nez v ptipadé zlata, resp. nez v CR.
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Graf 3.3.11: Burzovni cena stribra (v USD/trojska unce)

Zdroj: Finance Yahoo — Silver May 23 (SIK23.CMX)

Slab8i negativni vazbu mezi cenovym vyvojem a vyvojem trhu ve fyzickém vyjadfeni Ize
u stfibra dilem vysvétlit moznou substituci smérem k levnéjSimu zbozi. Cenova hladina zlata
a stfibra je zasadné odliSna. U zlata jde o stovky az 2 tisice USD/unce, u stfibra pouze 0 5 — 30
USD/unce. Pokles poptavky u zlatych $perk( tak patrné nebyl v celé mife Uplnym ochodem
zékazniki z trhu. Cast se jich od konce 90. let pfesouvala k levngj$im stfibrnym $perkiim, coz
umoznilo tomuto segmentu trhu v CR do roku 2008 stagnovat a na Slovensku do roku 2007
dokonce rust.

Tabulky s primérnymi kurzy komodit dle portalu Macrotrends jsou soucasti pfiloh ocenéni.

3.3.5.5. Investicni uziti drahych kov

Poptavku po Spercich mize mimo dalSich faktorl zminénych vySe (makroekonomicka situace,
cenovy vyvoj samotnych kovU) ovliviiovat i fada dalSich faktor(l. Jednim z nich je vyvoj na
svétovych financnich trzich, zvlasté riizné krize a propady téchto trhl. Tato situace muze
ovliviiovat poptavku po drahych kovech coby hmotném aktivu, u kterého &ast vefejnosti
predpoklada schopnost uchovavat hodnotu.

Krizova situace nastala napf. v roce 2007, kdy hypote&ni krize v USA vyvolala globalni finan¢ni
krizi a systémovy propad akciovych trhl. V. daném obdobi rostla poptavka po cennych kovech,
coz se v pfipadé Sperkl na Ceském a slovenském trhu projevilo doCasnym prerusenim
dlouhodobého klesajiciho trendu u zlata, resp. i doasnym rustem u stfibra. DalSi krizi
finan¢nich aktiv mGze byt v postpandemickém obdobi se rozmahajici inflace, opét v globalnim
méfitku. U zlatych Sperkd tak Ize alespori v CR pozorovat v roce 2022 zvy$enou poptavku
a objem na vice nez desetiletém maximu, urcité oziveni je patrné i u stfibra.

V podobnych situaci je nicméné nutné uvazovat, Ze investi¢ni rozmér drahych kovl vice nez
Sperky lépe vyjadfuji specializované produkty, kterymi jsou rGzné slitky, investi¢ni mince,
pamétni mince & medaile, jeZ nenesou punc. Tento trh je vyrazné nehomogenni a patrné neni
mozné odhadnout jeho pfesnou velikost. Slitky i mince na tuzemském trhu nabizi fada subjektd,
jejich plvod je Casto zahrani¢ni a fadu vyrobkl Ize obstarat prostfednictvim zahraniénich e-
shopu. Jesté méné prehledny je trh s riznymi medailemi (Easto zaménovanymi — i zamérné —
Za mince).

Urcitym voditkem k odhadu vyvoje poptavky tak mohou byt alespori prehledy pamétnich minci
vydavanych Ceskou narodni bankou.
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Zlaté pamétni mince CNB vydava pravideln& od roku 2001 (pted timto obdobim probéhly dvé
jednorazové razby sad 4 minci s rdznou hmotnosti v roce 1995 a 1998 a v roce 2019 byla
vydana mimofadna mince s nominalem 100 miliont CZK, které nejsou zobrazeny). Mince jsou
vydavany v pétiletych cyklech, b&hem kterych reflektuji urcité zvolené téma (mésta, hrady,
mosty atd.). Mezi t&mito obdobimi se mohou zménit parametry minci (v letech 2001 — 2005 mély
mince hmotnost 1/5 unce, v letech 2006 — 2010 Slo o 1/4 unce a od roku 2011 jde o 1/2 unce).
Od roku 2012 jsou pak vydavany nepravidelné (do data ocenéni Sestkrat) mince k mimofadnym
udalostem o hmotnosti 1 unce. Ryzost je vzdy 999,9 Au.

Z grafu je patrné, Ze poptavka po zlatych mincich v CR roste. K prvnimu velkému riistu poptavky
doslo bé&hem finanéni krize po roce 2007 (jiz jde o obdobi s vy88i hmotnosti minci nez na
pocatku ¢asové fady), pfedevsim kolem roku 2009, kdy ¢eskou ekonomiku postihla recese (viz
prehled makroekonomickych veli¢in). Podobny rist po¢tu vydavanych minci je patrny v roce
2012 — 2013 (navic po dalSim navySeni hmotnosti minci, tentokrat na dvounasobek), tedy
béhem dalsi recese. Uvedenym pocétim se pak blizi emise v zavéru roku 2022, béhem kterého
ekonomiku postihla inflace. Po o¢isténi o vliv rizné hmotnosti minci v jednotlivych pétiletkach
Ize konstatovat, ze poptavka po zlaté v podob& pamétnich minci v CR po roce 2000 v zasadé
stale roste. K rlistu poptavky ovSem dochazi rychleji v obdobi rlistu cen zlata na burze. Zjevné
tak v pfipadé investi¢niho zlata neplati negativni korelace mezi cenou kovu a poptavkou jako
u Sperka.
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V pfipadé stfibrnych minci je patny klesajici trend razby od roku 1993 zhruba do roku 2007.
Obdobi finanéni krize se vyznacovalo jasnym rdstem poptavky po mincich ve Spickové kvalité
(proof) pokracujicim do roku 2009, kdy se krize finan&ni projevila v redlné ekonomice propadem
HDP. K druhému mensimu rastu doslo v roce 2012 — 2013, opét odpovidajicimu obdobi recese.
Posledni rlst je patrny v zavéru Casové fady v roce 2022, kdy se naplno zacaly projevovat
dopady zvySené inflace.

| u stiibrnych minci hraje uréitou roli zména parametrd béhem &asu. Stiibrné mince CNB vydava
pravidelné od roku 1993. Do roku 2010 byly mince vydavany v ryzosti 900 Ag, od roku 2011 jde
0 925 Ag, navic tradiéni mince s nominalem 200 CZK a celkovou vahou 13 g, kterych CNB
vydava 4 — 6 ro¢né, od roku 2011 doplriuje jedna mince s nominalem 500 CZK s celkovou vahou
25 g (tyto mince s vy838im nomindlem jsou vydavany v tematickych cyklech po péti letech, jako
u zlatych minci). Popsané zmény nejsou nicméné tak zasadni jako u minci zlatych (u nichz
doslo k postupnému zvySeni hmotnosti z 1/5 na 1/2 unce).

Obdobi vysSi poptavky po pamétnich mincich zaroven odpovida obdobi ristu cen stfibra, na
rozdil od Sperk( tak v daném pfipadé neplati pfedpoklad negativni korelace (byt u stfibra méné
prikazny) mezi poptavanym mnozstvim a cenou. V krizovych obdobich mohou slitky, mince ¢i
medaile slouzit naopak jako substitut Sperku, do kterého se pfesouva poptavka (do miry, kdy
vede krustu burzovnich cen kovl, coz jeSté vice podvazuje dlouhodobégjsi poptavku po
Spercich).
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Graf 3.3.13: Pamaétni stiibrné mince vydané CNB (v ks)
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Zdroj: Ceska narodni banka, viastni zobrazeni

Podty vydanych pamétnich minci jsou jen malym vysekem trhu s drahymi kovy pro investi¢ni
(a zde i sbératelské) ucely. Naznacuji nicméné, ze trh se chova odliSné od trhu se Sperky.
Negativni korelace mezi cenou kovu a poptavkou po ném zde neplati, naopak hlavné
v krizovych obdobich, béhem nichZz ceny drahych kovl rostou nejvice, poptavka posiluje.
U zlata pak poptavka dlouhodobé obecné roste. Vy$Si zajem o investi¢ni zlato obecné muze
byt dan i jeho dafiovym zvyhodnénim (osvobozenim od DPH pro slitky a mince vysoké ryzosti).

3.3.6. Hodnoceni vnéjsiho potencialu

VySe uvedené kapitoly v zakladu popisuji relevantni trh spole¢nosti SOLITER, a.s., tedy jeho
geografické vymezeni, segmentaci aj. dil€i charakteristiky.

V ramci analyzy atraktivity trhu byvaji za faktory doporucené k posouzeni oznacovany napf.:
velikost trhu,

rast trhu,

intenzita konkurence,

primérna rentabilita,

bariéry vstupu,

moznosti substituce,

citlivost na konjunkturu,

struktura zakaznikd,

vlivy prostfedi.

©CoNoOOA~WNE

Tyto faktory Ize v zasadé ztotoznit s body popsanymi v pfedchozich kapitolach.

e Velikost trhu — relevantnim trhem spole&nosti je z hlediska geografického Ceska republika,
popf. Slovensko. Recko dle samostatné analyzy dcefiné spoleénosti slouzi zfejmé jako
zdroj surovin (vykup zboZi v zastavarné a export). Z hlediska produktu se jedna o trh zlatych
a stfibrnych Sperkd, popf. trh se slitky z drahych kovu, primarné zlata, ¢i kovy samotnymi
nebo Sperkafskymi polotovary (kovy v n&jakém stupni rozpracovanosti). Spoleénost ma
i dopltikové jiné, spi$e marginalni, segmenty trzeb (pronajem, vyroba elekttiny). Casti trhu
je obtizné kvantifikovat, za hlavni Ize povazovat trh se Sperky. Tento Ize obecné oznacit za
relativné velky. Dle dostupnych statistik ma v souhrnu v Ceské republice a na Slovensku
objem mezi 5 — 6 miliardami CZK. Podil spole¢nosti v letech 2013 — 2014 na ném Cinil
ramcove 1,75 — 2 % a patrné se od té doby zasadné nezménil. Podil spole¢nosti na dalSich
dil€ich trzich (obchod s investiénimi kovy atd.) je zfejmé& spiSe mensi. Na té&chto trzich
pusobi Fada specializovanych subjektl, pro spole¢nost jde spiSe o doplrikové &innosti.

e RUst trhu — trh $perkd v objemovém vyjadieni v CR a SR od devadesatych let cca 15 let
setrvale klesal. Az obdobi po roce 2013 znamenalo jeho stabilizaci a navrat k ristové
trajektorii vice (stfibrné Sperky) ¢i méné (zlaté Sperky) postizenou jen pandemickou situaci
v letech 2020 — 2021. | v tomto obdobi nicméné neni rust zasadné rychly, portal Statista
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odekava pro obdobi 2013 — 2026 priimé&rné tempo rastu jen kolem 2,1 % v CR a 2,5 % na
Slovensku ve finanénim vyjadieni v CZK. To je jen mirn& nad inflaénim cilem CNB, coz
naznacuje trh stabilizovany co do objemu (v souladu s vyvojem opuncovaného zbozi po
roce 2013, rostouci hlavné o inflaci. Trh s investi¢nimi cennymi kovy mize vykazovat mirné
vys§Si rusty. U stfibra patrné nebude rozdil proti $perkiim zasadni, poptavka po investi¢énim
zlaté vykazuje stabilngjsi rlstovou trajektorii, patrné vlivem vnimani zlata jako lepsiho
uchovatele hodnoty, ale rovnéz diky dafiovému zvyhodnéni.

Intenzita konkurence — konkurenci Ize povazovat za vysokou. Spole¢nost se prezentuje jako
nejvétsi tuzemsky vyrobce $perkd, jeji podil na trhu je nicméné pouze na Urovni asi 2 %.
Na trhu plsobi Siroka konkurence, jak lokalniho charakteru, tak v podobé globalné
pusobicich hracl. Trh s investiénimi kovy je nepfehledny, na trhu plsobi fada smluvnich
partner CNB &i NBS nabizejicich jejich pamétni mince, mimo to ma trh dalsi velky segment
v podobé investi¢nich minci jiného pdvodu, slitki ¢i medaili. Na tyto segmenty se zaméfuiji
specializované subjekty. Konkurenci jsou i zahranitni e-shopy prodavajici podobné
(Sperky) €i zcela totozné (slitky) zbozi.

Primérna rentabilita — priamérna rentabilita je obtizné hodnotitelna s ohledem na
heterogenitu trhu. Dana je patrné velikosti spole¢nosti, u Sperkll zaméfenim na luxusni
segment (kde znacka posiluje marzi nad béznou uroven). U investi¢niho zlata je patrné
relativné nizka. Slitky jsou vydavany ve standardizované podobé, obchodnici maji fakticky
stejné zbozi, marzi midze posilovat schopnost vykupu za nizSi ceny, pfi prodeji maji
z&kaznici jednoduchou moznost srovnani (jak mezi obchodniky mezi sebou, tak vzhledem
k trzni cené kovu).

Bariéry vstupu — bariéry |ze obecné povazovat nizké v oblasti obchodovani s investi¢nimi
kovy. Na trhu plsobi velka fada subjektu, vstup je dan hlavné moznostmi financovat zasoby.
U trhu se Sperky hraje velkou roli globalni obchod, na trh mifi velka ¢ast zbozi ze zahranici,
jak u zlatych, tak i stfibrnych $perkd cizi zbozi na trhu v CR a na Slovensku prevazuje.
Regulaéni funkci na trhu plni puncovni Ufady, nicméné tato se nezda byt zasadnim
omezenim.

Moznosti substituce — Sperky jsou obecné zbytné zbozi. Z hlediska produkce je trh znacné
heterogenni, existuje prakticky nekone¢né mnozstvi variant. Poptavka po nich se fidi fadou
faktord, v€etné mody, osobniho vkusu atd. Substituci Sperkd z drahych kovu (fine jewelry)
je bizuterie, tzn. vyrobky z levnéjSich materiall, po nichZ maze rust poptavka v obdobi horsi
ekonomické situace Ci vysokych cen surovin. Z investi€niho hlediska jsou do jisté miry
substitutem Sperkd kovy v investi¢ni podobé (slitky, mince). Z delSich €asovych fad je
patrné, Ze v obdobi ekonomické nejistoty (vy35i nezaméstnanost, pokles disponibilniho
pFijma) maze klesat poptavka po Spercich, ovSem neni az tak zasazena po investi¢nim zlatu
(popf. stfibru). V obdobi silnych ekonomickych otfest pak poptavka obecné roste vlivem
snahy investor(l pfesouvat prostfedky do aktiv, u kterych pfedpokladaji uchovani hodnoty,
tzn. silngji do slitkd/minci. Pro ty jsou substituty jina aktiva (cenné papiry apod.), zvlasté
v obdobi ekonomického uklidnéni, kdy nabizeji vy3si vynosy (dividendy, uroky) nez fyzicky
drzené kovy.

Citlivost na konjunkturu — z dostupné Casové fady je zjevné, Ze obdobi mezi koncem 90. let
zhruba do roku 2013 pro trh se Sperky nebylo idealni. Toto obdobi bylo postizeno vy3Si
nezaméstnanosti v rdmci pokracujici transformace ekonomiky, rostoucim zadluZenim
domacnosti, napf. uz ztitulu rozvoje hypoteéniho trhu, a tedy poklesem disponibilnich
pFijma. Trh se Sperky tak klesal, obdobi ekonomického ristu po roce 2013 naopak vedlo
k jeho oziveni. Do jisté miry to plati i pro napf. stfibrné mince. Segment zlatych minci je vuci
vyvoji ekonomiky spiSe indiferentni. Na druhou stranu na trhu existuje zjevna citlivost na
vyvoj jinych veli€in, je to vyvoj finan€nich trhG a pfipadna panika na téchto trzich, kdy
dochazi k utéku investord do hmotnych investic Iépe chranicich hodnotu (finanéni krize po
roce 2007 jak u Sperk, tak investi¢nich kovu), popf. rychly rist inflace (vyvoj v roce 2022).
Obdobi pfedchozich dvou dekad bylo pomérné nizkoinflagni (v CR v zasadé& mimo roky
2007 a 2021 — 2022). Narusty na trhu jsou patrné v obdobi zrychleného ristu cen, kdy se
aktivuje €ast poptavky hledajici aktiva s protiinflaCnim potencialem (takové obdobi ovSiem
muZze nastat i v letech slabého ekonomického rlstu, viz k datu ocenéni existujici obavy ze
stagflace — nejen v CR).

Struktura zakaznik(l — zakazniky na trhu jsou jak domacnosti (Sperky, v menSi mife
investi¢ni kovy), tak i firemni klientela (Sperky, Sperkafské polotovary, investi¢ni kovy).
Samotna spole¢nost provozuje jak sit maloobchodnich prodejen a nékolik e-shop(, tak
prezentuje spolupraci s cca 500 velkoobchodnimi partnery. Zakaznicka baze je tak Siroka.
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e Vlivy prostifedi — pfed datem ocenéni byly negativni. V roce 2020 a v menSi mife i 2021 byl
trh se Sperky zasadné ovlivnén pandemickou situaci, a to jednak vladnimi opatfenimi
v oblasti maloobchodu (nucené uzavirani prodejen), tak cestovani. K vétsi opatrnosti
v oblasti turistického ruchu doslo i na strané Fady osob. Turisté pfitom predstavuji
vyznamnou &ast poptavky po $percich v CR. V roce 2022 postihla svét inflace vyvolana
mimo jiné (dlouhodoba monetarni i fiskalni expanze) vpadem Ruska na Ukrajinu. Inflacni
obdobi dle vSeho podporuje poptavku po investicnim zlatu a v mensi mife i stfibru, na
druhou stranu rust cenové hladiny plsobi negativné na nakladovou stranu hospodareni.

Celkové je trh hodnocen jako primérné atraktivni, s hodnocenim vychylenym spise k slabSim
hodnotam. Za hlavni faktory s nejvétSimi vahami jsou oznaceny priimérna rentabilita, velikost
trhu a mira konkurence. Nejlépe je nicméné hodnocena skutec¢nost, Ze zakaznikl je velké
mnozstvi, rekrutuji se jak v segmentu kone¢nych zakaznik(, tak ve velkoobchodu. Rentabilita
je zfejmé primérna, u subjektd se silnéjsi trzni pozici v luxusnim segmentu muze byt solidni,
ale celkové nevyéniva, v segmentu investi¢nich kovl s homogennim zbozim klesa. Trh je
pomérné velky, coz je dano u spole¢nosti také Sir§im zabérem a pulsobnosti v nékolika
doplfujicich se trznich segmentech. Tento SirSi zabér snizuje citlivost na konjunkturu, i kdyz
del$i obdobi problematického vyvoje realné ekonomiky nepulsobi ani zde pozitivné. Mirné
podpriimérné je tak hodnocen rust trhu, ktery za béznych podminek v objemovém vyjadfeni
spiSe stagnuje a roste predevsim v nominalnim vyjadfeni. SpiSe negativné Ize hodnotit malé
bariéry vstupu do odvétvi, a tedy intenzivni konkurenci, popf. vlivy prostifedi, konkrétné nékteré
negativni jevy pozorované na trhu v pfedchozich letech, jako byla omezovani maloobchodu a
cestovani béhem pandemie. Aktualni inflani vyvoj méa sporny dopad. Zvysuje sice poptavku po
cennych kovech jako uchovateli hodnoty a protiinflaénim aktivu, ale zvySuje na druhou stranu
naklady spole¢nostem v oboru.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Vaha Negativni Primérné Pozitivni
1 2 3 4 5 6
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Body

Rust trhu

Velikost trhu

Intenzita konkurence
Prdmérna rentabilita
Bariéry vstupu
Moznosti substituce
Citlivost na konjunkturu
Struktura zékaznikd
Vliwy prostiedi
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Maximalni pocet bodu
Dosazeny pocet bodl 47 stredné atraktivni trh
Atraktivita trhu 39%

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

3.3.7. Hodnoceni vnitiniho potencialu

Zakladni literatura (MARIK 2007) doporuguje hodnotit pfimé a neptimé faktory konkurenéni sily.
Za pfimé faktory jsou oznacovany ty viditelné navenek spole¢nosti, v podstaté marketingovy
mix. Nepfimymi faktory jsou pak pfedevsim:

¢ finanéni situace,

fizeni podniku,

personal,

inovacni sila,

dlouhodoby majetek a investi¢ni politika.
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3.3.7.1. Financni situace

FinanCni situace je nize hodnocena v ramci finanéni analyzy, jejimz vystupem je popis
spole€nosti SOLITER, a.s. coby k datu ocenéni velmi vysoce likvidni, s vysokym objemem
Cistého pracovniho kapitalu (tvofeného z Casti zfejmé neoperacnimi aktivy), nezadluzené,
s vysokym krytim dlouhodobého majetku, nicméné omezenou rentabilitou a ziskovymi marzemi
patrné neumoznujicimi generovat ekonomické zisky.

Celkové je vramci finan¢ni analyzy finanéni situace hodnocena neutralné (ziskovost) az
pozitivné (struktura aktiv a pasiv). Pfi dosahovani podobnych vysledk( jako v poslednich letech
neni ohrozen predpoklad going concern.

3.3.7.2. Rizeni spoleénosti

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

Spole¢nost na trhu puUsobi dlouhou dobu, navazuje na starsi historické aktivity, zkuSenosti
v oboru ma tak dlouhodobé. V minulosti musela reagovat na negativni vyvoj trhu (mezi koncem
90. let a cca rokem 2013), coz dle vysledk( hospodafeni v zasadé zvladla, napf. diky plynulé
redukci po¢tu zaméstnancu.

Dle Obchodniho rejstfiku je jeden z akcionaru zaroven predsedou predstavenstva spole¢nosti,
pficemz v organech spolecnosti plsobi jiz od roku 1991. Dalsi ¢&len predstavenstva je
angazovan od roku 2014, podobné jako jeden ze ¢lenl dozorci rady (sluzebné nejstarsi je pak
od roku 2009). Vedeni spolecnosti je tak zjevné zkusené.

Rizeni je pro udely ocenéni hodnoceno pozitivné.

3.3.7.3. Personalni otazky

Pocet zaméstnancl spolecnosti dle pfiloh Ucetnich zavérek poslednich nejméné 20 let trvale
klesal. To bylo dano poklesem trhu i trzeb samotné spole€nosti zvlasté do roku 2013.
V poslednich letech byl snizovan jiz jen pocet pracovnikd v administrativé, ve vyrobé je stabilni.
Aktudlni stav je ve srovnani s minulosti pomérné omezeny, Ize pfedpokladat, ze vedeni
spole€nosti personalni otazky zvlada.

Spole¢nosti se dafi udrzovat efektivitu provozu, nakladovost mezd byla v minulosti velmi
stabilni. Mzdy spole€nosti jsou nicméné pod celostatnim primérem, mohou tak existovat
zvySené tlaky na rast mezd.

Hodnoceni personélnich otazek je neutralni az mirné pozitivni.

3.3.7.4. Inovace

Vyzkum a vyvoj spole€nost v rdmci pfilohy uletni zavérky neprezentuje, resp. uvadi, Ze jej
neprovadi. S ohledem na jeji zamé&feni neni podstatny vyzkum, ale spiSe schopnost inovovat
produkty, tzn. pfinasSet na trh modely Sperkd, které budou zakaznici poptavat. S ohledem na
prezentované portfolio v fadu tisich modell Ize pfedpokladat, ze toto spoleCnost, ktera se
prezentuje jako vedouci domaci vyrobce zvlada. V segmentech, jako je prodej zlatych slitku,
pak inovace nejsou podstatné, zbozim je standardizovana komodita.

Celkové hodnoceni je spiSe pozitivni s mensi vahou.
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3.3.7.5. Investice

Investiéni vydaje spolenosti jsou velmi omezené, dlouhodobé o néco pod odpisy. Dlouhodoba
aktiva brutto po roce 2011 jiz spiSe stagnuji, rozdil odpisti a investi¢nich vydaji klesa.
V minulosti byl vétsi, kdyz spole€nost redukovala historicky rozsah innosti. Lze pfedpokladat,
Ze minulé obdobi nevyzadovalo vétsi rozSifujici investice, jednalo se pfedevsim o béznou
obnovu.

Do budoucna muze byt situace mirné odliSna, patrné ne zasadné.

3.3.7.6. Primé faktory konkurencni sily

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

e kvalita a technicka uroven produkce,

e dostupnost a distribuce,

e Sife sortimentu,

e pUsobivost reklamy, marketing,

e celkovy image spole€nosti.

Ceny spolec¢nosti jsou patrné na trhu konkurenceschopné. Vyvoj trzeb spole¢nosti v delSim
obdobi zhruba odpovida trznimu vyvoji v segmentu $perku, hlavni trendy spole¢nost zjevné
kopiruje. V segmentu zlatych slitkd je cena hlavnim kritériem konkurenceschopnosti, pokud je
spole¢nost na trhu dlouhodobé etablovana, jsou ceny patrné srovnatelné. Zakaznici je mohou
v daném pfipadé jednoduSe srovnavat.

Kvalita a technicka uroven produkce je zfejmé odpovidajici. Kvalitu v ramci trhu sleduje
Puncovni ufad, ktery provadi kontrolni ¢innost — zkouSeni a oznacovani zbozi, rovnéz jako
puncovni inspekce. V pfipadé pfedniho domaciho vyrobce Ize pfedpokladat bezproblémové
plnéni pozadavk( kontrolniho organu, pfedevSim ve srovnani s vice ¢i méné anonymnimi
importy.

Distribuci feSi ocefiovana spole€nost provozem sité vlastnich prodejen, provozem nékolika e-
shopu, spolupraci se stovkami velkoobchodnikl, &i zastoupenim (patrné utlumenym) na
slovenském trhu. Vlastni prodejni sit je ve srovnani s globalnimi znackami pusobicimi na trhu
zfejmé& omezengjSi, resp. situovana do méné nakladnych lokalit (mimo méstské centrum
a obchodni centra nejvétsiho turistického centra CR, kterym je Praha).

Site sortimentu je dle véeho velka, minimalné co do mnozstvi modelt. Schopnost reagovat napf.
na ménici se modni pozadavky apod. nema zpracovatel jak hodnotit. V segmentu slitk(l apod.
je sortiment dan standardizaci produktd co do objemu.

Marketing, resp. reklamu, spole€nost zajistuje patrné na drovni spoluprace s velkoobchodniky,
patrné neni vyrazné pfitomna na socialnich sitich apod., investice do reklamy s cilem oslovit
koncové zakazniky nejsou zpracovateli pfili§ patrné. Provozuje webové stranky a nékolik e-
shopu.

Celkovy image spolecnosti obtizné hodnotit. Velké mnozstvi spolupracujicich velkoobchodnikd,
moznost nabidnout Siroké portfolio modelu, kontrola puncovnimi Ufady apod. znaci, ze v ramci
business-to-business segmentu bude spole¢nost vnimana jako stabilni partner. Objem zavazku
je velmi omezeny, jako dluznik je zfejmé hodnocena pozitivné resp. bezproblémové. Image ze
strany koncovych zakaznikd zpracovatel nema jak vyhodnotit.
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3.3.7.7. Celkové hodnoceni konkuren¢ni sily

Podobné jako v pfipadé atraktivity trhu, je hodnoceni jednotlivych faktord konkurenéni sily
shrnuto do orientaéniho bodového hodnoceni, jehoz vystupem je celkové hodnoceni
spolecnosti z pohledu jeji konkurenéni sily.

Tabulka 3.3.7: Bodové hodnoceni konkurenéni sily

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Vaha Pfevaha konkurence Primérné Pfevaha spoleénosti
0 1 2 3 4 5 6

Vaha *
Body

Kvalita vyrobku 3

(o2}

Technicka Uroveri vyrobkd 4

Cenova Urover 3

Intenzita reklamy

Vyhody mista

Vyhody distribuce

Image spole€nosti

Servis a sluzby

Wlw(w|w

Finanéni situace

(&)
=

Rizeni spolenosti

Vykonny personal

Vyzkum a wyvoj

Majetek a investice

RIN|hlo|O|lO([WO|W[A~|N ||

N

Celkem

~

1Y Gl Ll DS DS G L DS R DS L LN LSS L)
N

Maximalni pocet bodl
Dosazeny pocet bodl 71 primérna konkurenéni sila
Konkurencéni sila 54%

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

Konkurenéni sila spole¢nosti SOLITER, a.s. je hodnocena jako mirné primérna. Pozitivné je
hodnoceno zkusené vedeni spolecnosti, popf. schopnost nabidnout Siroké portfolio modeld,
ostatni body jsou hodnoceny spiSe primérné. Spole¢nost ziejmé pfili§ necili na koncové
zakazniky, v ramci vlastni pobockové sité se zamé&fuje na méné narocné lokality, diky poklesu
trhu v minulosti méné investovala. Cast faktord ma pfisouzenu mensi vahu, napt. intenzita
reklamy (kdyz hlavni East trzeb je zfejmé realizovana pfes partnery), vyzkum apod.

3.3.8. Konec¢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 tfetiny
s hranicemi na urovni 33 % a 66 %.

V matici je graficky zvyraznéno hodnoceni trhu a spole¢nosti SOLITER, a.s. (tedy 39 %
v pripadé atraktivity trhu a 54 % v pfipadé konkurencni sily spole¢nosti).

Na zakladé vysSe uvedenych skutecnosti je podnik spoleénosti SOLITER, a.s. hodnocen
jako prijatelné perspektivni.

S ohledem na vysledek strategické analyzy lze v pfipadé spoleénosti SOLITER, a.s.

pfijmout predpoklad dalSiho pokradovani ¢innosti, coz nazna€uje moznost vynosového
ocenéni spole€énosti na urovni hledané objektivizované hodnoty.
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Tabulka 3.3.8: Hodnoceni perspektivhosti podniku ocenniované spole¢nosti

Atraktivita trhu Nizka Stredni Vysoka
Konkuren¢ni sila
3 2 1
Velka Podnik, ktery by mél Podnik s dobrou Podnik s jednoznacnou
zmeénit zaméreni perspektivou perspektivou
6 5 4
Stiedni Podnik, ktery by mél anik s prijatelnou Podnik s dobrou
zmeénit zaméreni perspektivou perspektivou
8 7
Mala Podnik s malou Podnik s omezenou
perspektivou perspektivou
Atraktivita trhu 39% stfedni
Konkurechni sila 54% stfedni
Perspektivnost podniku Podnik s pfijatelnou
5 perspektivou

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

3.4. Finanéni analyza

Dle posledni zpravy nezavislého auditora (k datu ocenéni dostupné za rok 2021, predbézné
Udaje za rok 2022 dostupné pro toto ocenéni nebyly doposud auditovany), kterym je od roku
2007 (tzn. prvni auditovana je touto spolecnosti zavérka jiz za rok 2006) spole¢nost BD AUDIT,
s.r.o., se sidlem Kutna Hora — Vnitfni Mésto, Vocelova 342, PSC 284 01, IC 264 39 557, &islo
auditorského opravnéni auditorské spole¢nosti KACR 375, sestavené na zakladé udetni
zavérky skladajici se z rozvahy k 31. 12. 2021, vykazu zisku a ztraty, pfehledu o zménach
vlastniho kapitalu a pfehledu o penéznich tocich za rok koncici datem 31. 12. 2021, a pfilohy
této uCetni zavérky, ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole€nosti
SOLITER, a.s. k 31. 12. 2021, naklad a vynosl a vysledku jejiho hospodafeni a penéznich
tokl za obdobi kon¢ici 31. 12. 2021, v souladu s ¢eskymi u€etnimi pfedpisy.

Totozny vyrok obsahuiji i starsi vyro¢ni zpravy spole¢nosti (nejméné od roku 2006, kdy je audit
provadén stavajici auditorskou spolecnosti).

Rovnéz auditor dle své posledni zpravy nezjistil zadny nesoulad ostatnich informaci ve vyro¢ni
zpraveé, které by byly v rozporu s u€etni zavérkou ¢&i pravnimi pfedpisy, popf. skute€nost, Ze by
byly informace ve vyro&ni zpravé vyznamné nespravné.

3.4.1. Ugetni pravidla uplatiiovana ve spoleénosti

Obecné ucetni zasady, ucetni metody, jejich zmény a odchylky popisuje spoleénost v ramci
prilohy u€etni zavérky. K datu zpracovani ocenéni byla k dispozici pfiloha ucetni zavérky za rok
2022, dle které (vybrané body):
e dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek,
o pofizeny ndkupem je ocefiovan v pofizovacich cenach, které zahrnuji cenu pofizeni,
naklady na dopravu a dalSi naklady s pofizenim souvisejici,
o vytvoreny vlastni ¢innosti neni,
o ziskany bezplatné a ocenény reprodukéni pofizovaci cenou spole¢nost nema,
e pfechodné znehodnoceni dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku se vyjadiuje
pomoci opravnych polozek,
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néklady na technické zhodnoceni dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku zvySuji
jeho pofizovaci cenu, opravy a udrzba se Uctuji do nakladd,

na rozsahlé opravy dlouhodobého hmotného majetku se vytvareji rezervy, které jsou
zUctovany do vynosu v obdobi, ve kterém dochazi k provedeni oprav,

ro¢ni planované ucetni odpisy jsou stanovy na zakladé interni ucetni odpisové metodiky;
dlouhodoby majetek je u€etné odepisovan od mésice nasledujiciho po uvedeni do uzivani;
pouziva se linearni uc¢etni odpis,

ro€ni odpisovéa sazba &ini pro jednotlivé skupiny majetku (nejméné od roku 2003):

o software 30 %
o budovy 2%
o stavby, rozvody 3%
o pracovni stroje a zafizeni 7%
o energetické stroje a zafizeni 6 %
o pfistroje, vahy 20 %
o pocitace, reprodukéni technika 25%
o dopravni prostfedky 25 %
o specialni dopravni prostfedky 12 %
o inventar 12 %

drobny nehmotny majetek s dobou pouzitelnosti delSi nez jeden rok a v pofizovaci cené do
80 tisic CZK se uctuje do nakladu jako Ostatni sluzby,

drobny hmotny majetek s dobou pouzitelnosti delSi nez jeden rok a v pofizovaci cené do 80
tisic CZK se uctuje jako Zasoby,

Tabulka 3.4.1: Drobny dlouhodoby majetek neuvedeny v rozvaze (v tisicich CZK)

| | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 |

Nehmotny majetek 1113 874 750 749 750 750 801 617 674
Hmotny majetek 17 345 16 963 16 962 17433 16281 15851 14 879 14704| 14428

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nehmotny majetek 674 674 674 674 686 718 745 728 728
Hmotny majetek 14936 14 690 14 564 14 435 14103 12539 12 830 12 667 12376

Zdroj: prilohy tcéetnich zavérek spoleénosti

majetkové ucasti jsou k rozvahovému dni ocefiovany metodou ekvivalence (podilem na

vlastnim kapitalu ucasti), zmény jsou zachyceny prostfednictvim Oceriovacich rozdil{

z pfecenéni majetku a zavazkul ve vlastnim kapitalu spolecnosti,

zasoby nakupované jsou ocenovany pofizovacimi cenami, jejich ubytky se oceriuji cenou

zZjisténou vazenym aritmetickym primérem,

o pofizovaci cena nakupovanych zdsob zahrnuje naklady na jejich pofizeni véetné
nakladu s pofizenim souvisejicich (pfeprava, provize, pojistné),

o pofizovaci cena zboZi je rozdélena na pfedem stanovenou cenu pofizeni a odchylku od
skute€né ceny pofizeni; odchylky se rozpousténi do nakladd v poméru, ktery odpovida
spotfebé zbozi pfedem stanovené cené pofizeni,

zasoby vytvofené vlastni ¢innosti se ocefuji na zakladé kalkulace vyroby, viastni naklady

zahrnuji pfimé naklady vynalozené na vyrobu a rezijni naklady daného vyrobniho stupné dl

kalkulované procentni vyrobni rezie (ocenéni nedokoncené vyroby), naklady na prodej se

do téchto nakladl nezahrnuiji (spravni a odbytova rezie),

pro uctovani pofizeni a Ubytku zasob se pouziva zpusob A,

pohledavky se uétuji v nominalni hodnoté, postoupené pohledavky v cené pofizeni, k datu

sestaveni UcCetni zavérky se doCasné snizeni hodnoty pochybnych pohledavek uctuje

pomoci tvorby opravnych polozek uétovanych na vrub nakladd,

rezervy jsou zachyceny, pokud ma spole€nost sou€asny smluvni nebo mimosoudni

zavazek, ktery je vysledkem minulych udalosti, a pokud je pravdépodobné, Ze k vyrovnani

takového zavazku bude nebytny vydej prostfedkl predstavujicich ekonomicky prospéch

a maze byt proveden spolehlivy odhad ¢astky zavazku.
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3.4.2. Analyza ucetnich vykazu

Vykazy spole¢nosti SOLITER, a.s. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich)
jsou soucasti pfiloh. Dostupna je ¢asova fada vykaz( pocinaje rokem 1996. S ohledem na
zmény ve struktufe Ucetnich vykaz( jsou k analyze znalcem standardné vyuzivany ¢asové fady
od roku 2003 (jsou-li dostupné), pficemz vykazy za obdobi 2003 — 2015 jsou pfevedeny do
aktualni struktury dle ¢eského Ucetniho standardu 024 — Srovnatelné obdobi za tcetni obdobi
zapocaté v roce 2016.

Znalec mél tedy k dispozici zakladni ucetni vykazy rozvahu a vykaz zisku a ztraty za roky 2003
— 2022 a vykaz o penéznich tocich za roky 2003 — 2021. Pokud spole¢nost ve vSech letech
sledovaného obdobi nezvefejni vykaz o penéznich tocich, jsou chybgjici vykazy sestaveny
znalcem. V pfipadé ocefované spolec¢nosti je tento pfFistup uplatnén v roce 2022.

3.4.2.1. Analyza rozvahy — bilanéni suma

Bilanéni suma spolec¢nosti SOLITER, a.s. v netto hodnoté v letech 2003 — 2021 &inila 263 — 394
miliona CZK. V prvnich letech sledovaného obdobi klesala mimo jiné spolu s omezovanim
rozsahu ¢innosti ocefiované spole¢nosti, od roku 2006 je nicméng jiz v zasadé stabilni resp. jeji
zmeény a pfipadny pokles nejsou pfili§ vyznamné. V roce 2006 Cinila bilan¢ni suma netto 282
miliond CZK, v roce 2022 $lo jen o nepatrné mensich 277 milion CZK.

Rozdil mezi bilanéni sumou netto a brutto rostl po roce 2003 do roku 2008. Na pocatku
sledovaného obdobi &inil cca 64 miliont CZK, v roce 2008 $lo o rovnych 100 miliond CZK. Vliv
na pokles bilanéni sumy netto tak mél i rychly rist korekci aktiv, pfedev§im dlouhodobych. Po
roce 2008 doslo k poklesu korekci a od roku 2011 je jejich objem v zasadé stabilni mezi 80 —
85 miliony CZK (s drobnym poklesem pod toto pasmo v letech 2017 — 2020).

Drtivou vétSinu korekci majetku tvofi opravky k dlouhodobym aktivim, zvlasté dlouhodobym.
V ramci celé ¢asové fady jde trvale o 70 — 90 miliond CZK. Korekce obéznych aktiv byly vzdy
omezené, pouze v Fadu nizSich jednotek milioni CZK. Vzdy se jednalo o korekce pohledavek.
Az vzavéru obdobi, vroce 2021 uctovala spoleCnost vyznamnéjSi opravné polozky
k pohledavkam, které tak v poslednich dvou letech pfesahly hranici 10 miliond CZK.

3.4.2.2. Analyza rozvahy — objem a struktura aktiv

Popsany vyvoj bilanéni sumy naznacuje, Ze spole¢nost disponuje ne nevyznamnym
dlouhodobym majetkem, ktery je ovdem setrvale vyrazné odepsany. Jeho odepsanost je takova,
Ze v netto hodnoté nakonec tvofi vyrazné mensinovou &ast aktiv, pfestoZze ma pravidelné od
roku 2009 objem mezi 40 — 50 miliony CZK. Z celkové bilan¢ni sumy netto jde nicméné trvale o
méné nez 20 % a pfi jeji stagnaci po roce 2006 se vlivem odepsanosti dlouhodobého majetku
jeho podil spiSe mirné zmensuje.

VétSi ¢ast aktiv netto tak tvofi obézna aktiva, coz patrné odpovida zaméreni spole¢nosti. Vyroba
a obchod se zbozim z drahych kovu vaze vyznamny objem prostifedkd v drahych zasobach,
nevyznamné nejsou ani pohledavky. V souhrnu tak obézna aktiva tvofi vice nez 80 % bilanéni
sumy netto, emuz jesté napomahaji dlouhodobé malé opravné polozky tohoto majetku (mimo
roky 2021 — 2022).
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Graf 3.4.1: Vyvoj struktury aktiv netto
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Dlouhodoba aktiva spolecnosti tvofi, jak je uvedeno vySe, témér vyhradné hmotny majetek, a to
jak v netto, tak v brutto hodnoté. Jedna se o majetek pomérné vyrazné odepsany, objem korekci
je dlouhodobé vyS$si nez netto hodnota majetku, ktera se navic dalSim odepisovanim spise
zmenSuje. Hmotna aktiva tvofi pfedevSim (v brutto hodnoté&) stavby a hmotné movité véci a
jejich soubory, doplnéné omezenym objemem pozemkd, jiného majetku atd.

Mimo hmotn4 aktiva spole¢nost eviduje i omezeny majetek nehmotny. V tomto pfipadé jde jen
o software v brutto hodnoté po roce 2017 pouze kolem 1 milionu CZK. Posledni slozkou stalych
aktiv je majetek financni, tedy ocenéni podild ve tfi dcefinych spoleénostech popsanych
v kapitole o historii a vyvoji spole€nosti. Vzhledem k pfevladajicimu ztratovému hospodareni
téchto dcer, resp. zjevnému utlumu jejich €innosti pfed datem ocenéni, je jejich u€etni hodnota
malo vyznamna, v souhrnu pouze ve vysi stovek tisic CZK (s ohledem na zaporny kapital dvou
ze tfi dcefinych spole¢nosti ocenéni od roku 2019 odpovida vlastnimu kapitalu spole¢nosti
SOLITER ENERGY, s.r.0.).

Graf 3.4.2: Objem a struktura dlouhodobych aktiv netto (v tisicich CZK)
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Obézna aktiva spole€nosti jsou vyrazné vétsi a z hlediska struktury zajimaveéjsi skupinou aktiv.
Spole¢nost u nich eviduje jen omezené korekce v oblasti kratkodobych pohledavek. Objem
téchto korekci narostl jednorazové v roce 2021.

Hlavni skupinou ob&Znych aktiv jsou nicméné zasoby. Ty tvofi vzhledem k vyrobnimu zamé&feni
spolecnosti jak zasoby materialu, tak nedokoncené vyroby a polotovarl ¢&i vyrobku, spoleénost
eviduje ale i zasoby zboZi, byt v menSim rozsahu. Objem zasob materidlu a rozpracovanosti
¢ini na kazdém stupni fadové 30 — 60 milioni CZK, pfed rokem 2015 $lo zvlasté u vyrobkl o
jesté vyssi objemy. Zbozi ma spolecnost po roce 2015 setrvale za méné nez 30 miliond CZK.
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Mezi roky 2012 — 2019 byly také evidovany vyznamnéjsi poskytnuté zalohy na zdsoby (10 — 20
miliond CZK).

Méné vyznamnou skupinou obé&znych aktiv jsou pohledavky, které maji trvale vyhradné
kratkodoby charakter. Stabilné jde o obchodni pohledavky v objemu 30 — 40 miliond CZK
(v letech 2012 — 2013 kratkodobé vyse), resp. omezené poskytnuté zalohy a jiné pohledavky.
V letech 2014 — 2019 spole¢nost rovnéz evidovala pohledavky ve skupiné v objemu 11 — 21
miliond CZK (dle pfiloh G&etnich zavérek $lo o pohledavky za spoleénosti SOLITER —
SLOVAKIA, spol. s r.0.).

Kratkodoby finanéni majetek, resp. penézni prostfedky, je méné vyznamny. Do roku 2016 $lo
jen o jednotky miliond CZK. V roce 2017 spolec¢nost inkasovala vyznamnou ¢astku v ramci
sporu s MF CR (cca 50 miliond CZK), coZ ji umoznilo splatit ast zavazkd a zaroven zvysilo
objem penéznich prostfedkl az na 44 miliond CZK v roce 2019. Nasledné vraceni do¢asné
vysouzené Castky i s Uroky a dal$imi naklady nasledné objem penéznich prostfedkl opét
snizilo, nicméné zUstatek k datu ocenéni pfes 10 milionli CZK je stale vyssi nez stavy do roku
2016.

Casové rozliseni aktivni je malo vyznamné, jde jen o nizké stovky tisic, pfedevsim nakladu
pfistich obdobi.
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3.4.2.3. Analyza rozvahy — struktura pasiv

Ve struktufe pasiv hraje k datu ocenéni dominantni roli vlastni kapital. Ten byl na poc¢atku
sledovaného obdobi jen o malo vyznamnéjsi nez cizi zdroje, nicméné spole€nosti se jeho podil
na bilanéni sumé dafi dlouhodobé navySovat. Pfed rokem 2013 tomu napomohlo pfevladajici
ziskové hospodareni (mimo rok 2005). V roce 2017 mél vyznamny efekt mimoradny zisk, resp.
cash-flow, v podobé vysouzeni cca 50 milionti CZK ve sporu s MF CR. Prostfedky spolenost
vyuzila ke snizeni zadluzeni, coz nezménilo ani nucené vraceni ¢astky i s uroky a naklady fizeni
v roce 2020. Po roce 2017 tak vlastni kapital ¢ini témér 90 a vice procent bilanéni sumy netto.

Cizi zdroje jsou dlouhodob& mensi skupinou pasiv, jejich vyznam klesa jak relativné k bilanéni
sumeé, tak logicky, pfi vy3e popsané dlouhodobé stagnaci bilanéni sumy netto, hlavné
v absolutnim vyjadfeni. Po roce 2017 se cizi zdroje staly i ve srovnani v ramci vlastni ¢asové
fady malo vyznamnou sloZkou pasiv ocefiované spole€nosti.
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Graf 3.4.4: Vyvoj struktury pasiv
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Vlastni kapital spole¢nosti tvofi vysoky zakladni kapital 104,5 miliond CZK, dopInény rezervnim
fondem ve vysi 34,1 miliond CZK. V delSim horizontu pfevlada rovnéz ziskové hospodareni,
pficemz spole€nost podily na zisku vyplaci jen ob&as a v omezené mife. Vlastni kapital tak
postupné roste vlivem zadrzovani zisk(l. Vyznamnéjsi ztraty utrpéla spole¢nost v roce 2005 a
2020. V druhém jmenovaném roce $lo nicméné o vliv nepfiznivého vyvoje soudniho sporu, nikoli
0 primarné provozni problém, i kdyz efekt méla i epidemiologicka situace.
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Cizimi zdroji spolecnosti jsou po celou sledovanou historickou dobu v pfevladajici mife
kratkodobé zavazky. Do roku 2016 Slo o vyznamné uveéry, postupné klesajici (z 65 miliond CZK
v roce 2003 na cca polovinu v roce 2016), také diky do€asnému nahrazeni zavazky vici
spole¢nikim v letech 2013 — 2017 ve vySi 20 milion CZK. Do&asny Uspéch v soudnim sporu
s MF CR v roce 2017 umoznil tyto Grogené dluhy spolednosti zcela splatit. Od roku 2020 opét
eviduje drobné kontokorentni uvéry, ovSem jen v fadu jednotek miliont CZK.

Kratkodobymi zavazky jsou tak k datu ocenéni pfedev§im zavazky obchodni, k zaméstnanciim
a souvisejici vici statu, dohadné ucty apod. Tyto maiji ale v jednotlivych pfipadech objem jen
spiSe nizSich jednotek miliond CZK. V souhrnu je tak po roce 2017 objem (v pfevladajici mife
neuro¢enych) kratkodobych zavazkd pomérné omezeny.

Trvale spole€nost eviduje rovnéz rezervy, v minulosti na pujcku poskytnutou ve zlaté mezi roky

2005 — 2020, popt. na opravy dlouhodobého majetku do roku 2010. K datu ocenéni se jednalo
vyhradné o nové vytvofenou rezervu na 50 % moznych naklad(l v soudnim sporu s MF CR.
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Dlouhodobym zavazkem je trvale pfedevsSim odloZzena dan v objemu niz$ich jednotek milion(
CZK a drobna pfijatd zéloha. Celkové nejsou vyznamné, v daleké minulosti $lo o dlouhodobou
¢ast uvérd (2006 — 2007), ty maji k datu ocenéni nicméné jen omezeny objem a kratkodoby
charakter.

Casové rozli$eni pasivni se pohybuje okolo 1 milionu CZK a jde hlavné o vydaje ptistich obdobi.
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

3.4.2.4. Analyza vykazu zisku a ztrat

Spole¢nost SOLITER, a.s. v dobé pfedchazejici datum ocenéni vykazovala trzby predevsim
z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, doplnéné mensSim objemem trzeb z prodeje zbozi. Pfed
rokem 2014 byl pomér v nékterych obdobich opacny, podrobny rozklad trzeb v téchto letech je
uveden vy3e v rdmci popisu spolecnosti a jeji historie. Po roce 2015 jiZz spole€nost tak podrobné
rozklady trzeb v pfilohdch u€etnich zavérek neprezentuje, ale ocividné klesl prodej zboZi
(zvlasté zlata) do zahranici, zlstal jen omezeny objem prodeju v ramci EU, s ohledem na
existenci dcefiné spole¢nosti na Slovensku patrné predevsim tam.

Prodej vlastnich vyrobku a sluzeb dosahl minima v roce 2013, od té doby spi$e nar(sta, celkové
Ize konstatovat, ze trzby spoleCnosti odrazeji hlavni trendy patrné na trhu popsané v ramci
strategické analyzy (dlouhodoby pokles trhu od koce 90. let do roku 2013 a nasledna stabilizace
s obratem k mirnému rdstu v posledni dekadé s docasnym negativnim vlivem pandemie
koronaviru hlavné v roce 2020).

Graf 3.4.7: Objem a ucetni struktura trzeb (v tisicich CZK)
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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Naklady spole€nosti relativné k trzbam odrazeji jejich ménici se strukturu. Mezi roky 2010 —
2014 byly do¢asné nejvyznamnéjsi skupinou nakladu pofizovaci ceny pfeprodavaného zbozi.
Nasledné az do roku 2019 jejich vyznam klesal, s ozivenim obchodni &innosti v poslednich dvou
letech nicméné opét dochazi k posilovani nakladovosti pofizeni zbozi.

Stfidavé nejvyznamnéjsi ¢i druhou nejvétsi skupinou nakladll je spotfeba materialu a energie.
Spole¢nost v ramci vlastni vyroby potfebuje nakupovat drahé kovy a jiny material, zasoby jsou
nejvétsi skupinou aktiv netto, vysoka nakladovost pfimé spotieby se tak jevi jako logicka. Trvale
jde o 30 — 40 %, pouze v letech 2011 — 2012 doslo k poklesu, ovéem jen vlivem zvySené
obchodni &innosti se zahrani&im.

V tomto obdobi doCasné klesla i nakladovost mezd, ktera je dlouhodobg jinak velmi stabilni,
okolo 20 %. Spole¢nost v minulosti setrvale snizovala pocet pracovnikl s tim, jak do roku 2013
klesal objem jejich trzeb spolu s poklesem celého trhu. Po¢et zaméstnancui v roce 2003 ¢inil
bezmala 290, v roce 2013 jen kolem 110. | v dalSi dekadé mirné klesal na 86 k datu ocenéni,
nicméné z dat v pfiloze Ucetni zavérky se zda byt jiz do znaéné miry stabilizovany, zvlasté
u délnickych profesi.

Zbylé slozky nakladu jsou malo vyznamné. Jak sluzby, tak odpisy, ¢ini jen jednotky procent
trzeb, spise nizsi. Dlouhodoby majetek je z velké Casti odepsany, snizovani objemu produkce
nakupovanych sluzeb ve vztahu napf. k nakupu drahych surovin rovnéz neni vyznamny,
spoleCnost zjevné nepotfebuje zasadnéjsi subdodavatele a sluzby maji charakter béznych
vydajl (rGzna poradenstvi, IT, telefony atd.). Po roce 2013 neni dle pfiloh ucetnich zavérek
vyuzivan zadny leasing.

Graf 3.4.8: Podil hlavnich skupin provoznich nakladi na trzbach
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

3.4.2.5. Analyza vykazu penéznich tokd

Spole¢nost v minulosti zvefejfiovala vykaz o penéznich tocich, tento je tak propoc&ten znalcem
pouze za rok 2022, za ktery mél znalec k dispozici jen zakladni vykazy (rozvahu a vykaz zisku
a ztraty) v ramci pozvanky na valnou hromadu. Za obdobi 2003 — 2021 je vykaz o penéznich
tocich zpracovany ocefiovanou spole¢nosti.

PenézZni toky spolecnosti byly v minulosti pomérné omezené, pohybovaly se v fadu niZ3ich
jednotek milioni CZK az cca 20 miliond CZK v absolutni hodnoté. Vyjimkou bylo historické
obdobi pfed rokem 2007, resp. rok 2017 a 2020.

Provozni penézni toky byly od roku 2011 pravidelné kladné, nicméné relativné omezené. V roce
2017 doslo k jednorazovému razantnimu ristu, kdyz spole¢nost vykazala vyrazny zisk a cash-
flow z dogasného Uspéchu v soudnim sporu s MF CR. V ramci ného inkasovala &astku cca
50 miliona CZK. Pozitivni byly i penézni toky v nasledujicich dvou letech, ovSem v roce 2020
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musela ocefiovana spolec¢nost vlivem neuspéchu v dalSim trvani sporu ziskanou c&astku
i s uroky a naklady fizeni vracet, coz provozni tok srazilo do zapornych hodnot, nicméné
zdaleka ne tak vyznamné, jako byl pozitivni efekt v roce 2017. Az do roku 2022 pak nicméné
zUstal provozni penézni tok mirné v zapornych ¢islech (zde jiz vlivem pohybu slozek pracovniho
kapitalu).
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Protismérny pohyb viceméné vykazuje penézni tok z financni €innosti. Ten se po roce 2011
pohyboval spiSe v zapornych ¢&islech stim, jak spoleCnost mirné snizovala absolutni
zadluzenost. V roce 2017 vyuzila inkaso prostfedkd v ramci soudniho sporu k eliminaci jak
bankovnich uvéra, tak pljéek spolecnika. Nucené vraceni prostfedkd v roce 2020 jiz
k podobnému &erpani urocenych dluhli nevedlo, v poslednich tfech letech spole¢nost vyuziva
jen vomezené mife kontokorentni Uvér (jednotky miliond CZK z limitu 15 miliond CZK,
revolvingovy Uvér v limitu 5 miliond CZK pak ke konci roku ¢erpan nebyl). Vliv dividend na
penézni tok z finan¢ni €innosti je omezeny a jen obCasny (2009, 2013 — 2015).

Omezeny je rovnéz penézni tok z investi¢ni Cinnosti. Vyvoj dlouhodobych aktiv naznadil, ze
odpisy spolecnosti dlouhodobé prevysuji investice a netto hodnota dlouhodobého majetku
klesa. Vydaje spojené s nabytim dlouhodobého majetku tak maji objem vétsinou v fadu nizSich
jednotek miliond CZK, popf. jako vroce 2012 mohou byt kompenzovany prodejem
dlouhodobych aktiv (nebo jimi i pfevySeny jako v roce 2009).

Graf 3.4.10: Celkovy penézni tok a kratkodoby finan€ni majetek (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Celkovy penézni tok v jednotlivych letech stfida zaporné a kladné znaménko, coz dlouhodobé
udrzovalo koneény stav penéznich prostfedkd na omezené vysi v fadu jednotek miliont CZK.
V roce 2017 doslo diky inkasu prostfedkl v ramci soudniho sporu k ristu, dale podpofenému
poklesem zasob mezi lety 2016 — 2017. V roce 2020 spole¢nost prostfedky vracela, obézna
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aktiva (zasoby) navic opét rostla diky oziveni trhu, diky €emuz objem prostfedkd do data
ocenéni klesal. Stav na konci roku 2022 je nicméné stéle vySsi nez v celé dekadé do roku 2016.

3.4.3. Analyza pomérovych ukazatelt

3.4.3.1. Finan¢éni stabilita — kratkodoba likvidita

Vyvoj ukazatelt likvidity odrazi popsanou strukturu aktiv, konkrétné samotného obézného
majetku, popf. zdrojl kryti.

Jak je uvedeno vySe, aktiva spolecnosti tvofi pfedevsim ob&zny majetek a ném zase dominuji
zasoby, mensi objem maji kratkodobé pohledavky a do roku 2016 jen omezeny finanéni
majetek. Naopak v ramci pasiv je hlavni slozkou vlastni kapital. Z toho vyplyva, ze spole€nost
setrvale do roku 2016 vykazovala pomérné bezproblémové ukazatele bézné likvidity (od roku
2009 trvale vysSi nez 3), ale slabsi uz to bylo u pohotové (menSi nez 1) a hotovostni (pod 0,1).

Inkaso prostfedkd ziskanych v ramci soudniho sporu v roce 2017 ukazatele likvidity vyrazné
vychylilo. Spole¢nost splatila iro¢ené dluhy, které mély kratkodoby charakter, a ¢ast prostfedki
ji stale zbyla na uctu. Skokové tak vzrostly v§echny varianty ukazatele likvidity. V roce 2019 tak
bézna likvidita dosahla téméFf hodnoty 15,5, pohotova 6 a hotovostni 2,7. K datu ocenéni se
jednalo o 15,15, resp. 2,6 ¢i 0,65, kdyz za poklesem stoji nutnost vratit prostifedky ziskané
v ramci soudniho sporu (2020), dilem kompenzovana ristem obé&znych aktiv (zasob) pfi poklesu
kratkodobych zavazku. Oproti velmi vysokému maximu tak pfili§ neklesla zvlasté bézna likvidita.
Nicméné v8echny varianty ukazatele Ize k datu ocenéni stejné jako v cca poslednich 5 letech
povazovat za dostatecné.

Splatné zavazky jsou celkovymi ob&znymi aktivy kryty vice nez patnactkrat. Obé&Zna aktiva maji
sice z velké miry charakter zasob, ovSem ty jsou tvofeny pfedevsim drahymi kovy s relativné
jednoduchymi moZnostmi ocenéni a existujicim trhem, tzn. v daném pfipadé& neni patrné nutné
povazovat strukturu obé&Zzného majetku za problematickou (i rozpracovanost a vyrobky Ize na
tyto kovy zpétné pfeménit tavbou). | bez zasob jsou pak zavazky kryty ,likvidn&jSimi“ ob&znymi
aktivy, tedy pohledavkami a penéznimi prostfedky vice nez dva a pul krat, a to i po provedenych
korekcich pohledavek v roce 2021.

Graf 3.4.11: Ukazatele likvidity
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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Doplhujicimi ukazateli k ukazatelim likvidity jsou v absolutnim méfitku Cisty pracovni kapital,
resp. ve vztahu k trzbam jeho obrat. Patrné je, ze Cisty pracovni kapital, tedy rozdil obéznych
aktiv a kratkodobych zavazkd, je dlouhodobé kladny, coz implikovala jiz analyza bilanéni sumy
(setrvala dominance obéznych aktiv a rostouci u vlastniho kapitalu). Od roku 2009 je Cisty
pracovni kapital trvale vy$si nez 150 milioni CZK, od roku 2017 pak vysSi nez 200 miliona CZK.
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K datu ocenéni pfesahl 221 miliont CZK, coz je druha nejvyssi hodnota v ramci celé ¢asové
fady.

Spolecénosti se dafilo pracovni kapital vyrazné navySovat i pfed rokem 2013, kdy ji klesaly trzby
(hlavné z prodeje zbozi). Diky tomu v tomto obdobi klesala obratovost. Diky postupnému
mirnému oziveni trzeb se v posledni dekadé stabilizovala a na konci historické Casové rady
dokonce zacala rust. Pfesto je pomérné nizka a posledni dva roky se i po zvySeni pohybuje
pouze kolem hodnoty 1, tzn. v Eistém pracovnim kapitalu ma spole¢nost vazany celorocni trzby.

Graf 3.4.12: Cisty pracovni kapital (v tisicich CZK) a obrat &istého pracovniho
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

V ramci obéznych aktiv Ize s ohledem na charakter zasob ziejmé k datu ocenéni uvazovat
o urcitém objemu neoperacniho majetku. Pfi absenci vyplat podilt na zisku spole€nost rostouci
nadbytek likvidity investuje do drahych kovu, které jsou zaroven surovinou pro jeji vyrobu.
V daném pfipadé je obtizné oddélit operacni a investi€ni rozmér zasob.

3.4.3.2. Financ¢ni stabilita — dlouhodoba finan¢ni rovnovaha

Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy v podstaté v mirné odliSné podobé popisuji jiz
zobrazenou strukturu pasiv, tzn. skute¢nost, ze zpoc€atku relativné vyrovnané podily vlastnich a
cizich zdroju se diky prevladajicimu ziskovému hospodareni spole¢nosti postupné vychylily ve
prospéch vlastniho kapitalu. Trend byl pozvolny, nicméné plynuly, dokud jej v roce 2017
neposililo inkaso prostfedk( v ramci soudniho sporu s MF CR, které spoleénosti umoznilo splatit
v8echny urocené dluhy.

Mirny obrat v zavéru obdobi ma pfi€inu hlavné ve ztraté v roce 2020 dané nutnosti vratit
prostfedky v ramci stejného soudniho sporu a v tvorbé rezervy v souvisejici véci v roce 2022.
| pfes tato negativa zlistava zadluzenost spolecnosti velmi nizka.

ZadluZeni je nizké i vpoméru ke generované ziskovosti. Cisty dluh, v zasadé rozdil
definovanych uro€enych dluhd a kratkodobého finanéniho majetku, je od roku 2017 zaporny.
Po dosazeni maxima vroce 2019 sice spoleCnosti klesa hotovostni likvidita a zlstatek
penéznich prostfedkl, a zaroven od roku 2020 Cerpa znovu omezené Uveéry, nicméné stav
hotovosti je stale vy$Si, nez potfeba dluhového financovani, které zlstava oproti minulosti velice
omezené. Jedna se o pouhé jednotky miliont CZK, v roce 2022 konkrétné o 3 miliony CZK.
EBITDA za rok 2022 pfi zakladnim ,u¢etnim“ vymezeni pfitom Cinila 10 milion( CZK, a to jesté
stejnou sumu spole€nost zauc&tovala jako tvorbu rezerv. Core EBITDA, s niZ je pracovano
v ramci oceflovacich modelu, je tak de facto dvojnasobna. V kazdém pfipadé posledni EBITDA,
stejné jako zlstatek penéznich prostfedku, prevySuje uro¢ené dluhy spolecnosti nasobné.
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Graf 3.4.13: Ukazatele zadluzenosti
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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Ukazatele urokového kryti nejsou v nékterych letech zobrazeny (ztratové hospodareni &i
docasna eliminace urocenych dluhi a zaroven nutnost pouziti logaritmického méfitka grafu
z titulu extrémnich hodnot v letech 2019 — 2020). Celkoveé jsou v poslednim roce dostatec¢né,
k datu ocenéni jde v obou pfipadech o hodnotu cca 20, tzn. provozni ziskovost prevySuje
placené uroky vice nez dvacetkrat, coz |ze povazovat za bezproblémové (viz napf. doporuceni
maximalizovat absolutni hodnotu ukazatele v modelu INO5 na drovni 9).
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Ukazatele kryti dlouhodobého majetku odrazeji jak strukturu aktiv, tak zdroju kryti spole¢nosti.
Dlouhodoba aktiva maji v pfipadé ocerfiované spolecnosti na bilanéni sumé relativné omezeny
podil, navic spiSe klesajici. Podil vlastniho kapitalu na pasivech naopak roste.

Celkové Ize kryti dlouhodobého majetku povaZzovat za vice nez dostatecné, coz ukazal jiz vyvoj
Cistého pracovniho kapitalu, ktery pfi své kladné hodnoté musi byt z podstatné &asti financovan
dlouhodobymi zdroji. Kryti dlouhodobého majetku dosahuje v poslednich letech cca 600 %,
primarné se jedna o kryti vlastnim kapitalem, kdyz spole¢nost v cizich zdrojich mimo kratkodobé
zavazky eviduje spiSe jen rezervy nez vyraznéjsi dlouhodobé dluhy. V téch figuruje jen odlozena
dan.
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Graf 3.4.15: Ukazatele dlouhodobé finan€ni rovnovahy
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

3.4.3.3. Vynosnost — rentabilita

Rentabilita spole€nosti byla ve sledovaném obdobi pfevazné kladna. Zisk za poslednich dvacet
let vykazala ¢trnactkrat, i kdyz v nékterych pfipadech jen omezeny, coz se tykalo zvlasté obdobi
po roce 2013, kdy vrcholil propad trhu a tedy i trzeb spole¢nosti. Po roce 2016 prevazuji zisky,
pfipadné ztraty maji spiSe neprovozni charakter (2020 a nutnost vratit prostfedky ziskané o
nékolik let dfive vramci soudniho sporu), popf. charakter mimofadny (dopad epidemie
koronaviru na vysledky v roce 2020 a dilem i 2021).

Celkové tak byla primérna ziskovost v uplynulych dvou dekadach omezena, coz jesté
umocnuje velky objem dlouhodobého (vlastniho) kapitalu. Hodnota ukazateld rentability tak
spiSe jen vyjime¢né pfesahla 10 %.

Graf 3.4.16: Ukazatele rentability
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, viastni propocet

Doplaujici pohled na ziskovost nabizi analyza ziskovych marzi. Zakladni prabéh ukazateld je
velmi podobny jako u rentability. Rozdily jednotlivych marZi nicméné ukazuji ndkladovost
nékterych polozek, zanedbatelny rozdil mezi marzi core EBIT a core EBITDA naznacuje, ze
nijak vyznamné nejsou odpisy, rozdil mezi core EBIT a ziskem pfed zdanénim pak na vliv
nestandardnich polozek, o které byly operacni zisky core EBIT a core EBITDA ocistény. Jedna
se 0 mimofadny vynos v roce 2017 a naopak naklad v roce 2020, &i o polozky dotaci na kryti
negativnich vliva protiepidemickych opatfeni v letech 2020 — 2021. Toto oc€isténi ukazuje, ze
zisk v roce 2017 byl vygenerovan vyhradné pfiznanim pInéni v ramci soudniho sporu, naopak
vraceni téchto prostfedkd v roce 2020 ani zdaleka nemélo takovy dopad, kdyZ spole¢nost by
bez tohoto efektu byla viditeln& ziskova. Core EBIT a core EBITDA v roce 2021 a 2022 jsou pak
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pozitivné ovlivnény jesté ocisténim o dopad tvorby opravnych polozek a rezerv. Po zohlednéni
téchto vlivll je zjevné, Ze samotny provoz spole¢nosti si vedl ve srovnani s minulosti v zavéru
historického obdobi spiSe nadprimérné, a to i pfes negativni trzni situaci béhem pandemie
(ktera vysledek postihla jednorazové hlavné v roce 2021).

Graf 3.4.17: Ziskové marze
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

3.4.3.4. Vynosnost — aktivita

Ukazatele obratu zachycuji vyvoj a poméry jednotlivych skupin aktiv a pasiv. V grafu je patrny
relativné omezeny vyznam dlouhodobého majetku a pohledavek s viditelné vy$§im zachycenym
obratem nez maji zasoby, a znaéné snizeny rozsah kratkodobych zavazk( po roce 2017, kdy
je spole€nost diky inkasu pInéni v ramci soudniho sporu z podstatné €asti splatila. Obrat
celkovych aktiv pfes tyto skuteCnosti pfitom neni velky, kdyZz velkou roli v bilanéni sumé
spole€nosti hraji zasoby.

U ukazatel(l obratu je rovnéz mozné srovnat hodnoty obratu pohledavek a zavazk(. Patrné je,
ze v pfipadé kratkodobych pohledavek jsou od roku 2018 niz8i (do roku 2016 tomu bylo
naopak), tzn. Ze spole¢nost disponuje véts§im objemem kratkodobych pohledavek nez zavazka.

Graf 3.4.18: Ukazatele obratu
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Obracenou hodnotou ukazatel(i obratovosti je doba obratu. Ta v pfipadé ocenované spole¢nosti
umoznuje zobrazit pfedevSim na predchozim grafu malo znatelnou obratovost celkovych aktiv
Ci zasob. Jak je patrné, doba obratu aktiv a jejich hlavni slozky byla nejvyssi po roce 2013, kdy
spoleCnost vykazovala nejmensi trzby, ale zarover stale vétsi objem Cistého pracovniho
kapitalu tvofeného pravé zasobami. Ten sice zlstava k datu ocenéni vysoky (resp. druhy
nejvyssi v celé Casové fadé), v poslednich letech nicméné ozivuje trh i trzby spolenosti, diky
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¢emuz doba obratu aktiv posledni dva roky pfeci jen klesa, i kdyz zlstava vétsi nez pred rokem
2013.

Graf 3.4.19: Ukazatele doby obratu aktiv (ve dnech)

800 m Doba obratu aktiv

700

600 B Doba obratu

500 dlouhodobého majetku
400 B Doba obratu zasob

300 m Doba obratu pohledavek
200

100 Doba obratu

kratkodobych zavazkd

2017 ="
2018 B——=""
2019 M——="""""

[w]
2004 =
2005 ==
2006 T
2007 ="
2008 ="
2009 ="
2000 I—"
2011 ==
2012 P
2013 E—=
2014 /=
2015 I——=
2016 =
2020 I——=
2001 ="
2022 ="

Zdroj: Uetni zévérky spolecnosti, viastni propocet

3.4.3.5. Vynosnost — produktivita prace

Vyvoj podilu osobnich nakladll na trzbach (mzdova narocnost trzeb) je zminén jiz v analyze
vykazu zisku a ztraty. Spole¢nost méla pred dvaceti lety témér 290 pracovniku, k datu ocenéni
jejich pocCet klesl na 86. Razantni pokles probéhl v dobé propadu trhu a trzeb spole¢nosti, tzn.
zhruba do roku 2013 (na cca 110).

Diky tomu se spolecnosti dafilo drzet nakladovost osobnich nakladd na drovni kolem 20 %.
Vykyv smérem doll v letech 2011 — 2012 byl dan spiSe mimofadnymi trzbami z prodeje zbozi
v dobé nasledujici po hypote¢ni a finanéni krizi, kdy vysoka poptavka po alternativnich
investicich nasmérovala fadu investord k drahym kovim (coz, jak vyplyva ze strategické
analyzy, mélo razantni dopad napf. na ceny zlata i stfibra). Po poklesu cen drahych kov( tato
investi¢ni/spekulativni poptavka rychle opadia.

Nakladovost kolem 20 % trzeb tak spole¢nost udrzovala i nadale, v poslednich dvou letech
mirné klesa, kdyz ozZivuje trh se Sperky a drahymi kovy, dilem opét diky vysokym cenam kovu,
ale rovnéz diky uvolnéni protiepidemickych opatfeni, normalizaci turistického ruchu a trhu
celkové.

Graf 3.4.20: Ukazatele produktivity prace I.
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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Ve vztahu k pfidané hodnoté jsou osobni naklady pomérné volatilni, podobné jako byla
v minulosti volatilni ziskovost. Po roce 2015 je situace v ramci asové fady spiSe nadprimérna,
i kdyz v roce 2021 mohla byt negativné ovlivnéna epidemiologickou situaci.

Diky snizovani poctu pracovnikl setrvale spi$e roste produktivita prace z trzeb. Jednorazove ji
navysuji rostouci trzby z obchodni ¢innosti (kolem roku 2011 a v zavéru historického obdobi),
i bez téchto vlivu je jeji trend rostouci. To plati i pro produktivitu prace z pfidané hodnoty, u které
se nicméné projevuje jiz vliv nakladovosti sluzeb a hlavné spotfeby materialu a energie.
Priimérny osobni naklad je rovnéz rostouci, mésicéni mzda za celostatnim pramérem nicméné
zaostava.

Graf 3.4.21: Ukazatele produktivity prace II.
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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3.4.4. Metody komplexniho hodnoceni podniku

Metody komplexniho hodnoceni podniku popisuji spoleCnost SOLITER, a.s. vesmés jako
prosperujici/bonitni neohroZzenou bankrotem.

Altmanovo Z' Score pro neobchodované podniky hodnoti spoleénost od roku 2017 v zéné
prosperity. Vysoce hodnocen byl pfedevdim ukazatel zadluZenosti, kterému napomohlo
splaceni velké &asti zavazkil z inkasa plnéni v ramci soudniho sporu s MF CR. PFes vraceni
téchto prostfedkl zlstalo zadluzeni spoleénosti i po roce 2020 nizké. Prispévek ostatnich
dilich ukazatelud byl ve srovnani s timto podstatné mensSi ovSem, kromé rentability aktiv
v nékterych letech, vétSinou opét kladny.

Graf 3.4.22: Index INO5
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spoleénosti, vliastni propocet

Dle alternativniho ukazatele Z“ Score pro obchodni spolecnosti je hodnoceni obdobné, v pasmu
bonity se spole€nost nachazi po celé hodnocené historické obdobi. Model nicméné pro
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ocenovanou spole¢nost neni vhodny, kdyZ neodpovida jejimu zaméfeni (nejedna se o obchodni
spole€nost, i kdyz trzby z prodej zbozi trvale vykazuje a v nékterych letech dokonce jako
vétSinovy zdroj pfijmud). Proti pfedchozi varianté z modelu vypadava ukazatel obratu aktiv.
Naopak je posilen vyrazné ukazatel Cistého pracovniho kapitalu na aktiva (a ¢astecné i jejich
rentability), ktery v dané varianté tvofi nové druhou vyznamnou &ast hodnoceni vedle stale
nejvyznamnéjSiho ukazatele zadluzenosti.
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni propocet
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V grafu znazornény tuzemsky ukazatel INO5 ukazuje v podstaté totéz. Spole¢nost je hodnocena
po roce 2017 pozitivné. V daném modelu je jednim z dil¢ich ukazatel( arokové kryti, které je
v daném pfipadé redukovano na doporu¢enou maximalni hodnotu 9. To se tyka obdobi po roce
2017, kdy by extrémni hodnoty ukazatele po eliminaci uro¢enych dluhl vedly k jesté vy$Sim
hodnotam INO5. Po této korekci ma nejvétsi vliv na hodnoceni opét ukazatel zadluzeni, zde
doplInény béznou likviditou, ktera je diky vysokému objemu zasob a omezené vysi kratkodobych
zavazku v poslednich letech velmi vysoka. PFispévek ostatnich dil¢ich ukazatell je po roce
2017 rovnéz vesmes pozitivni, pouze ukazatele zohledriujici zisky jsou v roce 2021 po ocisténi
vysledkl o jednorazové a nestandardni polozky zaporné.

Poslednim propo¢tenym modelem je Kraliceklv Rychly test. Ten klade dliraz na zadluzenost a
rentabilitu. V pfipadé ocefiované spole¢nosti je nejpfisnéjdi. Dil¢i hodnoceni zadluZzenosti
ukazatelem equity ratio je bezproblémové, slab3i je ale hlavn& hodnoceni rentability aktiv a cash
flow ve vykonech, kdyZ rentabilita spole¢nosti je relativné omezena a objem aktiv naopak
pomérné velky, patrné i diky neopera¢nimu majetku v zasobach. Na cash-flow po roce 2019
pak negativné plsobil pravé napf. rist zasob.

3.4.5. Zavér finanéni analyzy

Analyza historickych vykaz( spole¢nosti SOLITER, a.s. za obdobi poslednich cca 20 let,
a z nich dopoctenych absolutnich i pomérovych ukazatell, popisuje, Ze spole¢nost k datu
ocenéni vykazuje:

e velmi vysokou likviditu a vysoky objem &istého pracovniho kapitélu, ktery se posledni dva
roky pohybuje kolem urovné trzeb, a tvofi vétSinu bilancni sumy; vySe téchto ukazatelu
pfitom
o v Case rostla vlivem kumulovani zisk patrné ukladanych do zasob drahych kovd,

o po roce 2017 reflektuje splaceni Urocenych dluhtd z inkasa prostfedkd ze sporu s MF
CR,

o ukazuje patrné na existenci neoperacnich polozek k datu ocenéni v ramci ob&Znych
aktiv, patrné zasob,

e omezenou zadluZzenost v absolutnim i relativnim méfitku (drogené dluhy pod urovni
aktualniho zisku za rok 2022 i pod hodnotou penéznich prostfedkd, nizkou miru
zadluzenosti v ramci ¢asové fady),

8 Pro Gi&el tohoto grafu znamena A/CZ pomér aktiv a cizich zdrojd, UK I. trokové kryti I., ROA rentabilitu aktiv z core
EBIT, OA obrat aktiv z celkovych vynosu a BL béznou likviditu.
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e az extrémni hodnoty ukazatelt kryti dlouhodobého majetku, ktery je proti pracovnimu
kapitalu ve spole¢nosti jen omezeny,
jen omezené ukazatele rentability, dané dilem velkym objemem kapitéalu,
omezenou ziskovost, na operaCni urovni po ocisténi o jednorazové vlivy hlavné
probihajicich soudnich sport s MF CR po roce 2019 ovéem v ramci &asové fady spise
nadprimérnou,

e stabilni ukazatele produktivity dané v minulosti snizovani poc¢tu zaméstnancl, proti
celostatnimu praméru spise podprimérné mzdy.

Celkové Ize finanéni situaci spolec¢nosti k datu ocenéni hodnotit neutralné az pozitivné.
Kratkodoba likvidita i dlouhodoba finanéni rovnovaha jsou vice nez dostate¢né, ukazatele
likvidity ukazuji na existenci vyraznéjSiho objemu neoperacniho majetku v ramci obéznych
aktiv/zasob. Ziskovost je v ramci hodnoceni dil€ich skupin ukazatell asi nejslabsi, ale v ramci
Casové fady vzavéru obdobi spiSe nadstandardni, nevykazuje zndmky né&jakého
systematického zhorSovani. Spole¢nost vyuziva jen velmi omezené urocené dluhy, kryjici spise
docasny vypadek provozniho cash-flow pfed inkasem pohledavek, které samy o sobé
kratkodobé cizi zdroje spole€nosti prevysuji.

Z véiitelského pohledu je hodnoceni spole¢nosti k datu ocenéni pozitivni stejné jako v minulosti,
z vlastnického zfejmé nelze aktualné k datu ocenéni predpokladat tvorbu vyraznéjSich
ekonomickych ziskl (tzn. nad uroven nakladu kapitalu), coz naznacuji ukazatele rentability, byt
prozatim pfed delimitaci neoperaénich aktiv.

Dle nazoru znalce zadna ze skupin ukazatell likvidity, zadluzeni (finanéni stability),
aktivity ¢i rentability nenaznacuje, ze by byl v pripadé ocenované spolecnosti ohrozen
k datu ocenéni predpoklad pokracovani spoleé¢nosti SOLITER, a.s. v dosavadnim
podnikani.
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4. POSUDEK

4.1. Uprava uéetnich vykaza, neoperaéni polozky

Vzhledem Kk potfeb& ocenéni podniku (obchodniho zavodu) z pohledu jeho zakladniho
podnikatelského zaméieni je nezbytnym krokem ocenéni identifikace majetkovych polozek,
které k datu ocenéni nemaji povahu operacnich, tedy takovych, bez nichz Ize pfedpokladat
existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé. Vhodné je téz uréeni téchto polozek (bilanéni
polozky a jimi vyvolané naklady a vynosy) v fadé minulych vysledku.

Polozky neoperaénich aktiv jsou ocenovany samostatné metodami odpovidajicimi jejich
individualni povaze.

Cilem uvedené identifikace je ziskat pfehled o vysi provozné potfebného (operac¢niho) kapitalu,
ekonomické struktufe zdroju jeho kryti a ziskovosti, kterou tento kapital generuje. Vymezeni
uvedenych polozek umoznuje Iépe 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 tpravy minulych vysledkd hospodareni v ramci metody
kapitalizovanych Gistych vynosu &i jinych.

Zpracovatel nemél nad ramec verejné dostupnych informaci k dispozici témér zadné
podklady, které by umoznovaly piesnou identifikaci neopera¢nich polozek. Jejich presné
vymezeni a odhad hodnoty je tak v nékterych pfipadech nemozné, v jinych zatizené
zvySenym rizikem.

4.1.1. Vyrazovani a prodej nepotiebného majetku

Jako nesouvisejici s hlavnim provozem byvaji z titulu prodejd nepotfebného majetku obvykle
identifikovany polozky vysledovky na fadcich trzby z prodeje dlouhodobého majetku, popf.
zasob, a zUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku, popf. zasob.

Prodeje dlouhodobého majetku byly v pfipadé spole¢nosti SOLITER, a.s. v uplynulych letech
nepravidelné, navic v pfipadé jejich realizace pomérné& omezené. To odpovida mensimu
vyznamu dlouhodobého majetku na bilanéni sumé spolecnosti. Ke zvySenym prodejim
dochazelo zhruba do roku 2012, kdy spole€nost v souladu s vyvojem trhu redukovala svou
Cinnost (pokles trzeb, pokles zaméstnanosti). V uvedeném obdobi se jednalo ¢asto o prodeje
v fadu jednotek miliont CZK, v samotném roce 2012 dokonce o vice nez 17,5 milionu CZK.
V posledni dekadé maji prodeje nicméné objem pouze v fadu stovek (spiSe nizSich) tisic CZK
s vyjimkou roku 2016, kdy doslo k prodeji za 3,5 milionu CZK. S vyjimkou uvedeného roku 2016
je poslednich deset let prodavan majetek vyrazné &i, v zavéru historického obdobi, zcela
odepsany.

Nepotifebné zasoby prodavany po roce 2012 prakticky nejsou. Pfed timto rokem dochazelo
k velkym prodejliim materialu (zvlasté v letech 2003 — 2004), ¢imz spole¢nost patrné reagovala
na pokles trhu a vlastnich trzeb. Od roku 2012 jsou prodeje zanedbatelné, obvykle v Fadu
desitek tisic CZK, pfiCemz v této mife jesté nelze vyloucit operacni povahu prodeju. Spole¢nost
nicméné vtomto obdobi doséhla nejvy3Sich hodnot &istého pracovniho kapitalu a jeho
nejmensiho obratu. S ohledem na povahu zasob — z velké &asti cenné kovy —spole€nost
zadrzované zisky kumuluje pravdépodobné pravé v této skupiné obéznych aktiv. Ta tak mize
mit dilem neoperacni povahu, aniz by dochazelo v poslednich letech k vétSimu ovlivnéni
vysledovky jejim odprodejem.

Polozky souvisejici s prodejem stalych aktiv jsou relevantni pro upravu provozniho zisku na
korigovany provozni vysledek hospodareni.
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4.1.2. Rezervy

Spole¢nost evidovala do roku 2010 pravidelné rezervy na opravy dlouhodobého majetku.
V letech 2005 — 2020 pak byla opakované evidovana rezerva z titulu pfepoctu zavazku (pUjcky
ve zlaté) na aktualni cenu zlata ke konci ucetniho obdobi. Tyto rezervy se v poslednich dvou
ucetnich obdobich neobjevuji. V roce 2022 byla nicméné vytvofena rezerva ve vysi necelych
10,6 miliont CZK, predstavujici 50 % ¢astky, o kterou je spole¢nost Zalovana ve sporu s MF
CR (viz popis historie spoleénosti)

Zmény rezerv nejsou vstupem Uupravy vysledku hospodafeni v metodé diskontovanych
penéznich tokl (zde je tvorba a Cerpani zohledriovana az pfi Upravé korigovaného zisku na
penézni tok, spolu stvorbou a zuctovanim opravnych poloZzek k provozné potfebnému
majetku). Vzhledem k pozadavkim na ¢asovou souvislost vysledku je o né upravovan vysledek
hospodareni v metodé kapitalizovanych &istych vynosa.

Rezervu evidovanou k 31. 12. 2022 je dle nazoru zpracovatele mozné povazovat za odhad
neoperacniho zavazku. Z pohledu ocenéni podniku se nejedna o provozni zavazek, ktery by
mél byt zahrnut do vypocltu upraveného pracovniho kapitalu. Spole¢nost ¢eli soudnimu sporu,
odhad pravdépodobnosti ne-uspéchu v tomto sporu, mozny termin jeho ukonéeni, odhad
Castky, ktera bude nakonec spole€nosti uhrazena), nicméné jedna se o neoperacni riziko
shizujici potencial/hodnotu podniku ocefiované spolecnosti.

Dle nazoru zpracovatele je spravnym FeSenim upravit hodnotu podniku o odhad soudasné
hodnoty budouciho plnéni v uvedeném sporu®.

S ohledem na popsanou absenci podrobnosti o soudnim sporu a v zasadé nemoznosti
provést relevantni odhad budouciho pInéni (€astka, ¢as), a tedy i souéasné hodnoty,
muze byt vhodnou stfedni hodnotou takového odhadu k datu ocenéni 31. 12. 2022 pravé
Castka ve vysi vytvorené rezervy 10 571 tisic CZK.

4.1.3. Neoperacni aktiva — nadbyteéna likvidita

Finan¢ni analyza poukazuje na skute€nost, Ze likvidita spole¢nosti se pohybuje od roku 2017
vyrazné nad normalem (pfedevsim na urovni bé&Zné likvidity) a Cisty pracovni kapital tvofi k datu
ocenéni vétinu bilanéni sumy, resp. dosahuje prakticky Grovné trzeb za roky 2021 — 2022. Cést
pracovniho kapitalu Ize podle zpracovatele bezpochyby povazovat za neoperacni, jeho vyplata
v podobé podilli na zisku by neméla vliv na dalsi fungovani spole¢nosti.

Pro uréeni neoperacni vySe kratkodobé likvidity I1ze velmi zjednoduSené vyuzit postup pomoci
limitu hotovostni likvidity. V ramci tohoto postupu se teoreticka mira hotovostni likvidity
doporucovana v obecné literatufe, tzn. nerespektujici oborové zvlastnosti, natoz konkrétni
specifika ocefiované spole€nosti, pohybuje kolem urovné 0,2. Tuto uvadi MARIK, dle
RUCKOVA 2010 jde o urgité psychologické minimum, které vyuziva metodika MPO. V &eskych
podminkach je dle RUCKOVA 2010 limitem spi$e hodnota 0,6 a z americké literatury vyplyva
pasmo 0,9 — 1,1. Z toho je zfejmé, Ze takové vymezeni samo o sob& ma pomérné velké limity
(jakou zvolit hodnotu).

V pfipadé ocefiované spolecnosti je tento postup nepouzitelny. Hotovostni likvidita sice k datu
ocenéni dosahuje hodnoty cca 0,65, coz by umoznovalo jisté vymezeni neoperacni hotovosti
at jiz dle limitu MARIK, tak RUCKOVA 2010, nicméné hlavni ¢ast ob&znych aktiv spoleénosti je
evidovana ve formé zasob. Ty maji z podstatné Casti povahu cennych kovl (dle struktury
¢innosti spolecnosti ziejmé hlavné zlato, v menSi mife stfibro), a to bud v nezpracované

® V realné transakci s podnikem by patrné doslo k rozlozZeni platby kupni ceny, pficemz jeji doplatek by byl vypofadan
az po vyfeSeni sporu s ohledem na vysi pInéni, i k jinému feSeni, které by minimalizovalo riziko kupujiciho. Toto v ramci
provedeného ocenéni neni proveditelné.
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podobé, popf. v podobé néjakych polotovart, nedokonéené vyroby ¢&i vyrobk(, nebo i zbozi.
V kazdém pfipadé jde nicméné na rozdil od zasob vétSiny spolecnosti o aktiva s relativné
jednoduchymi moznostmi ocenéni (existujici burzovni trh s dennimi cenami, neburzovni
obchodnici nabizejici vykup atd.) a existujicim trhem s témito komoditami. V daném pfipadé by
tak vychodiskem pro uréeni operaCni/neoperacni vySe Cistého pracovniho kapitalu neméla byt
hotovostni likvidita, ale likvidita bézna.

Potizi ur€eni konkrétni vy3e neoperacniho €istého pracovniho kapitalu je absence neverejnych
informaci o ocefnované spolecnosti. Zpracovatel nemél k dispozici pfehledy zasob, neni tak
patrné, co je konkrétné tvofi, tedy ktery kov v jakém objemu, kdy byly zasoby nakupovany (za
jaké ceny s ohledem na rychly rust cen zlata v roce 2020 — 2021 a stfibra v roce 2021). Neni
tedy zfejmé, jakym objemem cennych kov( spole¢nost disponuje a jak se U€etni hodnota
(pofizovaci ceny) liSi od aktualni. S ohledem na cenovy vyvoj zpracovatel pfedpoklada, ze trzni
cena zasob materialu maze byt k datu ocenéni vy$Si nez prlmérna pofizovaci cena.

Vzhledem k nemoznosti blizSi analyzy konkrétnich slozek obé&znych aktiv je odhad operacni

vySe Cistého provozniho kapitalu proveden na zakladé analyzy kratkodobych potfeb

spole¢nosti, tzn. operac¢nich nakladu, investic, Uhrady jinych kratkodobych zavazka atd.

Zpracovatel predpoklada:

e (pfevladajici) fixni povahu nasledujicich polozek — osobni naklady, naklady na sluzby,
odpisy jakozto odhad investic (byt v minulosti byly spiSe vy$3i nez skute¢né investicni
vydaje) + k datu ocenéni vzniklou povinnost z dané z pfijma pravnickych osob,

e variabilni povahu nasledujicich polozek — naklady na zbozi, spotfeba materialu a energie.

Vydaje/naklady jsou uvazovany vzdy za nadchazejici rok (tzn. odhad k 31. 12. 2022 pracuje
s udaji za rok 2023, mimo dafiové povinnosti vzniklé za rok 2022). Operac¢ni vySe je tak
odhadovana z o€ekavanych potfeb. V ramci minulé Casové fady je vypocCet do jisté miry
teoreticky, zpracovateli neni znamo, zda a jak spole¢nost sestavovala rocCni vyhledy
hospodateni, popf. s jakou uspéSnosti.

Vymezeni operacni a neoperacni Casti Cistého pracovniho kapitalu je provedeno od roku 2013,

tzn. od obdobi kdy:

e vyvrcholil pokles trhu (viz strategicka analyza),

e spole&nost pfi snizenych trzbach zadala navySovat objem CPK, coz vedlo k viditelnému
poklesu jeho obratu (viz finan¢ni analyza).

Celkovy objem fixnich polozek se v obdobi let 2013 — 2022 pohyboval v relativné uzkém rozpéti
kolem 50 miliond CZK ro¢né, az k datu ocenéni doslo k rlistu na 60 miliont CZK (rast osobnich
naklad(l), u variabilnich nakladd dochazelo k vétSim pohybim v zavislosti na volatilité trzeb
(pokles téchto nakladl do roku 2016 €i v roce 2020, naopak rast v poslednich dvou letech pfed
datem ocenéni).

Operacni vy8e Cistého pracovniho kapitalu musi umoznit spole¢nosti fungovat beze zmény
jejiho vyhledu. Méla by tedy postacovat jak k uhradé fixnich potfeb, tak i variabilnich po urcité
obdobi, b&hem kterého spole¢nost z trzeb vygeneruje dostateéné prostfedky na dalSi provoz.
Dle nazoru zpracovatele muze takovou byt Cisty pracovni kapital odpovidajici:

e celoro¢nim fixnim vydajim (tzn. za 12 mésicl) a

e variabilnim nakladim za tfetinu roku (tzn. 4 mésice).

U fixnich nakladl sice prevladaji pravidelné hrazené polozky (osobni naklady na mési¢ni bazi),
na stranu druhou u variabilnich poloZzek mize dochazet v prabéhu roku k vykyvim, do¢asna
potfeba tak muaze byt vy$Si, nasledné kompenzovana vySSim inkasem prostfedk( z trzeb —
pohledavek a jejich obrat zpét do zasob. Delsi Casovy ramec stanoveny pro fixni potfeby
vyrovnava pfipadné vykyvy v druhé jmenované, aniz by dochazelo k neimérnému zvySovani
volatility modelované operaéni vyse CPK.

Takto vymezenou operacni vysi Cistého pracovniho kapitalu je mozno porovnat s historickym
vyvojem CPK a jeho obratovosti. Patrné je, ze:
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e absolutni vySe operacniho &istého pracovniho kapitalu se pfi uvedeném vymezeni dostava
na, ¢i v letech 2014 — 2020 mirné pod, hranici 100 miliond CZK (k cca 80 milionim CZK),
tedy

e pod uroven €istého pracovniho kapitalu z let 2005 — 2008 (cca 110 — 120 miliont CZK), kdy
ov8em spole¢nost
o realizovala trzby kolem 250 — 280 miliona CZK, proti pouze 150 — 170 milionim CZK

v letech 2014 — 2020,

o hradila provozni naklady (nakup zbozi, sluzby, spotfeba materidlu a energii, osobni
naklady, odpisy) v objemu kolem 240 — 260 miliond CZK, proti pouze 130 — 160
miliondm CZK v letech 2014 — 2020,

e diky tomu je obrat &istého pracovniho kapitalu (od roku 2013 operacniho) velmi blizky Ci
spiSe mirné nizsi nez v minulosti, relativni hodnota operacniho pracovniho kapitalu tak
odpovida minulym relacim ve vztahu k trzbam, coz

e by mélo spole¢nosti postacovat k plynulému zachovani provozu (i za predpokladu, ze by
uvedeny limit zcela nepokryval napf. sezénni vykyvy finan€nich potfeb, ma spolecnost
otevieny Uvérovy ramec, kontokorentni a revolvingovy uvér, do celkové vyse az 20 milionG
CZK, ktery z vétSi Casti nevyuziva, jeho plné vyuziti by pfitom nevedlo ani zdaleka
k zadluzenosti pozorované do roku 2016).

Graf 4.1.1: Cisty pracovni kapital a operaéni éast CPK (v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni propocet

Neoperacni Cast Cistého pracovniho kapitalu je takova, ktera prevySuje operacni potfebu
vymezenou vyse, tzn. jedna se o rozdil celkové (Ucetni) vyse Cistého pracovniho kapitalu a jeho
operacni potfeby.

Popsanym zpusobem vymezeny neoperacni Cisty pracovni kapital by v minulé dekadé cinil
zpravidla cca 100 — 120 miliont CZK. Do¢asné nad tento ramec by vzrostl v roce 2018 — 2019,
kdy spole&nost t&Zila z inkasa prostfedkd, které ziskala dodasné v soudnim sporu s MF CR (cca
50 miliona CZK). K datu ocenéni jde o rozdil celkového Cistého pracovniho kapitalu 221 080
tisic CZK a operac¢ni vySe odhadnuté na 110 258 tisic CZK (tato vychazi ze zpracovaného
vyhledu popsaného dale), tedy o ¢astku 110 822 tisic CZK.

Cisty pracovni kapital ve vysi presahujici provozni potieby spoleénosti byl k datu
ocenéni 31. 12. 2022 odhadnut znalcem na ¢astku 110 822 tisic CZK.

4.1.4. Neoperacni aktiva — dceriné spoleénosti

Dle ucetnich vykaz(l k datu ocenéni i starSich eviduje spole¢nost dlouhodoby finanéni majetek,

konkrétné ucast ve tfech dcefinych spole¢nostech:

e SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o., se sidlem Nitra, Stefanikova trieda 71, PSC 949 01,
IC 341 03 058.
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. SVOLITER ENERGY, s.r.o., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01,
IC 037 29 699.
e SOLITER GREECE E.P.E., se sidlem Larisa, Kyprou 86, PSC 412 22, IC 123 404 140 000.

Tyto nekonsolidované spole¢nosti byly zpracovatelem samostatné analyzovany a byla
provedena v ramci moznosti jejich separatni ocenéni, ktera jsou soucasti pfiloh. V zasadé Ize
konstatovat, Zze dcefiné spoleCnosti nejsou pro ocenéni podniku matefské spole€nosti
SOLITER, a.s. podstatné. Dlvodem je jednak jejich dlouhodobé ztratové hospodareni (dcefiné
spoleénosti v Recku a na Slovensku), tak i zjevné ukonéeni nékterych &innosti (dcefina
spole¢nosti na Slovensku a patrné i v CR, kde licence na provoz energetického zdroje na konci
roku 2022 predla na matefskou spole€nost).

Ve v8ech tfech pfipadech zpracovatel vyhodnotil potencial ocenéni dcefinych spole¢nosti
vynosovym zplsobem za nulovy. Ocenéni tak bylo vzdy provedeno majetkovym zplisobem,
konkrétné metodou substanéni, pfiemz v pfipadé dcefinych spole¢nosti v Recku a na
Slovensku vedlo z titulu zaporné vyse vlastniho kapitalu k nulové hodnoté (neni pfedpokladano,
ze matefska spole€nost ruci za zavazky téchto spole¢nosti). Jedina kladna hodnota byla
dosazena u dcefiné spolecnosti v Ceské republice. Zde s ohledem na strukturu aktiv (pen&zni
prostfedky a zfejmé bezproblémové pohledavky) odpovida hodnoté ucetni.

Konec¢né ocenéni dcefinych spole€nosti jakozto neoperacni aktiv tedy &ini:

e SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. 0 tisic CZK
e SOLITER ENERGY, s.r.o. 625 tisic CZK
e SOLITER GREECE E.P.E. 0 tisic CZK

Souhrnna hodnota dcefinych spoleénosti byla zpracovatelem k datu ocenéni 31. 12. 2022
odhadnuta na ¢astku 625 tisic CZK.

4.1.5. Neoperacni aktiva — ostatni

Jak je uvedeno v kapitole popisujici spole¢nosti, jeji historii, zaméfeni atd., spole€nost mimo
hlavni obory své ¢innosti (prodej zbozi a vlastnich Sperkafskych vyrobk() provadi jesté nékteré
doplrikové aktivity. Témi jsou:
e provoz energetického zdroje na zakladé licence €. 112238996 s instalovanym vykonem
0,06 MW elektrického vykonu a 0,123 MW tepelného vykonu &i
e pronajem bytl ve dvou domech, které jsou soucasti arealu spoleCnosti zapsaného na
LV 5888:
o bytovy dim na adrese U Balvanu 5243/11 dle webu spole¢nosti disponuje 10 byty ve
tfech podlazich,
o bytovy dim na adrese Nadrazni 148/10 disponuje podle webu 11 byty ve tfech
podlazich.

Zpracovatel nemél k dispozici podrobné podklady umoznujici identifikaci majetkovych polozek
souvisejicich s témito €innostmi, popf. delimitaci naklad a vynosu, které uvedena aktiva
generuji. Neni tak zifejma efektivita vyuZiti uvedenych aktiv, jejiz analyza by mohla vést
k zavéru, Ze je vhodnéjsi uvedené &innosti ocenit samostatné jako neoperacni.

Energeticky zdroj je vramci finanCniho vyhledu modelovan spolu s hlavnim provozem
ocenované spole¢nosti. Ta v minulosti zfejmé evidovala pfislusna aktiva a ¢ast naklad (rezie),
vynosy a pfimé naklady doCasné generovala dcefina spole¢nost SOLITER ENERGY, s.r.0.,
ktera byla do konce roku 2022 drzitelem licence u ERU. Tyto poloZky jsou od roku 2023
modelovany u matefské spole¢nosti SOLITER, a.s.

V pfipadé bytovych domu nemél zpracovatel k dispozici zadné podklady. Neni napf. jasné, zda
je mozné oddélit uvedené nemovitosti od zbylé &asti arealu spole€nosti, resp. zda celé slouZzi
k pronajmu a ne rovnéz dilem hlavnimu provozu (napf. druhy bytovy dim je adresou sidla
spole€nosti SOLITER, a.s. i dcefiné SOLITER ENERGY, s.r.0.). Celkové vynosy z bytovych
domU pfi stavajicim najemném a pIné obsazenosti ¢ini pouze cca 1,6 milionu CZK ro¢né.
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Majetkové ocenéni uvedenych budov za predpokladu jejich prodeje by mohlo vést
k vysSi hodnoté, nez modelovani jejich dalSiho pronajmu v ramci finanéniho vyhledu celé
spolecnosti. Na zakladé dostupnych podklad{i nicméné neni proveditelné s dostateénou
mirou presnosti.

4.1.6. Nebilancovana aktiva

Spole¢nost nevede dle dostupnych podkladud aktivni soudni spory, které by mély vést k néjaké
vyznamné&jSi ndhradé. Podrozvahové polozky jsou citovany v pfilohach uetnich zavérek. Dle
téchto se jedna o omezeny drobny dlouhodoby nehmotny majetek a o néco vyznamné;jsi drobny
dlouhodoby hmotny majetek. V ramci €asové fady se zvlasté druhd uvedena &ast aktiv spise
mirné sniZuje. Zpracovatel predpoklada, Zze se jedna o standardni aktiva, jako je drobna
vypocetni/telekomunikaéni technika, kancelarské vybaveni atd. Jelikoz v ramci dlouhodobé
¢asové fady nedochazi k zadnym zjevnym vykyvim, jsou uvedena aktiva povazovana pro ucel
tohoto ocenéni za operaéni.

| | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 |

Nehmotny majetek 1113 874 750 749 750 750 801 617 674
Hmotny majetek 17 345 16 963 16 962 17433 16 281 15851 14879 14704 14428

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nehmotny majetek 674 674 674 674 686 718 745 728 728
Hmotny majetek 14936 14 690 14 564 14 435 14103 12539 12 830 12 667 12376

Zdroj: prilohy ucetnich zavérek spole¢nosti

4.1.7. Nebilancované zavazky

Mezi potencialni zavazky spoleénosti, které nejsou zachyceny v rozvaze, Ize standardné zafadit
zavazky z finan¢niho leasingu a pasivnich soudnich spord, tzn. téch, v nichz je spole€nost
stranou zalovanou. Dle pfiloh ucetnich zavérek spole¢nost nevyuziva finanéni leasing jiz od
roku 2014.

Pasivni soudni spory vedeny jsou, jak je komentovano v kapitole popisujici spoleCnost a jeji

historii.

e Vramci sporu, ktery vroce 2017 a 2020 vyznamné ovlivnil hospodaiské vysledky
spole¢nosti, jiz neni pfedpokladano materialni riziko — protistrana nema narok na nahradu
nakladu fizeni, dfive ziskana ¢astka byla mezitim i s Uroky a dal$imi naklady vracena.

e K souvisejicimu sporu s MF CR, ve kterém spole¢nost coby strana Zalovana muze byt
vystavena riziku budouciho pInéni, k datu ocenéni vytvofila rezervu, tak jak je popsano
vySe. S ohledem na absenci blizSich podrobnosti je tato povazovana za vhodny odhad
potencialniho zavazku, blizSi podrobnosti jsou uvedeny jiz v subkapitole popisujici Upravu
vysledkll o zménu stavu rezerv.

4.1.8. Kone€éné vymezeni neoperacnich aktiva a pasiv

Aktiva nesouvisejici s hlavnim provozem spole€nosti, popf. aktiva evidovana v nadbytecné vysi,
byla v pfipadé spole¢nosti SOLITER, a.s. identifikovana ve tfech oblastech. Proti témto aktiviim
v mensim rozsahu plUsobi neoperacni zavazek — potencialni pInéni z pasivniho soudniho sporu.
K datu ocenéni byly tyto poloZky ocenény nasledovné:

e (Cisty pracovni kapital nad ramec provozni potieby 100 822 tisic CZK
e dcefiné spoleCnosti 625 tisic CZK

Strana 77



e nemovitosti n.a. CZK
e potencialni zavazek ze soudnich spord s MF CR -10 571 tisic CZK

Celkova hodnota neoperacnich aktiv byla k 31. 12. 2022 odhadnuta na 111 447 tisic CZK.
Tato hodnota bude v dalSim ocenéni pric¢tena k odhadu hodnoty hlavniho provozu
podniku spole€énosti SOLITER, a.s.

Celkova hodnota neoperacnich zavazki byla k 31. 12. 2022 odhadnuta na 10 571 tisic
CZK. Tato hodnota bude v dalSim ocenéni odeétena od odhadu hodnoty hlavniho
provozu podniku spoleé¢nosti SOLITER, a.s.

4.1.9. Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni vykazt oddélenim polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem je velmi snadno

vymezitelny provozné nutny investovany kapital, at’ jiz:

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

e z pohledu pasiv jako zpoplatnény kapital.

| [ 2013 | 2014 | 2015 [ 20106 | 2017 | 2018 [ 2019 [ 2020 | 2021 | 2022

Zasoby 103738| 107167 89217 96355/ 58060| 29111 2006) 65367| 81250, 90593
Dlouhodobé pohledavky 0| 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 56171 56 870 56 797 47 033 49331 46727 54157 37008 26753 30887
Kratkodoby finanéni majetek 5351 5451 4637 4136 14 403 20097 39122 23311 14 369 5399
Casové rozligeni aktivni 391 432 314 341 543 600! 269 222 262 243
Dlouhodobé netroc¢ené zavazky 3208 3217 2 506! 2451 3459 3616 3551 3183 2987 4192
Kratkodobé neurodené zévazky 9399 11936 11982 10670 19 827 14 394 16421 16 770 10477 12674
Casové rozlideni pasivni 994/ 563 1134 1208 1358 1079 1027 1187 521 1171
Upraveny pracovni kapital 152050| 154204| 135343| 133 536| 97 693| 77446 74555| 104768 108649 109085

| [ 2013 | 2014 [ 2005 | 2016 | 2017 [ 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2022

Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 116 76
Dlouhodoby hmotny majetek 40886 48355| 49972| 46492 47442] 45966 43633| 41205 40783 38221
Dlouhodoby finanéni majetek 0 10 [8) 310 287 0 0 [8) 0| 0
Dlouhodoba aktiva celkem 40886| 48365 49972| 46802| 47729| 45966 43633] 41205 40904| 38297

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Upraveny pracovni kapital 152050 154204| 135343| 133536 97 693 77 446 74555| 104768 108649 109085
Provozné potfebna dlouhodobd aktiva 40 886 48 365 49972 46 802 47729 45966| 43633 41205 40904 38297
Provozné nutny investovany kapital 192936/ 202569 185315 180338| 145422| 123412| 118188| 145973| 149553 147382

Zdroj: MARIK 2007, viastni propocet

Hlavni sloZkou provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu aktiv jsou k datu ocenéni
obézna aktiva, resp. upraveny pracovni kapital. Jeho stav byl razantné snizen o neoperaclni
Cast (vramci zobrazené tabulky byly do roku 2016 o celou &astku neoperaénich aktiv
zjednodu$ené redukovany zasoby, popf. od roku 2017 o 5 miliond CZK kratkodoby financni
majetek a nasledné opét jen zasoby; tyto propoCty jsou jen modelové, v zasadé nehraje roli,
které slozky se méni, pro model ocenéni spolecnosti je podstatné saldo, tedy upraveny pracovni
kapital), presto jde o hlavni slozku operac¢nich aktiv. Jelikoz nad ramec ucetniho vymezeni
Cistého pracovniho kapitalu upraveny pracovni kapital zohledriuje rovnéz pfipadné zpoplatnéni
cizich zdroja, které je dulezitéjSi nez Casova povaha zavazk, liSi se nepatrné od vysSe uvedené
operacni potfeby (napf. k datu ocenéni o 1 173 tisic CZK). Divodem je vylouceni uroCenych
zdroji (od roku 2020 drobny kontokorent) z kratkodobych zavazku, a naopak zaclenéni
neurocenych dlouhodobych zdrojl (odloZzena dan a drobna zaloha). Saldo téchto polozek neni
prili§ vyznamné.

Dlouhodoby operani majetek je méné& vyznamny, i v situaci kdy nebyla provedena Zadna

vyznamnéj$i delimitace pfipadnych neoperacnich aktiv (z titulu absence podkladl umoznujicich
podobnou operaci napf. v oblasti nemovitého majetku).
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Tabulka 4.1.3: Neoperaéni polozky — u€etni hodnota (v tisicich CZK)

| | 2013 | 2014 | 2005 | 2016 | 2017 [ 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2022

Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 10, 10 84 217 231 339 447 625
Neoperacni ¢ast obéZného majetku 113 280 98172| 108225| 100859 122084| 139689| 158765| 101880 99456 110822
Odhad dopadu soudnich sporQ 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -10571
Saldo neoperaénich poloZek celkem 113280 98172| 108235 100869| 122168 139906 158996 102219 99903| 100876

Zdroj: viastni propocet,

Neoperacni polozky vycClenéné mimo provozné nutny investovany kapital jsou uvedeny
v samostatném prehledu. K datu ocenéni je zde uvedena, stejné jako v celé Casové Fadé, ucetni
hodnota. Do ocenéni podniku vstupuje hodnota pfecenéna, uvedena v pfislusném bodé vyse
(kapitola 4.1.8). V daném pfipadé s ohledem na povahu neoperacnich aktiv ocefiovaci rozdil
nevznika. V pfipadé dcefinych spole€nosti jejich samostatné ocenéni k Zzadnému nevedlo, u
dalSich slozek mu brani absence podrobnych nevefejnych podkladt (informace o povaze
zasob, popf. 0 moznosti delimitace pronajimanych nemovitosti).

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vlastni kapital 114865 129059| 117914 122230( 131887 120641 116536| 141441| 142482| 133792
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 7319 7083 5499 4723 3535 2771 1652 649 [8) 10571
Dlouhodobé uUrocené zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé trocené zavazky 70752 66 427 61902 53 385 10 000! 0 0 33883 7071 3019
Provozné nutny investovany kapital 192936| 202569| 185315 180338| 145422| 123412| 118188 145973| 149553| 147382

Zdroj: MARIK 2007, viastni propodet

Alternativnim vymezenim provozné nutného investovaného kapitalu je vymezeni z pasiv. Hlavni
uvazovanou slozkou provozné nutného investovaného kapitalu z pasiv je vlastni kapital. Ugetné
je evidovan jediny uro€eny dluh, kontokorentni uvér. Rezerva vytvofena na budouci mozné
plnéni ze soudniho sporu s MF CR uroena neni, je tak pfi vymezeni provozné nutného
investovaného kapitalu povazovana za ekvivalent vlastniho kapitalu.

4.1.10. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfedstavuje provozni ziskovost spole€nosti, kterou
generuji operacni aktiva. Mimo polozky souvisejici s neoperaCnimi aktivy jsou z ucetné
vykazovaného hospodarského vysledku eliminovany polozky jednorazové a neopakuijici se.

Z financnich vysledkl je pro vypocet vySe definované miry ziskovosti (korigovany provozni
vysledek hospodareni) provedeno zapocteni polozek souvisejicich s operaénim majetkem.

Tabulka 4.1.5: Mimoradné podpory Eerpané v souvislosti s epidemii koronaviru

SARS-CoV-2 (v tisicich CZK)

| 2020 | 2021 | 2022

Ufad prace - spolecensky Gcelné pracovni misto 126 172 0
UFad prace - ANTIVIRUS 2117 3365

NRB (CMZRB) - Groky v kontokorentu 44 236 721
MPO - COVID - ndjemné 1342

MPO - COVID - uzaviené provozovny 525 105

MPO - COVID 2021 4729

Zdravotni pojistovny - antigenni testy 49 47
Celkem 4154 8655 767

Zdroj: MARIK 2007, viastni propocet
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Polozky vynosu a nakladd, které je obecné nutno (ne)promitnout do Upravy ucetniho vysledku
hospodafeni na zisk v ekonomickém smyslu, vhodny pro ocenéni podniku, jsou uvedeny
v predchozich subkapitolach. Jedna se obvykle o:

e prodej a zlstatkové ceny prodavaného dlouhodobého majetku, eventualné zasob (tyto
pohyby byly po roce 2013 velmi malé a vysledek o né upravovan neni, i kdyz ¢ast zasob
neoperacni povahu zfejmé ma),

e Casovou Upravu nakladl o tvorbu a €erpani rezerv a opravnych polozek:

o Vrelevantnim obdobi dochazelo pravideln& ke zménam stavu rezerv, vyznamnéjsi
pohyb nastal v roce 2022 v souvislosti s tvorbou rezervy na soudni spor, v pfedchozich
letech $lo o pfecenovani pljcky ve zlaté na aktualni hodnotu kovu,

o Vvroce 2021 byla vytvofena rovnéz vétsi opravna polozka k pohledavkam z obchodnich
vztahu.

Mimo tyto polozky zpracovatel proved| od roku 2017 Upravu provozniho vysledku hospodareni

o nasledujici polozky:

e inkaso pInéni v ramci soudniho sporu s MF CR v roce 2017 ve vysi 50 miliond CZK (Jiné
provozni vynosy),

e vraceni této Castky s uroky a dalSimi naklady v roce 2020 po opacném verdiktu soudu —
¢astku zpracovatel odhadl na 78,5 miliond CZK, kdyz celkové Ostatni provozni naklady
¢inily cca 80,9 miliond CZK, nicméné ¢astka kolem 2,5 milionu CZK méla zfejmé s ohledem
na vyvoj v dalSich letech provozni povahu,

e dotace/kompenzace a jiné podpory, které spole¢nost v letech 2020 — 2022 c&erpala
v souvislosti s pandemii koronaviru SARS-CoV-2. Tyto polozky odpovidaly mimoradné
pandemické situaci a zjevné se nebudou opakovat. Jejich pfehled spole¢nost uvadi
v pfilohach ucetnich zavérek.

Tabulka 4.1.6: Uprava uéetniho zisku na korigovany provozni vysledek

hospodareni (v tisicich CZK)

[ 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2022

Provozni vysledek hospodareni 1352 -578 825 4401 46726 6 758 19223 -36092 -52] 7 491
Trzby z prodeje neprovozniho dlouhodobého majetku 845 192 423 3614 509 115 3 30 922 306
Ziistatkova cena prodaného nep i ého majetku 483 9| 174 4280 0] 19 0 0 350) 0|
Dalsi vynosy spojené s neprovoznim majetkem 0 0 0 0[ 50000 0 0 4154 8 655! 767
Dalsi ndklady spojené s neprovoznim majetkem 0 0 0 0 0 0 0| 78 500 0 0
Provozni vysledek z hlavni podnik Iské Cinnosti 990 -761] 576 5067 -3783 6 662 19 220 38224 -9279 6418
Pfijaté droky z provozné nutného kratkodobého finanéniho majetku 0| 0| 24 0 0 0 0 27 0| 0|
Dal3i finanni vynosy plynouci z provozné nutného majetku 3283 5485 3591 1317 60 2147 338 2162 842 1032
Financni naklady spojené s provozné nutnym majetkem 1113 2649 2720 651 8026 566 746 2479 1494 726
Core EBIT (KPVH) 3160 2075 1471 5733| -11749 8243 18 812 37934 -9931 6724
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Upravend dan z pfijma 600 394 279 1089 -2232 1566 3574 7207 -1887 1278
Core EBIT (KPVH) po danich 2560 1681 1192 4644 -9 517 6677 15 238, 30726 -8 044 5446
Tvorba opravnych polozek a rezerv tykajicich se provozniho majetku 0| 0| 0 0 0 481 0 540 9409 10 626
Za&tovani opravnych polozek a rezev tykajicich se provozniho majetku 3774 1228 1849 1122 1222 764 1314 1004 649 0|
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenéini operace -1214] 453 -657, 3522 -10739 6394 13 924 30262 716 16 072
Odpisy provozné potiebného dlouhodobého majetku 3417 2554 2746 3156 2410 2 854 2969 2720 2627 2453
Core EBITDA po danich up ao éZni op 2203 3007 2089 6678, -8329 9248 16893| 32982 3343| 18525

Zdroj: BUUS 2007, viastni aprava

Model korigovaného provozniho vysledku hospodafeni je soulasti sestaveného finanéniho
planu spoleénosti SOLITER, a.s. pouZitého pro jeji vynosové ocenéni. Rovnéz je vstupem pro
vypocet provozni ziskové marze coby jednoho z generatord hodnoty. Jeho vysi je tak jesté
Ucelné vyjadfit pred odectem polozek, které jsou modelovany pomoci jinych generatort
hodnoty. Témito poloZkami jsou pFfedevSim odpisy provozné potiebného majetku, jejichz
budouci vySe bude mimo jiné vysledkem samostatného modelu investi¢nich vydaju.

V kontextu dalSich generator hodnoty je ale nutné zohledhovat:

e zmeénu stavu vnitropodnikovych zasob vzniklych vlastni €innosti, ktera je vysledkem modelu
dalSiho generatoru hodnoty, upraveného pracovniho kapitalu, coby meziroéni zména
poloZzek nedokonéené vyroby, polotovart a vyrobkd,

e aktivacich majetku, at' jiz obézného, nebo dlouhodobého (v pfipadé ocefiované spole¢nosti
nerelevantni).
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Z pfedchozi tabulky je patrné, Ze korigovany provozni vysledek hospodareni pfed odpisy (core
EBITDA) po danich, upraveny o nepenézni operace, je v posledni dekadé vesmeés kladny
a v poslednich cca 5 letech lepSi nez v davnéjSi minulosti.

Relativné velky dopad nicméné mély na korigované provozni vysledky hospodafeni upravy
0 polozKky nesouvisejici s hlavnim provozem, naopak méné vyznamné je zapocteni s hlavnim
provozem souvisejicich polozek finanénich vynos a nakladli. Nejvice vysledky ovlivnilo
ogisténi o inkaso a zaplaceni prostfedkt v ramci soudniho sporu s MF CR. Jak se ukazuje bez
této Castky by bylo hospodareni spole¢nosti v roce 2017 ztratové (ovSem negativni vliv mél
v tomto roce i pohyb v zasobach vytvofenych vlastni €innosti), naopak v roce 2020 bylo nucené
vraceni prostfedk( hlavni pfi¢inou vykazané ztraty (naopak pohyb v zasobach vytvofenych
vlastni ¢innosti vysledku pomahal). Kompenzace protiepidemickych opatfeni a tvorba
opravnych polozek v roce 2021 se viceméné vyrusily, vroce 2022 operaénimu vysledku
napomaha eliminace vlivu tvorby rezervy.

4.1.11. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Pro ucel vynosového ocenéni spole¢nosti je vyznamny vztah vyse vymezenych veli€in, tedy
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a provozné& nutného investovaného kapitalu.
Vyvoj rentability odrazi zlepSeni primérného vysledku hospodareni, ktery v poslednich letech
doprovazi spise nizsi objem provozné nutného investovaného kapitalu.

Obecné Ize konstatovat, Zze vysledky spole¢nosti pfed rokem 2017 nebyly idealni, v poslednich
péti letech i pfes zjevné trzni otfesy (vliv epidemie koronaviru) doslo ke zlepSeni, a primérna
rentabilita z core EBIT kolem 10 % se muze pfiblizovat o€ekavanym nakladim kapitalu
v dlouhém obdobi, i kdyz k datu ocenéni spole€nost spiSe nevytvaFi ekonomicky zisk.

Tabulka 4.1.7: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich

CZK)

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Provozné nutny investovany kapital 192936 202569| 185315 180338| 145422| 123412 118188| 145973 149553| 147382
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny
0 nepenézni operace

Core EBITDA po danich upravena

0 nepenézni operace

Rentabilita PNIK (core EBIT) -0,4% 0,2% -0,3% 1,9% -6,0% 4,4% 11,3% 25,6% 0,5% 10,7%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 0,7% 1,6% 1,0% 3,6% -4,6% 6,4% 13,7% 27,9% 2,3% 12,4%

-1214 453 -657 3522| -10739 6394 13924 30262 716 16 072

2203 3007 2089 6678 -8329 9248] 16 893 32982 3343 18525

Zdroj: BUUS 2007, viastni tprava

4.2. Analyza a progndéza generatori hodnoty

4.2.1. Casovy horizont

Generatory hodnoty predstavuji zakladni faktory, které uréuji hodnotu podniku. V zasadé se

jedna o vyjadfeni fundamentu podniku (vynosového potencidlu a rizika) z pohledu hlavnich

veli¢in. Jednou z nich je:

e Casovy horizont trvani podniku, ktery byl hodnocen vySe na zakladé vysledk( strategické
afinanéni analyzy se zavérem, Ze lze predpokladat dalSi trvani existence podniku
spole¢nosti SOLITER, a.s.
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4.2.2. Ostatni generatory hodnoty

Dal8imi generatory jsou

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

trzby,

mira zisku z hlavni €innosti podniku (KPVH a pfisludna ziskova marze) a mira zdanéni
tohoto zisku,

potfebny pracovni kapital a

investi¢ni majetek a

financovani obou vySe uvedenych skupin aktiv.

4.3. Sestaveni finanéniho planu

4.3.1. Trzby

Model trzeb vychazi z finanéni a ze strategické analyzy, zohledhuje rovnéz zmény ve strukture
skupiny ocefiované spole¢nosti. Brany v potaz jsou vySe popsané body, tzn.:

trh se Sperky, ktery byl v minulosti pfimo relevantni pro cca 50 — 60 % trzeb spole¢nosti,
roste dlouhodobé spise inflaénim tempem, nez z hlediska objemu, v roce 2023 ma dle
portalu Statista nicméné viditelné posilit, kdyz roli mize hrat zfejmé navrat zpozdéné
poptavky z pandemického obdobi,

na tomto trhu mirné posiluji globalni vyrobci luxusnich Sperku, ovSem jejich souhrnny podil
neni velky (do 10 %), coz by nejvétSimu tuzemskému vyrobci nemeélo branit v udrzovani
trzniho podilu,

trzni podil (vySe zminénych 50 — 60 % trzeb) na Ceském a slovenském trhu se Sperky
v minulosti €inil cca 1,75 — 2 %, z toho Ize v zasadé odvodit, Ze podil celkovych trZzeb na
oCekavaném objemu trhu se Sperky (napf. dle vyhledu portalu Statista) se za pfedpokladu
malych vykyvu v jinych slozkach vynost nebude prili§ vzdalovat od cca 3,5 %,

pred datem ocenéni doslo k ristu inflace a cen cennych kovl, coz mize do¢asné zvySovat
poptavku po zlatu a v mens$i mite i stfibru jako fyzické investici, aktualné tak zfejmé dochazi
k rGstu poptavky po slitcich (tzn. zbozi), efekt je nicméné spiSe doCasny, kdyz dle 54.
Kolokvia MF CR dojde k navratu inflace k inflaénimu cili CNB v roce 2025,

poptavka po cennych kovech, zvlasté zlatu, jakozto investici nicméné dlouhodobé roste
0 néco vy38im tempem nez po Spercich, otazkou je nicméné trzni podil spoleénosti na tomto
segmentu trhu, kde plsobi fada specializovanéjSich subjektu,

spolegnost v poslednich 2 — 3 letech zfejmé eliminovala dcefinou SOLITER — SLOVAKIA,
spol. s r.0., ktera puUsobila jako mistni zastoupeni na Slovensku, tzn. vynosy mohou po roce
2020 obsahovat i ¢ast marze, kterou v minulosti ziskavala tato dcera, s ohledem na jeji
vysledky a podil slovenského trhu nicméné neni efekt vyznamny,

spole¢nost na konci roku 2022 pfevzala licenci na provoz energetického zdroje, kterou od
roku 2015 drzela dcefina spole¢nost SOLITER ENERGY, s.r.o., od roku 2023 tak muze
generovat i jeji trzby, ty jsou nicméné marginalni, z celkovych vynosu kolem 600 tisic CZK
jde jen o mirné pfes 100 tisic CZK, vétSinu vynosu tvofi zfejmé provozni dotace/podpora
evidovand jako Jiné provozni vynosy,

soucasti ostatnich trzeb jsou i vynosy z prondjmu bytd, tyto se patrné objevovaly jiz
v minulosti, uvedena ¢ast trzeb patrné navaze plynule na minuly vyvoj.

Uvedené predpoklady vedou k vyrazné odlisné modelovanym trzbam v obdobi let 2023 — 2025
a dalSim obdobi. V prvnich letech vyhledu:

zpracovatel vychazi z vyhledu vyvoje trhu se Sperky dle portalu Statista, ktery by mél v roce
2023 v souhrnu za CR a Slovensko dosahnout objemu cca 6,55 miliardy CZK, nasledné
poklesnout k 6 miliardam CZK v roce 2025, kde se stabilizuje,
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e vroce 2023 a v mensi mife 2024 dojde k rychlejSimu cenovému rastu trhu, ktery je
modelovan v souladu s predpovédi 54. Kolokvia MF CR,

e vroce 2023 rovnéz mlze dojit k viditelnému objemovému rastu trhu se Sperky, popf.
investi¢nimi cennymi kovy (do 10 %), coz bude zpUsobeno:

o VvV prvnim pfipadé realizaci odlozené poptavky z pandemického obdobi,
o vdruhém reakci na vysokou inflaci a snahou investovat do aktiv vnimanych jako
protiinflaéni,

e v roce 2024 dojde ke stabilizaci objemové slozky trhu, kdyz u Sperkd mize dojit k poklesu
smérem k dlouhodobému trendu poptavky, u investiCniho zlata se projevi jiz odeznivani
inflace s moznym cenovym poklesem i na burzovnim trhu, v dal$ich letech je tak objemovy
rust pfedpokladan nulovy

e odliSny vyvoj v prvnich letech mize vychylit strukturu trzeb spolec¢nosti, v niz pfeviadaly
v posledni dobé trzby za vlastni vyroby a sluzby (az pfes 60 % v letech 2017 — 2020), diky
vySSi poptavce po slitcich a jiném zbozi zvlasté v roce 2023 mohou do¢asné previadnout
trzby za zbozi s podilem mirné nad 50 %, nasledné& do roku 2026 ovSem dojde opét
k pfevladnuti trzeb za vlastni vyrobky a sluzby s podilem kolem 57,5 %.,

e celkovy podil vSech trzeb na trhu se Sperky se bude pohybovat kolem 3,5 %, coz znamena,
ze podil trzeb za vlastni vyroby a sluzby, v némz dominuji pravé Sperky, bude v souladu
s minulosti mezi 1,75 — 2 % (spiSe u horni hranice), tzn. samotny podil Sperkafské vyroby
na trhu se Sperky zustane nad 1,75 % a v souladu s hodnocenim trzni sily se nebude pfilis
ménit.

Od let 2026 — 2027 dochazi ke stabilizaci modelovaného tempa trzeb prechodem na
dlouhodobéjsi vyhled zaloZeny na stabilité tempa rlistu trhu (nulové v objemovém vyjadreni) a
odhadu dlouhodobé inflace. Od roku 2027 je modelovano tempo rlstu trzeb odpovidajici
dlouhodobému vyhledu inflace popsanému v ramci strategické analyzy, tzn. 2,25 % ro€né.

Graf 4.3.1: Odhadovany vyvoj trzeb spoleénosti (v tisicich CZK) a tempo jejich

ristu (prava osa)

-50%

600 000 100%
500 000 75% W Triby
400 000 50%
300 000 25%
200 000 0%
m—TEmpo
Q,
100 000 I I -25% riistu
0 trieb
~ @
— —
[a=] [e=]
(o] (o]

2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2021
2023
2025
2027
2029
2031

Zdroj: vyrocni zpravy, hlavni knihy, vlastni odhad

4.3.2. Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze minulych let je vypocltena jako podil vySe popsanych zdanénych
korigovanych provoznich vysledk( hospodareni a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a za zbozi.
Pro orientaci je vyuzit propocCet 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, kdyz tyto 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:
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KPVH korigovany provozni vysledek hospodareni (core EBIT nebo EBITDA)

V historickém obdobi (2003 — 2022) provozni ziskova marze (core EBITDA po danich) vyrazné
kolisala, pohybovala se v rozpéti -25,5 — +21,8 %. V zdsadé nicméné rostla, v pétiletém
priméru, ktery jiz dobfe kompenzuje dopady zmén zasob vytvorenych vlastni ¢innosti na ro¢ni
vysledky, dochazi k postupnému zlepSovani, a to zcca 5 % vroce 2010 nad 9 % k datu
ocenéni, pfi¢emz v zavéru obdobi byly vysledky negativhé ovlivnény pandemickou situaci
(spiSe v roce 2021). Bez tohoto negativniho vlivu by zlepSeni bylo patrné jesté vyraznéjsi.

Tabulka 4.3.1: Provozni ziskova marze — historicka

| [ 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 [ 2012
Marze KPVH po danich 20,9% | -47% | -280% | -47% | 15% | 61% | 13,9% | -20% | 36% | 7,6%
Marze KPVH pied odpisy po danich 22,4% -2,4% | -25,5% -2,2% 4,2% 7,8% 16,0% 0,5% 4,5% 8,9%

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Marze KPVH po danich -0,7% 0,3% -0,4% 2,3% -6,2% 4,0% 8,5% 20,0% 0,4% 7,4%
Marze KPVH pied odpisy po danich 1,3% 1,9% 1,3% 4,4% -4,8% 5,7% 10,4% 21,8% 1,7% 8,5%

Zdroj: viastni propocet

4.3.2.1. Provozni ziskova marze shora

Provozni ziskova marze shora je pro dalSi roky modelovana v navaznosti na provedenou
strategickou analyzu, finanéni analyzu a model pfedchoziho generatoru hodnoty, tedy trzeb.
Dle strategické analyzy je spole¢nost pfijatelné perspektivni, s primérnou konkurenéni silou.

Na ziskovou marzi z trznich faktord muaze tlacit rist konkurence, napf. ze strany globalnich
znadek luxusnich $perki, jejich trzni podil nicméné bude i nadale jak v CR, tak na Slovensku
omezeny. Trzni pozice spole¢nosti by ji méla umoznit tomuto Celit. Do€asné mohou na jednu
stranu rovnéz negativné pusobit zvySené ceny vstupd, tedy cennych kovu, na stranu druhou
v segmentu investi¢niho zlata je mozné je snadno promitnout do cen (i kdyz marze je obecné
spiSe nizSi) a rast cen zde koreluje se zvySenou poptavkou.

Rizikem je k datu ocenéni vysoka inflace, jeji tlak na nékteré nakladové skupiny a moznost
prenosu do cen. Ze by ceny na trhu v roce 2023 mély rdst, naznaduje vyhled trhu se $perky dle
portalu Statista. Tlak na naklady nicméné bude spide vy$Si. Mimo pofizované zboZi (investi¢ni
zlato) a spotfebu materialu (opét zlato) jsou nejvyznamnéjSi slozkou nakladd mzdy. Ty u
spoleCnosti spiSe zaostavaji za celostatnim priimérem, mzdové tlaky tak zde mohou byt vyssi,
nez by odpovidalo celému trhu (zde ve smyslu primérného mzdového ristu v ekonomice).

Priimérna marze core EBITDA po danich tak proti zavéru historického obdobi (mirné nad 9 %)
podle zpracovatele spiSe poklesne. Mzdové tlaky budou citelné hlavné v roce 2023, mzdova
narocnost trzeb ale mlze rust i v dalSich dvou letech. Dle 54. Kolokvia ma objem mezd a platu
v roce 2023 rust o cca 8,5 %, dalsi dva roky kolem 5 %. Zpracovatel pfedpoklada, Ze tlak na
mzdy muze vést v prvnim roce vyhledu k ristu osobnich nakladi spise tempem ocekavané
inflace (15 %). To snizi marzi nejméné& o 1 p.b. Cenové tlaky na urovni cen surovin spole¢nost
vice méné pfesune na zakazniky, i kdyZ dilem az ve stfednédobém horizontu.

Na zakladé uvedenych skute¢nosti zpracovatel pfedpoklada, Zze primérna marze core EBITDA

po danich bude v budoucnu dosahovat cca 7,75 %, prvni dva roky muze byt diky rozkolisanému
trhu a cenam spise jesté o néco mensi (0 0,25 -0,5p.b.)
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Absolutni vySe zisku bude mirné nizsi nez v roce 2022 (tento zaroven odpovida prdméru let
2020 — 2021, kdy pandemicka situace zvysSila volatilitu operacni ziskovosti), kdy core EBITDA
po danich mirné pfesahla 18 milion( CZK. Po roce 2025, kdy dojde ke stabilizaci trzeb na mirné
vyvijejici se stejnym tempem jako trzby. Core EBITDA po danich je v tomto obdobi modelovana
na urovni 16,5 miliont CZK, nasledné rostouci.

Graf 4.3.2:
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Zdroj: vlastni odhad

4.3.2.2. 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 nakladu a vynos souvisejicich s hlavnim provozem podniku, ktery umozriuje
sestaveni kompletniho vykazu zisku a ztraty (planované vysledovky).

Z tohoto titulu je odhad provozni ziskové marze zdola uveden v pfiloze ocenéni.

4.3.3. Upraveny pracovni kapital

Pracovni kapital je pro ucely ocefiovani, a tedy i jako jeden z generatord hodnoty, vymezen
podobné jako ostatni generatory z upravené rozvahy odpovidajici provozné nutnym aktivim
a zdrojum tato aktiva kryjicim, ovSem zohlednuje jesté nutnost vymezeni kapitalové struktury
dle zdrojli, jimz je mozno vycislit konkrétni naklady. Pracovni kapital brutto (obézna aktiva
provozné nutnd) 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.
0 neuroceneé cizi zdroje).

Soudasti upraveného pracovniho kapitalu jsou pouze provozné€ nutna obéZna aktiva.
V historické Casoveé fadé Slo o obézna aktiva redukovana o neoperacni ¢ast Cistého pracovniho
kapitalu, kterou mohou byt v pfipadé spole€nosti pfedevSim zasoby jakoZto nejvétsi sloZzka
(takto je sestaven model pfedevSim z titulu zamezeni zapornych hodnot), ale v realité by Slo
nejpravdépodobnéji o ur€itou kombinaci v8ech hlavnich sloZzek obé&Zzného majetku nad limit
odhadnuty dle aktualnich potfeb provoznich a investi¢nich vydaju.

Podobné jako v pfipadé marze zisku z hlavniho provozu ocenované spoleCnosti je mozné
model upraveného pracovniho kapitalu provést globalné, ve vétsiné pfipadl v uréitém vztahu
k trzbam, a nasledné pro potfeby sestaveni kompletni planované rozvahy v rozkladu na
jednotlivé polozky.
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Vzhledem k tomu, Ze hlavnim modelem je odhad upraveného pracovniho kapitalu v celku
prostfednictvim koeficientu naroc¢nosti rdstu trzeb na upraveny pracovni kapital, je podrobny
model polozek, ktery ma pouze zpfesnujici charakter, uveden v pfiloze tohoto ocenéni podobné

jako odhad provozni ziskové marze zdola.

Naroc¢nost rustu trzeb na upraveny pracovni kapital je uréena dle vztahu:

_AUPK
UPK — AT
kde
UPK upraveny pracovni kapital
T trzby

Veli¢ina upraveného pracovniho kapitélu v historickém obdobi je uvedena v kapitole popisujici
roz&lenéni aktiv na souvisejici s hlavnim provozem a neoperacni.

[ [ 2013 | 2004 | 2015 [ 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 |

Triby 173155 159724| 166897 150200( 172869| 161417/ 163123| 151518 199891 218650
Upraveny pracovni kapital 152050( 154204| 135343| 133536| 97693 77446| 74555 104768| 108649| 109085
Zména trieb -130444| -13431 7173| -16697 22669| -11452 1706] -11605 48373 18759
Zména UPK -101 741 2153 -18861 -1807) -35843| -20248 -2891 30214 3880 437
|Koefici ent ndrocnosti 78,0%| -16,0%| -262,9% 10,8%| -158,1%| 176,8%| -169,5%| -260,4% 8,0% 2,3%

Zdroj: vlastni propocet

Z tabulky i grafu je patrné, zZe koeficient naro¢nosti v Case velmi silné kolisa. Celkové je
koeficient naro¢nosti v pfipadé ocefiované spole¢nosti hiife vymezitelny, jelikozZ tato vykazovala
pomérné dlouhou dobu pokles trzeb. V minulé ¢asové fadé tak pfevladaji spiSe zaporné roéni

koeficienty.

Celkové Ize koeficient dle nazoru zpracovatele olekavat pomérné vysoky. | po redukci
0 neoperacni €ast Cistého pracovniho kapitalu je upraveny pracovni kapitél hlavni sloZkou
provozné nutného investovaného kapitalu spole€nosti. Jeji provoz je pomé&rné narocny na
zasoby, které s ohledem na sv(j charakter (cenné kovy) vzdy budou ve finanénim vyjadfeni
podstatnou slozkou aktiv. Zarover spoleCnost zjevné dokaze hospodairit s relativné omezenym

objemem neuro¢enych cizich zdroju.

Graf 4.3.3: Upraveny pracovni kapital a koeficient naroénosti (v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni odhad
Podil upraveného pracovniho kapitalu, ktery maze byt uréitym voditkem pro ur€eni i koeficientu

narocnosti, v posledni péti letech pfed datem ocenéni (tzn. v obdobi, kdy spolecnost
zredukovala cizi zdroje), ¢ini fadové 50 — 55 %. V tomto rozpéti Ize dle nazoru zpracovatele
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v delSim horizontu o¢ekavat i hodnotu koeficientu naroénosti ristu trzeb na upraveny pracovni
kapital.

V prvnich 3 — 4 letech modelu bude koeficient nicméné jesté kolisat, kdyz jsou specificky
modelovany trzby.

V absolutni hodnoté vede model k vySi upraveného pracovniho kapitalu fadové mirné nad 100
miliony CZK, tedy velmi blizko hodnoty z poslednich tfi let. Vzhledem k modelované stabilité
koeficientu narocnosti je dalSi vyvoj upraveného pracovniho kapitalu tazen od roku 2027
vyvojem trzeb.

4.3.4. Investice do dlouhodobého majetku

Dal$im generatorem hodnoty nutnym k sestaveni finanéniho planu je model investic do
dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek predstavuje menSi €ast aktiv spole€nosti jak
v UCetnim, tak i v ekonomickém pojeti.

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

e pfistupu podle hlavnich polozek v nejblizSich letech planu,

e pristupu globalniho a

e pristupu dle vyvoje odpist dlouhodobého majetku.

4.3.4.1. Globalni pristup

Model investi¢nich vydajl je v ramci sestaveného finan¢niho planu zalozen primarné na
pristupu globalnim, v jehoz ramci jsou investi¢ni vydaje modelovany na zakladé koeficientd
narocnosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku. Tento koeficient je definovan v podobé:

Iy
kom =7
kde
|b investice brutto (vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku)
T trzby

Koeficient naroCnosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku v pfipadé spolecnosti
SOLITER, a.s. €inil za obdobi:

e 2003 - 2022 (maximalni dostupna Casova fada) 0,8 %
e 2013 -2022 (poslednich 10 let) 1,4 %
e 2017 — 2021 (poslednich 5 let) 0,5%

Primérné hodnoty se zasadné nemeéni. Relativné mensi je pro celou ¢asovou fadu, ktera
zvlasté na pocCatku obsahuje roky s vysokymi trzbami, které odpovidaly jiné trzni situaci a nelze
je do budoucna odekavat. Rada poslednich péti let je velmi kratka, zviasté v roce 2020 byly
pandemie, kdy byly investice zcela utlumeny s ohledem na dalSi nejasny vyvoj celé situace.
Jako nejreprezentativnéjSi se tak jevi koeficient za poslednich 10 let, v némz uvedené
problematické obdobi hraje mensi roli.

Hodnota ukazatele i absolutni vySe investic (v priméru za obdobi 2003 — 2022 cca 3,75 milionu
CZK roc¢né) ukazuje na relativni nenaro¢nost provozu na stala aktiva. Ta dle rozvahy tvofi
prfedevS§im stavby a hmotné movité véci a jejich soubory, v nichz dle prehledu roc¢nich
odpisovych sazeb uvadéného v pfiloze ucetni zavérky figuruji aktiva i s pomérné dlouhou dobou
odepisovani (pracovni stroje, energetické stroje, specialni dopravni prostfedky, inventar). Vyse
investic tak zfejmé odpovida obCasné obnoveé téchto aktiv a vétSim udrzbam nemovitosti.
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Do budoucna Ize dle nazoru zpracovatele predpokladat podobnou absolutni vysi investic.
ZvySeni narocnosti provozu na stéla aktiva neni pfedpokladano, budouci vyvoj je modelovany
pomérné plynuly. PFipadné rozsSifeni aktivit mize spole€nost realizovat v ramci stavajicich
kapacit. S ohledem na obdobi velmi nizkych investic béhem pandemie koronaviru mize byt
proti uvedenym historickym hodnotam modelovana mirné vyssi (0,25 p.b.).

Modelovany koeficient naro¢nosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku tak ¢ini 1,65 %.
V prvnim roce vyhledu je tak modelovana vysSe investic kolem 3,75 miliona CZK, v dalSich letech
bude ¢init minimalné 3,5 milionu CZK a postupné rlst béhem pfistich deseti let mirné nad 4
miliony CZK.

Uvedené investice by odpovidat obnové majetku v souladu s dobou jeho odepisovani.
RozSifovaci investice zpracovatel nepredpoklada. Pljde tak opét hlavné o obnovu hmotnych
movitych véci a jejich souborl, doplnénou vétsimi idrzbami nemovitosti spoleénosti.

4.3.4.2. Model odpisu, investice netto

Odpisy vykazovala spole¢nost v minulosti pomérné nizké, odpovidajici relativné omezenému
rozsahu dlouhodobého odepisovaného majetku, resp. dlouhym dobam jeho odepisovani. Vyse
odpisu z cca 8,5 miliond CZK v roce 2003 klesla na cca 2,5 miliond CZK v roce 2014. V tomto
obdobi doslo k velkému poklesu trzeb spoleénosti, zaméstnanosti, probihaly zvySené odprodeje
dlouhodobych aktiv a patrné i vyfazovani odepsaného nepotiebného majetku. Brutto hodnota
klesla za deset let o vice nez pétinu, resp. o cca 33 milioni CZK. Pokles pokracoval i v dalsi
dekadé, byt ne podobnym tempem. Celkové dlouhodoby majetek brutto klesl za poslednich
dvacet let o cca 43 miliond CZK, resp. 27 %.

Zjevné je, ze vySe odpisu pozorovana na pocatku Casové historické fady se jiz nebude
opakovat, odpovidala jinému rozsahu ¢innosti. Naopak stav po roce 2014, tedy odpisy kolem
2,5 miliont CZK jsou pomérné nizké, vykazovany byly zfejmé v dobég, kdy byla ¢ast aktiv piné
odepsana a s ohledem na utlum c¢innosti spoleénost nemusela vyraznéji investovat. Do
budoucna tak zpracovatel predpoklada odpisy spiSe mirné vyssi, tazené investi€nimi vydaiji,
které na rozdil od minulosti stavajici uroven odpisu jiz pfevysuiji.

Pro potfeby sestaveni kompletnich modelovanych vykazui jsou modelovany investice do novych
aktiv (v celkové vySi uvedeného koeficientu naroCnosti trzeb na dlouhodoba aktiva) a jim
odpovidajici odpisy. Investice jsou rozdéleny dle nasledujiciho klice:

e Software 1,75 %
e Budovy a stavby 46,50 %
e Hmotné movité véci a jejich soubory 51,15%
e Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,25 %
¢ Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0,30 %

Neoperacni poloZzky nejsou modelovany.

Modelované investice odpovidaji stabilizované investi¢ni politice a stavajici struktufe aktiv,
v nichz nejvétsi ¢ast tvofi nemovitosti a hmotné movité véci a jejich soubory. Investice do
software budou spiSe marginalni, mimo to spole¢nost jesté eviduje setrvale drobny jiny hmotny
majetek, €ast investic rovnéz byva ve stavu nedokoneného majetku (odpovida napf. déle
trvajicim investicim do nemovitosti).

Doba odepisovani nové pofizovaného majetku je v pfipadé software predpokladana 3 roky,
u budov jde o 50 let a u hmotnych movitych véci jde o primérnych 8 let, které odpovidaji jak
majetku s kratSi dobou odepisovani (napf. automobily, poc&itace s dobou odepisovani 4 roky),
tak vySe uvedenym aktivim, ktera jsou odepisovana vyrazné déle (pracovni a energetické
stroje, az kolem 15 let).
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4.3.5. Plan financovani

Spole¢nost ve sledovaném historickém obdobi vyuzivala relativné podstatné dluhové
financovani vazané na hlavni provoz, ovSem postupné jeho objem snizovala. V roce 2017 po
ziskani plnéni v ramci sporu s MF CR jej pIné splatila. Od roku 2020, kdy naopak musela
uvedenou ¢astku s naklady fizeni a uroky vracet, opét dluhové financovani vyuziva, nicméné
jiz v pomérné omezeném rozsahu, ktery odpovida spiSe kryti kratkodobého nesouladu
z pohybl slozek pracovniho kapitalu. Vyuzivan je kontokorentni Gvér, nicméné v ¢astkach
hluboko pod uvérovy limit.

byt ziskova a nadale pomé&rné nenarotna na investice do dlouhodobého majetku. Lze tak
predpokladat, Ze spole¢nost bude fizena zptusobem, ktery nebude Uro¢ené cizi zdroje ve vétsSim
objemu potiebovat. Cisty pracovni kapital bude kladny, dogasné kryti tak miize vyzadovat napt.
kratkodoba nutnost financovani zasob pfed inkasem pohledavek &i plynouci ze splatnosti
docasné zvySenych kratkodobych zavazk( apod.

Celkové zpracovatel pfedpoklada, ze objem Uro¢enych cizich zdroju bude odpovidat necelé 3 %
operacénich aktiv, coZ je podobné Urovni poslednich tfi let. V absolutnim vyjadreni pljde o ¢astky
kolem 4 miliond CZK.

Urokové naklady jsou modelovany dle metodiky prof. Damodarana, tedy na bazi ratingu
odvozeného od ukazatele urokoveho kryti. Ve v8ech letech vyhledu by mélo byt urokové kryti
nad urovni 12,5, které dle sestavy pro menS$i nefinan¢ni spole€nosti a rizikovéjsi spolecnosti
odpovida stupni AAA. Dle datové sestavy pro rok 2023 je v daném pfipadé sazba urok
kalkulovana jako soucet bezrizikové miry (k datu ocenéni 5,01 %, viz kapitola pojednavajici
0 nakladech kapitalu) a kreditni pfirazky (0,69 %) v celkové vysi 5,7 %.

4.3.6. Sestaveni komplexniho finan€niho planu

Komplexni finan€ni plan spole¢nosti SOLITER, a.s. sestava z planovaného vykazu zisku
a ztraty, rozvahy a vykazu cash-flow dle vySe uvedenych pfedpokladt definované provozni ¢asti
hospodareni, popf. samostatné modelovanych poloZzek neprovoznich. Model provozni &asti
hospodareni vychazi z planu generatord hodnoty, tedy jiz namodelovanych trzeb, provozni
ziskové marze, ktera je diky sladéni marze planované shora a zdola doplnéna i o zakladni
polozky nakladl a vynos(i mimo odpisy, polozek pracovniho kapitalu a polozek dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku dopinénych o model odpisu.

Jako takova je provozni ¢ast hospodarfeni v podstaté namodelovana cela, dopinény museji byt
pouze pfedpoklady ohledné nékterych chybéjicich méné podstatnych polozek rozvahy a dalSi
drobné skutecnosti, které jiz nemaji zasadni dopad na celkové vyznéni finan¢niho planu.

Chybéjicimi ¢astmi modelu stojicimi mimo plan generatort hodnoty jsou v rozvaze:
e rezervy — modelovany jsou nadale ve stejné vySi jako k datu ocenéni,

o dalsi pribéh soudniho sporu, na ktery byla vytvofena jedina aktualni rezerva, neni
zpracovateli znam; odhadovana vySe mozného plnéni je v ramci ocenéni povazovana
za neoperacni zavazek, samotnou rezervu lze povazovat za ekvivalent vlastniho
kapitalu, aby nedoslo k dvojimu zapoéteni do Uprav hodnoty podniku,

o rezervy na zavazek ve zlaté, popf. na opravy dlouhodobého majetku, které vymizely
v prvnim pfipadé v roce 2020, ve druhém jiz v roce 2010, nejsou uvazovany,

e model vlastniho kapitalu:

o zmény zakladniho kapitalu nejsou uvazovany,

o rozdéleni generovanych ziskl nema vliv na ocenéni vynosovymi metodami, jelikoz
nevstupuje do propoctu volnych penéznich tokl, nicméné je provedeno:

» ostatni kapitalové fondy jsou uvazovany na stale stejné vysi cca 1,2 miliond CZK
jako v minulych letech,

= ostatni rezervni fondy jsou rovnéz uvazovany na stale stejné vysi 34,1 miliond CZK,

= nemeéni se ani statutarni a ostatni fondy, jejichz zistatek je nicméné marginaini,
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* nejsou modelovany ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl, které
souviseji s dlouhodobym finanénim majetkem, ktery byl identifikovan jako
neoperaéni a rovnéz neni dale modelovan,

*= jedinou ménénou polozZkou je tedy zlistatek nerozdéleného zisku minulych let,

o vyplaty podili na zisku jsou uvazovany jiz od roku 2023, v pravidelné vysi 9 milion(
CZK eliminujici nabihajici vySi neoperacnich aktiv k datu ocenéni, zaroven pobliz
minimalni hodnoty modelovanych FCFE; model neovliviiuje podobné jako dal$i zmény
ve vlastnim kapitalu vysledek ocenéni, jedna se jen o doplnujici propocet naznacuijici,
zda je spole¢nost schopna vyplacet podily na zisku, agresivnéjsi model vyplat brani
,bobtnani“ neoperaéniho kratkodobého finanéniho majetku v modelovanych vykazech,

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

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

e dan z pfijm0 pravnickych osob, ktera je modelovana ve stale stejné vysi 19 %, touto sazbou
je zdanén vypocteny zisk pfed zdanénim

e pfipadny model odloZzené dané, ktera je jen malo vyznamna a zpracovatel tak neuvazuje
jeji zménu proti posledni hodnoté k datu ocenéni,

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

Kompletni modelované uéetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz o penéznich
tocich jsou soucasti pfiloh tohoto ocenéni.

4.3.7. Finan¢ni analyza planovanych ukazatel

Ukazatele finan¢ni analyzy vyplyvajici z planovanych vykazi jsou soucasti pfiloh tohoto
ocenéni. Podobné jako v pfipadé finanéni analyzy historickych vysledk( Ize provést rozbor
ocekavanych vysledkd z pohledu finanéni stability, resp. vynosnosti s dalS$im podrobnéj$im
¢lenénim (likvidita, zadluZenost a dlouhodoba finanéni rovnovaha, ziskové marze, aktivita atd.).

4.3.7.1. Finanéni stabilita

Vzhledem k planovanému ziskovému hospodareni spole¢nosti SOLITER, a.s., nadale pomérné
omezené investicni aktivité jen mirné vyssi proti praméru minulych let, a omezenému vyuzivani
urogenych cizich zdrojd, je o€ekavano udrzovani vysoké likvidity. Pfed delimitaci neoperacnich
polozek se muze pfiblizovat maximalnim hodnotam zlet 2018 —2019. Spole€nost bude
disponovat dostateCnymi vlastnimi prostfedky ke svému provozu a bude schopna ze svych
provoznich penéznich tok( financovat vlastni potfeby (core EBIT po danich pfevySuje nutné
investice do operacnich aktiv, at jiz dlouhodobych, tak do upraveného pracovniho kapitalu).

Podil uro€enych cizich zdroju na operacnich aktivech je modelovan ve vysi nizSich jednotek
procent. ZadluZzenost tedy ve srovnani s davnéjSi minulosti klesne, bude porovnatelna
s poslednimi tfemi lety. Po datu ocenéni je modelovana vyplata podild na zisku mirné pod
se ukazatele zadluZenosti stabilizuji, podil vlastniho kapitalu bude dosahovat cca 90 % bilan¢ni
sumy a zadluzeni bude nizké.

Model investic a odpist bude udrzovat podil dlouhodobého majetku na aktivech v intencich
patrnych v historického obdobi. Podil dlouhodobého majetku blizko 15 % bilanéni sumy tak
bude odpovidat minulym letiim.

JelikoZ se podil viastniho kapitalu na aktivech bude pohybovat kolem 90 %, bude kryti
dlouhodobého majetku vice nez dostatecné, vlastni kapital bude dlouhodoba aktiva pfevySovat
asi 6 — 7krat. Jinymi dlouhodobymi zdroji nebude spole&nost prakticky disponovat. Urogené
dluhy budou mit povahu kratkodobého kontokorentu, jedinym dlouhodobym zavazkem bude
omezena odlozena dari.

Strana 90



FinanCni rovnovaha, jak z kratkodobého hlediska (likvidita), tak dlouhodobého (zadluzenost,
kryti aktiv), je modelovana vice nez dostate¢na.

4.3.7.2. Vynosnost

Vynosnost v pfistim obdobi olekava zpracovatel vysokou, byt jeji vyvoj nenavaze zcela na
nejlepsi roky historického obdobi. To je dano modelem pfedevsim druhého generatoru hodnoty,
u néjz je z titulu inflacnich tlakll o¢ekavan preci jen urdity pokles. Trzby v ramci sestaveného
planu vyraznéji neporostou, i kdyz k vykyvu dojde zvlasté v roce 2023 (vliv cenového rastu,
popF. poptavky po zbozi investi¢ni povahy), model dlouhodobé odpovida stabilnimu trhu ve
fyzickém vyjadreni a jen zméné cenové hladiny a stabilnimu podilu spole€nosti na tomto trhu.
Marze core EBITDA je modelovana mirné nad 9 % (a po danich na 7,75 %), marze Cistého
zisku by se méla pohybovat kolem 6,5 %. Ziskové marze se po roce 2025 jiz pFilis nezméni.

Rentabilita bude nadale relativné omezena, i kdyz je modelovana vyplata podilli na zisku. Presto
pred delimitaci neoperacnich aktiv zlistava pomérné vysoka bilanéni suma, ktera pfi popsané
ziskovosti rentabilitu snizuje. V pfipadé modelovanych vyplat odpovidajicich zhruba minimu
modelovanych FCFE by ¢inila rentabilita fadové 5 — 6 % dle varianty ukazatele.

V navaznosti na model trzeb a nékterych dalSich generatord hodnoty, tedy upraveného
pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku, je pfedpokladano rychlé stabilizovani ukazatel
aktivity. Ty jsou samy o sobé vstupem modelu upraveného pracovniho kapitalu.

Mzdova narocnost trzeb je modelovana na urovni cca 22 %, tedy u maxima historické ¢asové
fady a vySe nez v poslednich letech. Zpracovatel pfedpoklada, ze se zde projevi inflacni tlaky
a spolecnosti se oproti minulosti jiz nebude dafit mzdovou naro€nost provozu snizovat dalSim
poklesem poétu pracovnikll. Ve vztahu k pfidané hodnoté se bude mzdova naroénost blizit
75 %.

4.3.7.3. Metody komplexniho hodnoceni podniku

Dle bankrotnich modelll je spoleénost SOLITER, a.s. hodnocena v minulych letech jako
prosperujici, resp. tvofici hodnotu (s vyjimkou pfisnéjSiho Kralicekova rychlého testu). Dle
modelovanych vykaz(l je hodnoceni obdobné. V ramci modelu Altmanova Z* score i Z* score se
pohybuje vysoko v pasmu bonity, i kdyZ pod maximy z let 2017 — 2020. To plati i pro tuzemsky
model IN05. Odlisné konstruovany Kralicek(iv rychly test hodnoti vyhled na pomezi pasma
bonity a $edé zdny, proti minulosti je zde hodnoceni spiSe lepsi. Vyznamny podil na hodnoceni
bude mit napfi¢ modely hlavné nizké zadluzeni. Pozitivni pfispévek hodnoceni nicméné maji
vSechny dil¢i ukazatele ve vSech modelech.

4.3.7.4. Provozné nutny investovany kapital

Nad ramec bézné financni analyzy modelovanych vykazi hospodafeni SOLITER, a.s.
zobrazujicich vysledky jejiho hlavniho provozu je pro u€ely dalSiho ocenéni podniku tfeba urcit
a analyzovat veli€inu provozné nutného investovaného kapitalu.

Z pohledu aktiv je patrné, Ze v pfipadé spole¢nosti SOLITER, a.s. budou zakladni majetkovou
substanci hlavniho provozu nadéale ob&zna aktiva, resp. upraveny pracovni kapital. Ten je sice
zasadné redukovan delimitaci neoperacnich aktiv, v ramci modelu kombinovanou s vyplatou
podilt na zisku, jeho objem bude s ohledem na charakter ¢innosti ocenované spolecnosti
nadale vyznamny. Postupné se bude zvySovat i objem provozné potfebnych dlouhodobych
aktiv. Oproti minulosti jsou v horizontu nékolika let modelovany vyssi investi¢ni vydaje nez
odpisy, u obou slozek provozné nutného investovaného kapitalu tak bude cca po roce 2027
dochazet k podobnému rudstu jako u trzeb.
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Celkové bude provozné nutny investovany kapital podobné vysoky jako v minulé dekadg, jeho
hodnota se bude pohybovat cca v pasmu 145 — 170 miliont CZK.

Tabulka 4.3.3: Provozné nutny investovany kapital z pohledu aktiv (v tisicich CZK)

[ | 2023 | 2024 [ 2025 | 2026 [ 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 [ 2032

Upraveny pracovni kapital 109676 105231| 108172 111422| 114182| 117025 119915| 122592 125416| 128297
Provozné potfebna dlouhodoba aktiva|  38741] 38768 38612 39763] 40730] 41507] 42000 42474 42897] 43346
Provozné nutny investovany kapital 148417| 143999 146783 151184 154911| 158531| 162004 165066 168313| 171643

Zdroj: viastni odhad

Vymezeni provozné& nutného investovaného kapitalu z pohledu pasiv je jednoduché, hlavni
provoz podniku bude financovan predevsim vlastnim kapitalem. Zpoplatnéné zavazky jsou
modelovany v omezené vysi na Urovni jednotek procent operacnich aktiv. Zjednodusené je pak
na stejné vysi ponechana hodnota rezervy na probihajici soudni spor.

”

Tabulka 4.3.4: Provozné nutny investovany ka

[ [ 2023 T 2024 | 2025 | 2026 [ 2027 | 2028 [ 2029 | 2030 [ 2031 | 2032

Vlastni kapital 133307 129024 131743| 136019| 139636| 143141| 146514 149491 152638| 155868
Ekvivalenty vlastniho kapitélu 10571 10571 10571 10571 10571 10571 10571 10571 10571 10571
Dlouhodobé uroéené zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé urocené zavazky 4539 4404 4469 4594 4704 4819 4919 5004 5104 5204
Provozné nutny investovany kapital 148417| 143999| 146783| 151184| 154911| 158531| 162004| 165066 168313 171643

Zdroj: vlastni odhad

Pro ocenéni podniku je mimo samotné vysSe a struktury provozné nutného investovaného
kapitalu dalezitym 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 (core EBIT a core EBITDA po
zdanéni).

V ramci finan€niho planu je rentabilita z core EBIT i core EBITDA pomérné stabilni, v prvnim
pfipadé kolem 9 %, ve druhém na urovni mirné nad 11 %. Provozné nutny investovany kapital
je objemové i po delimitaci neoperacénich aktiv relativné vyznamny. Operacni ziskovost je pfitom
modelovana blizko priméru poslednich tfi let, v pfipadé provozni marze spiSe na mirné nizsi
urovni s ohledem na pfedpokladané inflacni tlaky na naklady, pfedevSim mzdy.

Rentabilita tak v prvni fazi bude patrné mirné zaostavat za naklady kapitalu, v nichz se k datu
ocenéni rovnéz projevuje inflace, resp. jeji o€ekavani, konkrétné na urovni zvysené bezrizikové
miry. Podnik v prvni fazi nebude tvofit ekonomickou pfidanou hodnotu, v deldim horizontu se
rentabilita s naklady kapitalu mGze nicméné srovnat, kdyz jejich rozdil neni zasadni (v zavéru
prvni faze zvlasté v pfipadé rentability investic).

Tabulka 4.3.5: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich

CZK)

| 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 [ 2027 | 2028 | 2029 | 2030 [ 2031 [ 2032

Provozné nutny investovany kapital 148417 143999 146783| 151184| 154911 158531 162004| 165066| 168313| 171643
Core EBIT (KPVH) po danich
upraveny o nepenézni operace
Core EBITDA po danich upravend
0 nepenézni operace
Rentabilita PNIK (core EBIT) 9,0% 8,7% 8,8% 9,7% 9,4% 9,3% 9,1% 9,0% 9,1% 9,1%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 11,3% 11,2% 11,3% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%

13284 12970 12692 14167 14275 14 385 14 498 14612 14971 15324

16624| 16593 16321 16 535 16 907 17288 17677 18075 18482 18898

Zdroj: vlastni odhad
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4.3.8. Zavér financ¢niho planu

Provedeni analyzy sestaveného financéniho planu dle nazoru znalce podporuje zavéry
strategické a finan¢ni analyzy podniku spole¢nosti SOLITER, a.s. Podnik je pfiméfené vykonny
a v ramci stavajicich podminek neni ohrozena jeho existence.

Finanéni analyza sestaveného planu naznacuje, ze podnik by mél zustat v dalSich letech
financné stabilni jak v kratkém (likvidita), tak dlouhém horizontu (zadluzenost). Rentabilita
provozné nutného investovaného kapitalu je limitni, podnik nebude v prvni fazi vynosového
ocenéni generovat ekonomicky zisk i diky zvySenym nakladim kapitalu. V dlouhém obdobi by
se hodnoty mély v zasadé vyrovnat.

Analyza sestaveného finanéniho planu dle nazoru zpracovatele potvrdila splnéni
predpokladu trvalého pokrac¢ovani ¢innosti.

4.4. Ocenéni podniku

4.4.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k hledané objektivizované hodnoté podniku a k zavérlim strategické analyzy
a finan¢ni analyzy, podpoifenym analyzou sestaveného finanéniho vyhledu, tedy s ohledem na
potvrzeny predpoklad pokraovani podniku, je ocenéni podniku spole¢nosti SOLITER, a.s.
provedeno vynosovymi metodami.

V ramci ocenéni mohou byt provedeny rovnéz propodty jinymi metodami (ucetni hodnota),
jejichz vysledek méa nicméné pouze informativni vyznam.

4.4.2. Naklady kapitalu pro vynosové ocenéni — vybér dat

4.4.2.1. Naklady vlastniho kapitalu

Jak je rozebrano v popisu metodologie uvedeném v pfiloze tohoto posudku, konstrukce modelu
CAPM (a jeho naplnéni konkrétnimi udaji) byva v praxi feSena variantné, pfi¢emz ne vSechny
varianty jsou vnitfné konzistentni a metodologicky ¢isté.

S ohledem na tuzemskou literaturu a praxi nicméné& mozny a spravny povaZzuje znalec pfistup
v podobé:
e stanoveni bezrizikové miry na dUrovni

o kdatu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,

o Ceského statniho dluhopisu,

o s dobou do splatnosti v souladu s délkou prvni faze a konstrukci rizikové prémie trhu,

resp.
o dlouhodobého (geometrického) priméru vynosu do splatnosti,
o Ceskych statnich dluhopis,
o s dobou do splatnosti 10 let nebo delSi pro druhou fazi modelu,

za pfedpokladu, Ze je ocefovan podnik s omezenou Zivotnosti, je pro fazi zbytkové Zivotnosti
volena bezrizikova mira na urovni
o kdatu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,
o Ceského statniho dluhopisu,
o s dobou do splatnosti odpovidajici délce omezené Zivotnosti podniku,
e pouziti Ceskych statnich dluhopisi coby bezrizikové miry je zohlednéno v konstrukci
rizikové prémie zemé, a to
o odectenim ¢asti volatility pfipadajici na dluhové financovani od podilu volatilit a
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o opusténim konstrukce inflaéniho diferencialu,

riziko selhani zemé je pfitom Cerpano z databaze prof. Damodarana (rating based default

spread),

tato databaze je rovnéz zdrojem rizikové prémie trhu, a to v podobé& dlouhodobého

geometrického priméru z dat kapitalového trhu USA,

koeficient beta je ziskan z databaze Bloomberg prof. Damodarana pro za 2022,

o znalec povazuje databazi za limitovanou, pfedevS§im z ddvodu relativné hrubého
oborového ¢lenéni, které komplikuje v pfipadech ocefiovani specifi¢téjSich spole¢nosti
nalézt dostate&né blizky obor, popf. z titulu nedostateéné aktualizace (ro¢ni, v lepSim
pfipadé pololetni);

o v daném pfipadé s ohledem na specificnost ocenované spolecnosti (Sperkarska vyroba,
kombinovana ale i s obchodem se slitky, resp. ve velmi omezeném rozsahu
i pronajmem byt aj. ¢innostmi) patrné ale nelze uvazovat o vyrazné vhodnéjsi
alternativé (absence vefejné obchodovanych spole¢nosti s takto Uzkou specializaci,
obchodovani jsou spiSe velci vyrobci nebo obchodnici se Sperky, popf. diverzifikované
moédni spolecnosti, které kombinuji prodej Sperkli s médou a dal§imi luxusnimi
segmenty,

koeficientem beta je nasobena pouze rizikova prémie trhu,
vzhledem k rozlozeni trzeb spoleénosti SOLITER, a.s. Ize pouzit diky existenci pravidelnych
zahrani¢nich trzeb nejlépe ziejmé tfeti variantu s uvazovanym podilem domacich trzeb na
urovni 87,5 %, ktery odpovida obdobi po roce 2014, kdy vymizely trzby za vyvoz zbozi, ale
pretrvavaji omezené trzby za dodani zbozi do ¢lenskych statl EU, pfedevsim na Slovensko;
diky vysokému podilu domacich trzeb neni vysledek zasadné odliSny od prvni varianty
modelu,

podil volatilit odpovida tuzemskym podminkam, tedy doporuéeni MARIK, MARIKOVA 2014

nebo MARIK 2018, které odpovida rovnéz udaji pro Ceskou republiku v databazi profesora

Damodarana v letech 2017 — 2020 (v jeho databazich od roku 2021 dochazi k vyraznému

kolisani tohoto ukazatele, naznadujicimu urcitou nekonzistenci ¢i omezenost dat a citlivost

na né, sestava z pocatku roku 2023 pak obsahuje navic neaktualni data),

je uzita specificka pfiraZka za velikost spoleénosti, 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 ocefiovanych tuzemskych podnika. Dle
studie PODSKUBKA je pfirazka v tuzemské praxi ¢asto pouzivana. Mozné je k jejimu
odhadu vyuzit zahrani¢ni 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/odhadcem. Vzhledem k znacné mife subjektivity pfi vlastnim odhadu specifické

prémie vychazi kalkulace pfiraZky z databdze obsaZené v 2016 Valuation Handbook —

Guide to Cost of Capital.

Konkrétnimi hodnotami uvedenych parametrd jsou k datu ocenéni 31. 12. 2022 tyto:

bezrizikova sazba

o prvni faze ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl o délce 10 let — aktualni
vynos do splatnosti ¢eskych statnich dluhopist s dobou do splatnosti 10 let; ten k datu
ocenéni &inil dle informadniho systému ARAD CNB (Vynos ko$e statnich dluhopisti
s prumérnou zbytkovou splatnosti 10 let, ke konci mésice)© 5,010 %

o bezrizikova sazba pro druhou fazi na bazi geometrického priméru desetiletych
dluhopisti dle databaze ARAD CNB (Vynos ko$e statnich dluhopisti s prdmérnou
zbytkovou splatnosti 10 let, mé&si¢ni pramér) 2,570 %

rizikova prémie trhu v podobé geometrického primeéru hodnot z kapitalového trhu USA je
pfevzata z databaze prof. Damodarana (postup doporuduji i MARIK, MARIKOVA 2011);
jedna se o geometricky priimér za nejdelSi dostupné obdobi, tedy 1928 — 2021 (rovnéz viz
doporugeni MARIK, MARIKOVA 2011), rizikova prémie trhu je pogitana relativné k vynostim
desetiletych vladnich dluhopis(; dle datové sestavy ,Discount Rate Estimation — Historical
Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States*” ve vySi 5,060 %

10 Dle propoctu zpracovatele Ize tento porovnat napf. s funkci funkce GTCZK10YR Index informaéniho systému
Bloomberg. Hodnoty obou zdroju se v jednotlivych mésicich li§i v fadu jednotek setin procenta.
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koeficient beta nezadluzeny z databaze prof. Damodarana Terminal; jde o koeficient
nezadluZené beta (unlevered beta) spole¢nosti plisobicich na evropském trhu, zafazenych
do oboru Apparel 0,986

Geografické vymezeni odpovida plsobnosti ocefiované spole¢nosti. V pfipadé spole¢nosti
z rozvojovych trhi (africkych, jihoamerickych €i asijskych spole¢nosti z méné vyspélych
trha) Ize pfedpokladat odlisny rizikovy profil. Alternativné evropskému trhu miize byt zfejmé
v navaznosti na dalSi parametry (napf. nedostatek dat) vyuzita databaze pro trh USA.

Spole¢nost plsobi jako vyrobce a prodejce Sperkd, popf. doplikové dalSiho zbozi
z drahych kov( (hutni material, Sperkarské polotovary, slitky, v minulosti hodinky atd.).

Sektor Apparel zahrnuje Siroké portfolio spole¢nosti zaméfenych na vyrobu a obchod
s moédou, dopliiky a jinymi nositelnymi produkty. Do tohoto sektoru je v databazi prof.
Damodarana fazena i vyznamna ¢ast spolecnosti pusobicich v oblasti vyroby a prodeje
Sperkd (popf. hodinek), jako jsou Pandora A/S, Movado Group Inc., Fossil Group, Inc.,
Charles & Colvard, Ltd., LVMH — Moét Hennessy Louis Vuitton S.A., Compagnie Financiére
Richemont S.A. aj.

Alternativné by se mohl nabizet rovnéz sektor Retail (Special Line), do néjz jsou fazeny
spole¢nosti jako Signet Jewelers Ltd., Birks Group Inc., Brilliant Earth Group Inc. Tyto jsou
na rozdil od ocerfiované spole¢nosti ve vétsi mife zaméfeny na obchod bez vlastni
produkce, podobné jako sektor Retail (Online), kam prof. Damodaran Fadi nap¥. spole¢nost
Etsy, Inc.

VySe uvedeny koeficient beta mirné nizsi nez 1 naznacuje, Ze trh médy, Sperkill, hodinek
apod. je v Evropé o néco méné rizikovy nez trzni portfolio. Dlouhodobéj$i pohled na
koeficient beta naznacuje, Zze se beta oboru na tomto trhu pohybuje v rozpéti cca 0,82 —
1,07 (pfedchozi Ctyfi roky). To patrné odpovidé i Sifi vymezeného trhu, ktery zahrnuje fadu
dil¢ich oboru dulezitych pro celou ekonomiku. Odstup od hodnoty 1 platné pro trzni portfolio
tak neni velky.

Alternativné Ize uvést hodnoty pro dalSi geografické trhy v ramci sektoru Apparel vymezené
v databazi prof. Damodarana (USA aktualné 0,955, v minulych C&tyfech letech 0,76 — 1,10,
Global aktualné 0,79, v minulych letech 0,70 — 0,90, Emerging Markets aktualné 0,74,
v minulych &tyfech letech 0,64 — 0,85). Na vyspélejSich trzich se jevi relativni rizikovost
oboru ve srovnani s trznim portfoliem mirné vys$si, coz miize byt dano rozdilnou strukturou
takto Siroce pojatého trhu (napf. vétSim vlivem sub-sektort zaméfenych na zbytné zbozi).

riziko selhani zemé je Cerpano z databaze prof. Damodarana; dle datové sestavy ,Discount
Rate Estimation — Risk premiums for Other Markets“ zvefejnéné v pololeti roku 2022 Cinilo
riziko selhani Ceské republiky odvozené z rozdilu ratingli agentury Moody's (tzv. Rating
Based Default Spread pro rating CR na stupni Aa3) 0,730 %

podil volatilit akciového a dluhopisového trhu pro Cesky trh, odpovidajici jak tuzemskym
studiim RAJDL, popf. NOVOTNY, tak databazi profesora Damodarana za roky 2017 — 2020
2,800

specificka pfirdzka za velikost spole€nosti je odvozena ze statistik spole€nosti
Duff & Phelps zvefejnénych v 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital. Dle
téchto je prémie za mensi velikost spolec¢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 miliona USD) 3,580 %

dlouhodobé oé&ekavana inflace je dle vysledku strategické analyzy (makroekonomické
prostfedi) odhadnuta na 2,250 %
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4.4.2.2. Naklady ciziho kapitalu

K datu ocenéni spole¢nost SOLITER, a.s. vyuzivala uroCené dluhy vyhradné v podobé
kratkodobého kontokorentniho uvéru. V ramci sestaveného finanéniho vyhledu zpracovatel
modeluje zadluzeni ve vztahu k hodnoté neoperacnich aktiv, povaha dluhu se v zasadé nebude
ménit. Pfi ro€nim pfesmluvnéni takového uvéru lze predpokladat, Ze urokové naklady dluhu
budou upravovany dle aktualni situace na finanénim/mezibankovnim trhu.

Urokové naklady novych Gvért jsou znalcem standardné modelovany dle metodiky prof.
Damodarana, popsané napt. v MARIK 2018, tzn. na bazi bezrizikové Grokové miry platné k datu
ocenéni (viz konstrukce nakladu vlastniho kapitalu) a pfirazky dané stupném ratingu
odhadnutym na zakladé propodteného ukazatele urokového kryti v kazdém roce vyhledu pro
mensi nefinanéni spole€nosti s kapitalizaci pod 5 miliard USD a rizikovéjSi spole€nosti.

K datu ocenéni Ize dle této metodiky za minimum nakladl ciziho kapitalu pfi ratingu AAA
povazovat hodnotu cca 5,70 %, kterou tvofi bezrizikova sazba 5,01 % a prémie za kreditni riziko
pro dany rating ve vysi 0,69 % podle datové sady pro rok 2022. V pfipadé spoleCnosti je
modelovana ve vSech letech pravé tato sazba.

Modelované sazby jsou o 1,3 p.b. pod urovni ocekavané sazby 3M PRIBOR pro rok 2023 dle
54. Kolokvia MF CR (7,0 %), ovSem pfevysuiji jiz sazby o¢ekavané po dalsi dva roky (4,8 %,
resp. 3,2 %).

4.4.2.3. Naklady danovych stitt

PFi pouziti univerzalni reagenéni funkce Ize pfi pfepoctu nakladl vlastniho kapitalu na danou
uroven zadluzeni v navaznosti na miru jistoty dosazeni dafiovych Uspor stanovit naklady
dafovych §titd v rozpéti nakladd ciziho kapitalu az nakladd vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluzeni.

Obecné pfi nizké urovni zadluzeni bez rizika nakladd finanéni tisné (ratingové stupné A)
povazuje zpracovatel danové Stity za relativné jisté a naklady dariovych §titl jsou vzhledem
k tomuto zavéru odhadovany ve vysi nakladu ciziho kapitalu.

4.4.3. Metoda DCF za predpokladu nekoneéného trvani

Popis metody diskontovanych penéznich tokd v ruznych zastupitelnych variantach (equity,
entity, APV) je souéasti pfiloh tohoto materidlu. Tou je rovnéZ popis metodologie konstrukce
nakladl kapitalu.

4.4.3.1. Naklady kapitalu

Vyse nakladl vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni je rozliSena mezi prvni a druhou fazi
modelu prostfednictvim specificky kalkulované bezrizikové sazby. Ve vzorci blize popsaném
v pfislusné priloze je mozné tyto (v daném pfipadé jsou zobrazeny naklady vlastniho kapitalu
pfi nulovém zadluzeni) pro obé faze modelu vyjadfit nasledovné:

Nykar = 5010% + 0,986 - 5,060% + 87,50% - [0,730% - (2,80 — 1)] + 3,580% = 14,729%
Nyker = 2,570% + 0,986 - 5,060% + 87,50% - [0,730% - (2,80 — 1)] + 3,580% = 12,289%
Vzhledem ke skute€nosti, ze spoleCnost bude dle zpracovaného modelu v dalSich letech
vyuzivat uro€ené cizi zdroje k financovani hlavniho provozu (stavajici uvér je ucelové vazany

na neoperacni aktiva a do PNIK, FCFE a modelu DCF nevstupuje), je pro u¢ely metody DCF
proveden prepocet naklad( vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni na konkrétni hladinu
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zadluzeni v daném roce v trznich cenach kapitalu (tedy iteracnim pfepo¢tem pomoci univerzalni
reagencni funkce), popf. propoc¢et primérnych vazenych naklada kapitalu.

Kalkulace nakladu kapitalu v jednotlivych letech pro rzné metody DCF je uvedena v pfiloze
ocenéni. Naklady vlastniho kapitalu po vyladéni kapitalové struktury se v prvni fazi pohybuiji
kolem 14,9 %, pro druhou fazi jsou kalkulovany ve vysi cca 12,4 % Primérné vazené naklady
kapitalu se béhem prvni faze modelu pohybuji pobliz 14,5 %, ve druhé fazi jde o necelych
12,1 %, a to s ohledem na niz8i bezrizikovou miru pfedpokladanou pro nekoneéné obdobi.

4.4.3.2. Volné penézni toky

Volné penézni toky jsou vymezeny upravami modelovaného korigovaného provozniho vysledku
hospodareni pfedevs§im o polozky nakladu, které nepredstavuji v daném obdobi vydaj (typicky
odpisy), dal$imi upravami je zohlednéni investicni politiky a vyvoje polozek pracovniho kapitalu,
na urovni vlastnikl spolecnosti dale jesté zadluzenosti podniku. Kompletni vypocet volnych
penéznich tokd pro cely vyhled je uveden v pfiloze v ¢lenéni dle publikace BUUS 2007.
Zkracenou podobu ukazuje nize uvedend tabulka.

Z prehledu volnych penéznich tokl je patrné, Ze core EBIT po danich se bude z poéatku prvni
faze pohybovat kolem hranice cca 13 miliond CZK. Nasledné bude vzhledem ke sladéni rlstu
tempa core EBIT a dalSich veli¢in dochazet k jeho mirnému rlstu. V zavéru prvni faze mize
pfesahnout 15 miliona CZK.

Odpisy dlouhodobého majetku jsou relativné méné vyznamné a mohou jesté klesnout s tim, jak
budou pIné odepisovana aktiva, ktera spole¢nost vlastni k datu ocenéni. V roce 2026 tak
dosahnou minima mirné pod 2,5 miliony CZK, nasledné jiz bude jejich vyse rlst. V zavéru prvni
faze tak budou dosahovat urovné blizko 3,5 milionu CZK.

Odpisy jsou provazany s modelem investic, coz znamena, Ze spolecnost spotfebuje na investice
do dlouhodobého majetku spiSe mensi &ast core EBITDA. Spole¢nost neni naro¢na na
dlouhodoby majetek tak jako na upraveny pracovni kapital, navic vyuZiva aktiva s pomérné
dlouhymi dobami pouzitelnosti, primérné rocni investice tak nejsou vysoké. V prvni fazi se
budou pohybovat zpoc¢atku kolem 3,5 miliond CZK ro¢né s naslednym ristem ke 4 milionim
CZK za rok. Zména upraveného pracovniho kapitalu bude jen o mélo niZ8i, spoleénost bude
v bilanci nadale vazat pomérné velky objem operacnich obéznych aktiv, koeficient naro¢nosti je
Vv jejich pfipadé pomérné vysoky.

Diky uvedenym predpokladim jsou planovany volné penézni toky, které umozniuji teoretickou
pravidelnou vyplatu podild na zisku. Penézni toky do firmy jsou v prvni fazi modelovany po
stabilizaci vysledk( hospodareni, tedy po roce 2024, zpocatku kolem 10 miliond CZK, nasledné
rostouci. JelikoZ zadluZeni spoleénosti nebude vyznamné, pohybuji se na podobné urovni i
penézni toky pro vlastniky po zapocteni nakladovych uroku a zmény uro¢eného ciziho kapitalu.

Tabulka 4.4.1: Planované volné penézni toky (v tisicich CZK)

[ [ 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 [ 2027 | 2028 | 2029 [ 2030 | 2031 | 2032 |
|core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenéinioperace| 13284 12970 12692] 14167] 14275] 14385] 14498] 14612] 14971 15324

|Odpisy provozné potiebného dlouhodobého majetku 3339 3624 3629 2369 2632 2 903| 3180 3463 3511 3573
|Core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace 16624| 16593 16 321 16 535 16 907 17 288 17 677, 18 075! 18 482 18 898
Brutto investice do provozné potfebnych stalych aktiv 3783 3650 3474 3520 3599 3680 3763 3847 3934 4022
Zména provozné potfebného pracovniho kapitalu v brutto hodnotach 591 -4444 2940 3250 2760 2843 2890 2678 2824 2881
FCFF 12 250 17 387 9907 9766 10548 10 765 11 025 11550 11725 11994
Nakladové uroky po zdanéni 139 210 203 206 212 217 222 227 231 236
Zména Uro¢eného ciziho kapitalu 1520 -135] 65, 125 110 115 100 85 100 100
FCFE 13 630 17043 9769 9684 10446 10663 10902 11408 11593 11859

Zdroj: vlastni propocet
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4.4.3.3. Parametry pokracujici hodnoty

V priloze je uveden vyvoj parametrll, béZné zohlednovanych v propo¢tu pokracujici hodnoty,

béhem prvni faze. Doba prvni faze pro vynosové ocenéni spoleCnosti SOLITER, a.s. je

zpracovatelem stanovena na 10 let. Této dobé odpovidéa zvolena bezrizikova sazba (vynosnost
dluhopis s dobou do splatnosti rovnéz 10 let), ktera je rovnéz sladéna s pouzitou prémii
kapitalového trhu, jez vychazi mimo jiné z dlouhodobého priméru vynosl vliadnich dluhopisu

s dobou do splatnosti pravé 10 let. BEhem prvni faze by se rovnéz mély stabilizovat jednotlivé

stézejni finanéni ukazatele v navaznosti na plan generatort hodnoty:

e trzby — stabilni rlst je modelovan od roku 2027; model vletech odrazi specificky
modelovany vyvoj trhu se Sperky dle portalu Statista, po roce 2025 jiz nicméné dochazi
ivném ke stabilizaci, dalSi vyvoj zaloZzeny na pfedpokladu stabilni dlouhodobé inflace,
nulového objemového rlstu trhu a stabilniho trzniho podilu tak jiz vice méné plynule
navazuije,

e ziskova marze — modelovana je stabilni od roku 2025; v prvnich dvou letech bude kolisat
vlivem volatilnich trzeb, rovnéz se béhem nich budou projevovat inflaéni tlaky v nékterych
nakladech, pfedevS§im mzdach,

e upraveny pracovni kapital — vyuzit je model na bazi koeficientu naro¢nosti rlistu trzeb na
upraveny pracovni kapital, diky ¢emuz konverguje tempo opét k ristu trzeb, ke sladéni
dochazi po roce 2027,

e obvykle stézejni je pro délku prvni faze generator hodnoty investice do dlouhodobého
majetku, respektive stav dlouhodobych aktiv k datu ocenéni a z né&j vyplyvajici odpisy;
v pfipadé ocenované spolecnosti
o jsou stala aktiva méné vyznamnou slozkou aktiv,

o majetek s kratSimi dobami odepisovani (software, hmotné movité véci a jejich soubory)
evidovany k datu ocenéni je z podstatné ¢asti odepsan;

o ze stavajicich aktiv budou dlouhodobé (tzn. za horizont nékolik malo pristi let)
odepisovany stavby, coz zplsobuje drobnou disproporci mezi tempem rdstu odpisu
a investi¢nich vydajl, toto by bylo nicméné mozno vyfesit pouze velmi dlouhou prvni
fazi, coz s ohledem na omezeny vyznam odpisu/investic neni dle nazoru zpracovatele
nutné,

o je modelovan koeficient narocnosti mirné nad prdmeérem poslednich 10 let,

o s ohledem na volatilitu trZzeb v prvnim obdobi se absolutni vySe investic stabilizuje po
roce 2025,

e financovani hlavniho provozu cizim kapitalem je modelovano v omezené vysi v jednotkach
procent operacnich aktiv, je tak jednoduSe sladéno s vyvojem provozné nutného
investovaného kapitalu dle pfedchozich bodu.

S ohledem na uvedené dochazi ke sladéni tempa rlstu trzeb, core EBIT a core EBITDA, FCFF
a PNIK po roce 2030. Vstupem pro propocet pokracujici hodnoty je pak KPVH po danich za rok
2032, tzn. v horizontu 10 let od data ocenéni, coz zajistuje konzistenci kalkulace nakladu
kapitalu popsanou vyse. Délka prvni faze tedy kromé sladénych rozhodujicich veli€in odpovida
i konstrukci modelu CAPM, resp. datlim, jimiz je tento model napinén.

Pro d€el odhadu pokrac€ujici hodnoty je mimo uvedeny korigovany provozni vysledek
hospodareni po upravenych danich nutny dale odhad

e dlouhodobého tempa rlistu a

e rentability investic, popf.

e misto obou poloZek miry investic ve druhé fazi

Tempo rastu g je vdruhé poloviné prvni faze planovano na stabilni Urovni cca 2,25 %,
odpovidajici dlouhodobé ocekavané inflaci a nulovému fyzickému rdstu trhu. Model
predpoklada saturovany trh po Spercich a rovnéz stabilni trzni podil ocefiované spole¢nosti.
Modelovany rust v druhé fazi na toto tempo plynule navazuje.

Poslednim stézejnim parametrem pokracujici hodnoty je rentabilita investic netto, coby

pfiristkova veli¢ina k rentabilité provozné nutného investovaného kapitalu, tedy pramérné
veli€ing. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze se v dlouhém obdobi budou obé rentability rovnat.
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V prvni fazi je rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu cca 9 %, tedy nizsi nez
primérné vazené naklady kapitalu kolem 14,5 %. Rozdil obou poloZek je ovlivnén relativné
velkym objemem provozné nutného investovaného kapitalu (rentabilita) a v rdmci n&j dominanci
drazsiho vlastniho kapitalu. Rentabilita investic se v zavéru prvni faze nicméné pohybuje kolem
11 - 12 % a jako pfirdstkova veli€ina implikuje dlouhodobou rentabilitu i provozné nutného
pracovniho kapitalu. Priimérné vazené naklady kapitalu by se ve druhé fazi mély pfitom
pohybovat mirné nad 12 %. Ve druhé fazi je tak pfedpokladana rentabilita investic blizko zavéru
faze prvni, resp. nepatrné nad Urovni priimérnych vazenych nakladd kapitalu.

Z odhadnutého tempa dlouhodobého riistu a rentability investic je v poslednim kroku propoctena
mira investic ve druhé fazi.

_g_ 22% 18,00%
M T 1250%

e g dlouhodobé tempo ristu
e 1; rentabilita investic
e m; mirainvestic netto

4.4.3.4. Ocenéni metodou DCF

V pfiloze ocenéni je naznaen postup propoctu zakladnimi variantami modelu DCF, které jsou
z pohledu kone&ného vysledku pIné kompatibilni (podavaji stejny vysledek).

Vzhledem k vyuzivani dro¢enych dluhd v ramci hlavniho provozu podniku ocerfované
spoleCnosti Ize za zakladni v daném pfipadé povazovat variantu DCF entity, v pfiloze je
uvedena i varianta equity ¢i APV, ktera za podminek existence dluhového financovani poskytuje
dodateéné udaje o brutto hodnoté podniku a jejim rozkladu na nezadluZzenou hodnotu a vliv
danovych §titd. Prezentace vysledk( rdznymi variantami ma smysl pfedevSim kontrolni
(spravné sestavené modely se museji v kone&ném vysledku rovnat).

Po stanoveni parametrd pokracujici hodnoty je mozné pfistoupit k finalnimu ocenéni podniku
spoleCnosti SOLITER, a.s. Hodnota podniku provozni na pocatku druhé faze predstavuje
pokracujici hodnotu podle vzorce uvedeného pro pfisluSnou variantu DCF v pfiloze. V modelu
DCF entity ji Ize oznadit i za enterprise value hlavniho provozu na po¢atku druhé faze. V pfipadé
nulového zadluzeni by se tato rovnala i equity value hlavniho provozu, ktera je pokracujici
hodnotou v modelu DCF equity.

Smérem k datu ocenéni je v pfislusné varianté propo&tu hodnota brutto nebo netto navy3ena
vzdy o pfislusny roéni penézni tok do firmy nebo pro akcionafe a oduro€ena za pomoci
primérnych vazenych naklad(l kapitalu (DCF entity), nebo nakladl vlastniho kapitalu
zohlednujicich zadluzeni (DCF equity), nebo nezadluzenych (APV se samostatnym propoc¢tem
hodnoty darovych §titG).

K datu ocenéni byvaji od hodnoty podniku brutto provozni odecteny urocené dluhy spole€nosti

(resp. jejiho hlavniho provozu), ¢imz je ziskana equity value (hodnota podniku netto) hlavniho

provozu. V modelu DCF equity je tato pfimym vysledkem propoc¢tu. Celkovou hodnotu podniku

tvofi tato hodnota:

e navySena o samostatné ocenéna neoperacni aktiva, kterymi jsou pfedevsim ¢ast Cistého
pracovniho kapitalu nad limit opera&ni potfeby, resp. podily v dcefinych spole&nostech,

e sniZzena o neoperaéni zavazky, kterym je zde odhad dopadu pasivniho soudniho sporu,
ktery spoleénost vede s MF CR.

Hodnota podniku spoleénosti SOLITER, a.s. k 31. 12. 2022 zohlednujici hodnotu hlavniho
provozu (92 178 tisic CZK) i samostatné odhadnutou hodnotu neopera¢nich polozek
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(100 876 tisic CZK) byla zpracovatelem metodou diskontovanych penéznich toka za
predpokladu nekoneéného trvani odhadnuta na ¢astku 193 054 tisic CZK.

4.4.4. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii

Popis metody kapitalizovanych &istych vynosu, vcetné jejiho postupu &i kalkulace nakladu
vlastniho kapitalu pro tuto metodu, je uveden v pfiloze ocenéni.

Vysledek metody kapitalizovanych &istych vynosl Ize vztahnout k vysledku metody DCF za
predpokladu nekonecného trvani. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost rovnéz implicitné
obsahuje stejny pfedpoklad going concern, rozdil vysledk( je dan predevsim rozdilem danym
rdstovym potencialem zahrnutym ve finanénim vyhledu zpracovanym pro metodu DCF jdoucim
nad ramec zvoleného historického obdobi relevantniho pro metodu KCV.

4.4.4.1. Uprava éistych vynosti ocefiované spoleénosti

S ohledem na vySe popsany vyvoj spoleénosti SOLITER, a.s., tedy na vyrazné zmény, které
vyvolal, byt do€asny, uspéch v soudnim sporu v roce 2017 (i kdyz spiSe na urovni bilance), tak
hlavné na postupné se ménici dynamiku trhu a tedy i trzeb samotné spole€nosti, je pro ucely
odhadu trvale odnimatelného Cistého vynosu pouzit vysledek poslednich péti let, v nichz zisky
po ocCisténi o neoperacni polozky prevysuji starSi obdobi. Pfedchozi vysledky jsou jiz malo
porovnatelné. V obdobi poslednich péti let se rovnéz z vétsi ¢asti kompenzuji potencialné
problematické vlivy zmén stavu zasob vytvofenych vlastni Cinnosti, zkraceni relevantniho
obdobi by je naopak mohlo zvyraznit.

V ramci uprav definované €asové fady jsou provedeny tyto operace:

e Z vysledku hospodareni pfed zdanénim jsou pro ucel odhadu vysledkd pfed odpisy
vylou€eny odpisy operaéniho/provozné potiebného majetku z historickych cen (v daném
pfipadé veskeré).

e Jsou vylou€eny rovnéz naklady a vynosy souvisejici s neoperacnim majetkem (zde spise
nerelevantni, neoperacni aktiva maji povahu nadlimitni vySe Cistého pracovniho kapitalu,
v pfipadé kratkodobého majetku se muze jednat jen o marginalni droky, u zasob jsou
podobné naklady z dostupnych podkladd obtizné kvantifikovatelné).

e Jsou vylou€eny dalSi s hlavnim provozem nesouvisejici vlivy — prodeje dlouhodobého
majetku a jeho zUstatkova hodnota — ve sledovaném obdobi od roku 2018 jde o pomérné
malé polozky v fadu maximalné stovek tisic CZK.

e Dale byvaji standardné vylou¢eny mimofadné naklady a jimi vyvolana zména danové
povinnosti, viz v ramci metodiky popsana podminka uctovani nakladi a vynost do obdobi,
ke kterym se vécné a Casové vztahuji. Témito naklady a vynosy jsou v pfipadé spolecnosti
v uvedeném obdobi:

o Vréaceni dFive vysouzené &astky v ramci sporu s MF CR v&etné Urokd a nakladd Fizeni
v roce 2020, kterou zpracovatel odhaduje na cca 78,5 miliont CZK.

o Vynosy z vefejné podpory, kterou spolecnost Cerpala v pandemickém obdobi v letech
2020 — 2022 (postupné necelych 4,2 miliona CZK, 8,7 milion( CZK a 0,8 miliont CZK).
e S ohledem na podminku vécné a €asoveé souvislosti byvaji vysledky upraveny i o tvorbu
a Cerpani rezerv a opravnych polozek. Dostupnych celoro¢nich vysledkli za obdobi
2017 — 2021 se tyto operace tykaji
o V pfipadé rezerv vSech let. Do roku 2021 Slo o ruSeni rezerv na puj¢ku ve zlaté, v roce
2022 o vytvorfeni rezervy na soudni spor.

o V pfipadé opravnych poloZek k pohledavkam hlavné roku 2021, kdy byla vytvofena
nestandardni opravna polozka ve vysi téméF 9,5 miliond CZK. V dalSich letech maji
jejich zmény spiSe provozni povahu, jde o drobné €astky pravidelné se opakuijici.

Popsanymi operacemi je v kaZzdém roce ur€en tzv. upraveny vysledek hospodafeni pfed odpisy,
ktery je dale s ohledem na ocenéni ve stalych cenach nutné ocistit o nabéhlou inflaci.
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Cenovy vyvoj je pfevzat z vyvoje cen na relevantnim (resp. nejpodobné&jSim nadfazeném) trhu
spoleénosti. Ze statistik CSU je ziskan vyvoj cen vyrobcd kovod&Inych vyrobki (zdroj Indexy
cen prumyslovych vyrobkt — predchozi rok 100). Konkrétné se jedna o obor CH 32 Ostatni
vyrobky zpracovatelského primysiu. Vybrany obor odpovida NACE spole€nosti uvedenému
v Registru ekonomicky subjekt.

V pfedchozim kroku propoétené upravené vysledky hospodareni pfed odpisy jsou za vyuziti
ziskané miry inflace v jednotlivych letech pfepoéteny na cenovou hladinu k datu ocenéni. Takto
upravené vysledky hospodareni ocisténé o inflaci jsou v kone¢ném kroku Uprav provadénych
pro kazdy z posuzovanych rok( jesté vazeny s ohledem na jejich vyznamnost pro odhad
budoucich vysledkd hospodareni.

Jak je uvedeno vyse, za relevantni je zpracovatelem povazovano obdobi poslednich péti rokd,
starSi vysledky se s ohledem na jiz pfeci jen odliSnou urovern ziskovosti nejevi vhodné
k porovnani. Jednotlivym letim byly zpracovatelem pfifazeny stejné vahy, vyjimkou jsou roky
2020 a 2021, v némz bylo hospodafeni spole¢nosti postizeno pandemii koronaviru, resp.

nemusely plné kompenzovat. Tyto roky maiji pfifazenu vahu nizsi.

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy uréeny na zakladé popsanych operaci €ini za roky
2018 — 2022 ¢astku 18 979 tisic CZK.

Tabulka 4.4.2: Upravy  vysledku hospodareni pro ocenéni metodou

kapitalizovanych €istych vynosli (v tisicich CZK)

[ [ 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 |
|V\’/sledek hospodareni pfed zdanénim | = | 8 084| 18 811| -36 371| 940| 6 908|
Odpisy + 2 854 2969 2720 2627 2453
Vynosy souvisejici s neprovoznim majetkem - 0 o] 42 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 115 3 30 922 306
Zustatkova cena dlouhodobého majetku + 19 0 0 350 0
Mimofadné vynosy - o] 0 4154 8655 767
Mimoradné naklady + o] o] 78 500 9475 0
Zména stavu rezerv - rezervy odklddajici dari. povinnost + -764 -1119 -1004 -649 10571
Upraveny vysledek hospodareni pied odpisy [ =] 1007 20 658 39619 1286 18859
Mira inflace - CH 32 Ostatni vyrobky zpracovatelského primyslu 1,0% 1,7% 1,9% 2,3% 7,4%
Cenovy index fetézovy 1,01 1,02 1,02 1,02 1,07
Cenovy index bazicky vztaZeny k poslednimu roku vykazd / 0,88 0,89 0,91 0,93 1,00
[Upraveny vysledek hospodatenti oi§tény o inflaci [ = ] 11a75]  23128] 43529 1381] 18859
vahy [ * ] 2] 2] 1] 1] 2]
[UVH otistény o inflaci * véhy [ = | 22950] 46256] 43529 1381] 37718

Zdroj: vlastni odhad

4.4.4.2. Ocenéni podniku spoleénosti metodou KCV

Vypoéteny trvale odnimatelny &isty vynos pred odpisy je dle logiky metodologie KCV snizen
o odhadnutou vySi odpisi zreprodukénich cen. Zaroven tato udroven predstavuje
prfedpokladané investice, které by podniku dostaCovaly k udrzeni substance a dodrzeni
predpokladu trvalého pokracovani ¢innosti.

Odpisy spole¢nosti SOLITER, a.s. v minulosti klesaly, jednak diky menSi investi¢ni aktivité,
ktera jejich vySe zpravidla nedosahovala, ale také vlivem atlumu c&innosti a odprodeji
nepotfebnych aktiv. Cast aktiv byla zjevn& plné odepsana. Po roce 2013 klesly odpisy az
k hranici 2,5 miliont CZK.

Zpracovatel pfedpoklada, Ze do budoucna bude spole€nost investovat ve srovnani s uplynulou
dekadou o néco vice. Vétsi Cast investic bude sméfovat do hmotnych movitych véci, zbyla
vesmés do udrzby nemovitosti spole€nosti. Ve srovnani zvlasté s poslednimi roky investice
porostou. V modelu DCF je béhem prvni faze pfedpoklada primérna vySe odpisU cca
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3,25 miliond CZK a investic cca 3,75 miliond CZK. Vramci modelu KCV je implicitng
predpokladana rovnost obou polozek. Vychodiskem tak mize byt odhadovana vyse investic
v prvnich letech zpracovaného vyhledu, tedy kolem 3,5 milioni CZK. Tato by méla zajistit
obnovu stavajicich aktiv za cca 30 let, tzn. odpovidat pfedpokladané Zivotnosti nejvyznamné;si
slozky aktiv, kterou jsou stavby (doba odepisovani 50 let), i hmotnych movitych véci, v nichz
sice figuruji polozky s kratkou zivotnosti jako automobily (4 roky), ale i pomérné dlouhou, jako
pracovni stroje, energetické stroje, specialni dopravni prostfedky (v nékterych pfipadech az
15 let).

Trvale odnimatelny &isty vynos pfed dani je po odpoctu vySe uvedené ¢astky odpist odhadnut
za roky 2018 — 2022 na €astku 15 479 tisic CZK.

Danovy zaklad je pocitan z odpist z posledniho roku ¢asové fady, kdyzZ je predpokladano, ze
tyto odpisy byly k datu ocenéni dariové uznatelné (a neni proto vhodné uplatiiovat nové
stanovené — v pfipadé, ze by tyto byly vy3Si nez odpisy aktualni datu ocenéni, nebylo by
uplatnéni nové kalkulovanych ani mozné, kdyz by ¢ast byla dafiové neuznatelnd). Dan z tohoto
zakladu je propoctena v navaznosti na platnou sazbu dané z pfijm0 pravnickych osob, ktera k
datu ocenéni Cinila 19 %.

Trvale odnimatelny &isty vynos po vypoctené dani €ini roky 2018 — 2022 &astku 16 526 tisic
CZK.

Trvale odnimatelny &isty vynos po dani je kapitalizovan vySe odhadnutymi naklady vlastniho
kapitalu (pfi konkrétni vySi zadluzeni k datu ocenéni) ocisténymi o predpokladanou
dlouhodobou inflaci, ktera Cini 2,25 % (viz strategicka analyza). Nominalni naklady vlastniho
kapitalu zohlednujici zadluzeni spole€nosti byly k datu ocenéni odhadnuty na 14,81 %, realné
naklady ocisténé o dlouhodobé ocekavanou inflaci jsou pak 12,56 %.

Vysledkem kapitalizace je hodnota vlastniho kapitalu (equity value) z hlavniho provozu podniku.
Ta na zakladé popsanych Uprav a predpokladi €ini k datu ocenéni 31. 12. 2022 za roky 2018
— 2022 ¢astku 98 242 tisic CZK.

K vynosové hodnoté hlavniho provozu podniku jsou pfi¢tena samostatné ocenéné neoperacéni
polozky, tzn. pfedevSim neoperacni Cast Cistého pracovniho kapitalu a dcefiné spolecnosti,
snizené o odhad dopadu pasivniho soudniho sporu s MF CR.

Tabulka 4.4.3: Odhad hodnoty hlavniho provozu podniku pausalni metodou KCV

(v tisicich CZK)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy = 18979
Odpisy z reprodukcnich cen - 3500
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani = 15479
Odpisy z posledniho roku - 2453
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) = 16 526
Danova sazba (dan z pfijm0 pravnickych osob) * 19%
Dan = 3140
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani = 12339
Kalkulovand urokova mira (redlna - bez inflace) | / | 12,56% |

Hodnota podniku netto PROVOZNi
Hodnota neoperacnich polozek
Hodnota vilastniho kapitalu

98 242

199 118

+

Zdroj: vlastni odhad

Hodnota podniku spoleénosti SOLITER, a.s. k 31. 12. 2022 zohlednujici hodnotu hlavniho
provozu (98 242 tisic CZK) i samostatné odhadnutou hodnotu neoperaénich polozek
(100 876 tisic CZK) byla zpracovatelem metodou kapitalizovanych ¢&istych vynosu
odhadnuta na éastku 199 118 tisic CZK.
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4.4.5. Metoda ucetni

V ramci ureni u€etni hodnoty vychazejici z konceptu historickych cen, tedy vyjadfujici skuteéné
vynalozené naklady na pofizeni aktiv podniku, je tfeba respektovat predevSim provedené
rozClenéni aktiv a pasiv podniku, tak jak je uvedeno vySe. Tzn. samostatné pracovat s
neoperacnimi aktivy, zohlednit strukturu jejich financovani a dale pfipadny prevod nékterych
cizich zdroji mezi ekvivalenty vlastniho kapitalu (obvykle rezerv).

Tabulka 4.4.4: Ocenéni podniku k 31. 12. 2022 uéetni metodou (v tisicich CZK)

Vlastni kapital z provozné nutného investovaného kapitalu 133792
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 10571
Neoperacnich polozky v ucetni hodnoté 100 876
Hodnota podniku netto

Zdroj: vlastni propocet

4.5. Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Hlavnim pfedmétem ocenéni je &ast podniku odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu
spole¢nosti SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01,
IC 004 80 835, pfipadajicimu na 53 kusi kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK.

PFi zakladnim kapitalu spolec¢nosti 104,5 milioni CZK se jedna o majoritni podil 50,718 % na

zakladnim kapitalu.

V takovém pripadé nelze uvazovat o kalkulaci diskontu, ktery byva zpravidla uréovan pfi
ocenéni minoritniho podilu. Moznosti kontroly ze strany vlastnik( obou podild nad podnikem
jsou v zasadé stejné. Napf. v metodice prof. Bellingera situace odpovida scénafi, kdy je pfi
existenci velkoakcionafe ocefovan podil 50 — 74,9 %, v ramci kterého ze z&kladni hodnoty
jedné akcie (alikvotniho podilu) diskont aplikovan neni.

Urcitym limitem je v daném pfipadé znéni stanov, dle kterych valna hromada spoleénosti
rozhoduje 2/3 vétSinou hlasu pFitomnych akcionafll, popf. ve vyjmenovanych pfipadech
3/4 vétSinou hlast pfitomnych akcionart (eventualné vlastnicich dotéené akcie). Z tohoto
pohledu pfi rozdilnych postojich vlastnikl obou podild hrozi zablokovani spole¢nosti, resp.
nemoznosti prosazeni zmeén oproti stavajicimu konceptu fungovani spole¢nosti. Uvedena
skute€nost je nicméné osetfena na urovni ocenéni podniku (volbou kategorie hodnoty) a do
samotného ocenéni pfedmétného podilu jiz podruhé nevstupuije.

Hodnota ocenovaného podilu je pro pouzité metody ocenéni podniku vypocétena jako
alikvotni podil na hodnoté vlastniho kapitalu, resp. hodnoté podniku netto véetné
neoperacnich polozek.

4.6. Ocenéni uzeji definovaného podilu — jedné akcie

Odhad hodnoty €asti podniku pfipadajici na jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé
ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK, jeZ je soucasti vySe definovaného podilu na zakladnim
kapitalu, je propocten pro pouzité metody ocenéni podniku jednodu$e jako alikvotni podil na
hodnoté vyse definovaného podilu na zakladnim kapitalu spole&nosti.
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5. ODUVODNENI

Hlavnim pfedmétem ocenéni byla v daném pfipadé:

e (Cast podniku odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti SOLITER, a.s., se
sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835, pfipadajicimu
na 53 kusu kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1 000 000 CZK.

Doplikovym vysledkem bylo ocenéni:

e Cast podniku spolec¢nosti SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10,
PSC 466 01, IC 004 80 835 pfipadajici na jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé&
ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK, ktera je soucasti podilu na zakladnim kapitalu
uvedeného v pfedchozim bodé.

Podminkou odhadu hodnoty vySe definovaného hlavniho pfedmétu ocenéni byl odhad hodnoty:

e podniku spole¢nosti SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10,
PSC 466 01, IC 004 80 835, reprezentovaného 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK a 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 100 000 CZK.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 31. 12. 2022.

Tabulka 5.1.1: Odhad hodnoty podniku k rozhodnému datu 31. 12. 2022 (v tisicich

CZK)

| | bcr | kiv |
Enperprise value hlavniho provozu = hodnota hlavniho provozu
. = 95 197 101 261
podniku brutto
Neoperacni aktiva, napf. = 100 876 100 876
nadbytecné likvidni prostfedky + 110822 110822
nadbytecné nemovitosti + 0 0
nekonsolidované dcefiné spolec¢nosti + 625 625
financniinvestice + 0 0
uplatnitelna danova ztrata + 0 0
nepokracujici ¢innosti + 0 0
odhad dopadu aktivnich a pasivnich soudnich spor( (+/-) + -10571 -10571
ostatni + 0 0
Enterprise value = hodnota podniku brutto véetné neoperacnich aktiv | = | 196 073 202 137
Uroéeny ¢&izi kapital, napf¥. = 3019 3019
bankovni Gvéry - 3019 3019
dluhopisy - 0 0
leasing - 0 0
pajcky - 0 0
sménky - 0 0
Hybridni kapital, nap¥. = 0 0
konvertibilni pljcky/avéry - 0 0
prioritni akcie - 0 0
mensinové podily - 0 0

|Equity value = hodnota podniku netto véetné neoperacnich aktiv | | 193 054 | 199118 |

Zdroj: KOLLER, GOEDHART, WESSELS 2015, viastni tprava a propocet

V souladu s literaturou Ize vysledky ocenéni podniku shrnout do zobrazeného schématu.
K tomuto a samotnym vysledkdm Ize poznamenat:
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schéma dle KOLLER, GOEDHART, WESSELS 2015 je ilustrativni, pfedevSim vycet
jednotlivych neprovoznich aktiv, forem dro€enych dluhi a hybridniho kapitalu nemuize byt
konecny,
je-li zobrazen vysledek metody kapitalizovanych &istych vynosu, miize byt jako enterprise
value hlavniho provozu oznacen pouze v pfipadé, Zze nebyly identifikovany zadné drocené
dluhy; standardné se jedna o equity value hlavniho provozu, v tabulce vychozi enterprise
value hlavniho provozu je pak urena opacnou operaci, tedy jako soucet pfimého vysledku
ocenéni metodou kapitalizovanych cistych vynosG (equity value hlavniho provozu),
uro¢enych dluht a hybridniho kapitalu,

v tabulce neni zobrazena ucetni hodnota, ta je nepfecenénou hodnotou podniku netto

(equity value), eventualné jen rozdélenou na hodnotu operacnich a neoperacnich

aktiv/pasiv bez jejich precenéni,

schéma ukazuje, ze k datu ocenéni zpracovatel identifikoval uroéené dluhy v podobé

bankovnich uvérud; ty maji povahu kontokorentniho tvéru, celkové v relativné omezené vysi,

schéma rovnéz ukazuje, Ze byly identifikovany vyznamné neoperacni polozky a to:

o Vv omezené mife v podobé nekonsolidovanych dcefinych spole€nosti; jejich ¢innost je
nicméné bud ztratova, nebo byla utlumena a vliv na hodnotu matefské spolec¢nosti je
omezeny,

o nadbytecna likvidita, tzn. ¢ast Cistého pracovniho kapitalu pfevySujici aktualni provozni
potfeby spole€nosti,

o teoreticky by se mohlo jednat o ¢ast nemovitosti, konkrétné bytové domy spoleénosti;
pro jejich ocenéni je nicméné nutna podrobna analyza majetku, resp. vyuziti
konkrétnich budov pro hlavni provoz a pfipadné pronajmy, tuto zpracovatel s ohledem
na nedostupnost nevefejnych informaci nemohl provést, coz ovlivnilo volbu hledané
kategorie hodnoty,

o ocekavany zavazek z pasivniho soudniho sporu, pficemz sou¢asna hodnota budouciho
plnéni byla odhadnuta ve vySi aktualné vytvorené rezervy jakozto nejlepsiho odhadu,

hybridni kapital se spole¢nosti netyka.

Ocenéni samotného hlavniho provozu je mozné dat do kontextu provozni ziskovosti
spole€nosti. Nasobek EV/EBITDA vychazejici z ocenéni hlavniho provozu (tzn. podil enterprise
value hlavniho provozu, resp. hodnoty podniku brutto provozni a core EBITDA) se pohybuje
v pfipadé modelu:

diskontovanych penéznich tokd na urovni cca 5nasobku planované core EBITDA v letech
2023 — 2025, coz dle nazoru zpracovatele odpovida spole€nosti pomérné narocné na aktiva
(operaéni upraveny pracovni kapitdl) a vyhledu zpracovanému pro objektivizovanou
hodnotu, tedy jen v podobé relativné nespornych realistickych oCekavani vychazejicich
z pfedpokladaného trzniho vyvoje; k datu spole€nosti jsou rovnéZz vlivem zvySenych
inflacnich o&ekavani relativné vysoké naklady kapitalu,

diskontovanych penéznich tokd rovnéz na urovni cca 5nasobku planované core EBITDA
v letech 2023 — 2025 a zaroveri jen mirné vy$$im za pfedchozich pét let, to odrazi ve vztahu
k pfedchozimu vysledku skuteCnost, Zze vyhled v zasadé odpovida predchozim rokdm,
spiSe je na urovni pramérné ziskové marze mirné slabsi s ohledem na pfedpokladanou
nakladovou inflaci jiz v roce 2023, hlavné u osobnich nakladu,

ucetni hodnoty (kryjici pouze opera¢ni majetek) cca na hodnoté 7,5nasobku planované core
EBITDA.

Tabulka 5.1.2: Enterprise value hlavniho provozu / core EBITDA!!

| Metoda ocenéni [promersy| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023p | 2024p | 2025p
Diskontované penéini toky 51 8,8 4,7 2,4 65,4 4,8 4,8 4,9 49
Kapitalizované Cisté vynosy 5,5 9,4 49 2,5 69,6 51 51 5,2 5,2
Ugetni hodnota 7,8 13,4 7,1 3,6 99,3 7,3 7,3 7,4 7,4

Zdroj: vlastni propocet

Majetkové ocenéni spole€nosti zpracovatel povazuje v pfipadé ucetni hodnoty, tzn. na urovni
historickych cen, obecné& za problematické, které nemusi odpovidat realité k datu ocenéni.

11 Pro cel prehledu oznaduje 2023p a nasledujici planované veliginy.
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Spole¢nost disponuje vysokym zakladnim kapitalem a fondy, které vznikly spoleéné patrné jiz
pfi zalozeni spolecnosti, resp. transformaci ze statniho podniku, a odpovidaji dilem ekonomické
realité vyrazné odliSného obdobi.

Ocenéni Ize pfedpokladat na urovni vysledku metody pfedpokladajici daldi (nekoneéné) trvani
podniku, potvrzené strategickou a finan¢ni analyzou, popf. sestavenym finanénim vyhledem,
tzn. metody vynosové.

Dle nazoru znalce nejvhodnéjSi vynosovou metodou ocenéni je metoda diskontovanych
penéznich tokl (resp. EVA poskytujici pfi respektovani stejnych predpokladl stejny vysledek),
ktera je zaloZena na zpracovaném vyhledu hospodareni opirajicim se o provedenou analyzu
trhu, na ném o¢ekavanych trend(, i samotné ocernované spole¢nosti.

Metoda kapitalizovanych ¢€istych vynosl poskytuje velmi podobny vysledek hospodareni, ktery
je nicméné ovlivnén skute¢nosti, Ze dle predpokladid proti prdméru minulych let dojde
v budoucnu vlivem vysoké inflace k ur€itému snizeni marzi spoleénosti. Pak pramérovani
vysledkd minulych let neni nejlepSim odhadem hodnoty spolec¢nosti. Druhym rizikem je, ze
v ramci Uprav minulych vysledkd hospodareni, které byly v daném pfipadé pomérné vyrazné,
nedoslo vzhledem k absenci podrobnéjSich podkladll k eliminaci v§ech nestandardnich vliv(
a vysledek tak mize byt zatizeny vétsi chybou.

V zasadé se nicméné vysledky obou vynosovych metod potvrzuiji.
Finalni ocenéni podniku spole€nosti SOLITER, a.s. je provedeno na zakladé metody

diskontovanych penéznich toku. Pro tuto byl zpracovatelem sestaven podrobny finanéni vyhled,
zohledniujici trzni rizika a pfilezitosti.

Tabulka 5.1.3: Prepocet hodnoty podniku na predmét ocenéni

Cast podniku pripadajici L .
Metod .. Podnik netto 53 akcii o it Jedna akcie o jmenovité
etoda ocenéni na53a vcu o jmenovité hodnoté 1000 000 CZK
hodnoté 1 000 000 CZK
Diskontované penézni toky 193054 tisic CZK 97912 tisic CZK 1847 tisic CZK
Kapitalizované Cisté vynosy 199 118 tisic CZK 100988 tisic CZK 1905 tisic CZK
Ucetni hodnota 242 385 tisic CZK 122932 tisic CZK 2319 tisic CZK

Zdroj: vlastni propocet

Hlavni pfedmét ocenéni, tzn. ¢ast podniku odpovidajici akciovému podilu 53 kust kmenovych
akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK (50,718 % na zakladnim
kapitalu), byl z hodnoty podniku odvozen jako alikvétni podil na odhadnuté hodnoté podniku
netto. Vzhledem na znéni stanov spole€nosti a akcionarskou strukturu nebyl aplikovan zadny
diskont (resp. pfirazka). Totéz plati pro doplfikovy vysledek, kterym je odhad hodnoty jedné
akcie, jez je soucasti uvedeného podilu.
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6. ZAVER

6.1. Citace odborné otazky

1.

Jaka je pro ucel dobrovolné vefejné drazby dle § 13 a § 17 zakona ¢. 26/2000 Sb.,
o vefejnych drazbach k 31.12.2022 hodnota ¢€asti podniku odpovidajici podilu na
zakladnim kapitalu spole¢nosti SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni
148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835, pfipadajicimu na 53 kust kmenovych akcii na jméno
v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK?

Jaka je k 31.12.2022 hodnota ¢asti podniku spole¢nosti SOLITER, a.s., se sidlem
Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835 pfipadajici na jednu
kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK, ktera je
soucasti podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v prvni otazce?

6.2. Odpoveéd’

1.

Trzni hodnota €asti podniku odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti
SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01,
IC 004 80 835, pripadajicimu na 53 kust kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK byla zpracovatelem ke dni 31. 12. 2022 pro vyse
uvedeny ucel odhadnuta na ¢astku

97 912 tisic CZK
(devadesat sedm milionu devét set dvanact tisic korun ¢eskych).

Trzni hodnota ¢asti podniku odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti
SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, N&drazni 148/10, PSC 466 01,
IC 004 80 835, pripadajicimu na jednu kmenovou akci na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 000 CZK, ktera je soucasti podilu na zakladnim kapitalu dle
pfedchozi otazky, byla zpracovatelem ke dni 31. 12. 2022 pro vySe uvedeny u¢el odhadnuta
na &astku

1 847 tisic CZK
(jeden milion osm set étyficet sedm tisic korun éeskych).
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KONZULTANT A DUVOD JEHO PRIBRANI

Konzultant nebyl pfibran.

ODMENA NEBO NAHRADA NAKLADU ZNALCE

Byla sjednana smluvni odména.

PROHLASENI O UVEDOMENI SI NASLEDKU

Prohlasuji, Ze jsem si jako znalec védom nasledkd podani védomé nepravdivého znaleckého
posudku ve smyslu § 127a zakona €. 99/1963 Sb., ob¢anského soudniho fadu / § 110a zakona
€. 141/1961 Sb., o trestnim Fizeni soudnim (trestni rad).

ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec zapsany v seznamu znalcl vedeném Ministerstvem
spravedinosti Ceské republiky pro obor Ekonomika, odvétvi Ceny a odhady, specializace
Podniky.

Znalecky ukon je zapsan v evidenci posudkl pod pofadovym ¢Cislem 028793/2023.

1.6.2023 Karel Potmésil
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SEZNAM ZKRATEK

a.s.
A/IS

Ag

APV
ARAD
ARES

Au

b. c.

BV

CAGR
CAPM
COVID-19
CPI

CZK

O« O« O

j.
p.
NB
CPK
CR
CsoB
csu
DCF
DIC
DPH
DPI
dtto
DY
E.P.E.

X

E
EA19

EAT
EBIT
EBITDA

EBT
ECB
EPS
ERU
EU
EU15

EUR
EV
EVA
FCFE
FCFF
g
HDP
lbin
IAS
IC

Akciova spole¢nost

Aktieselskab — Akciova spole¢nost v Dansku

Argentum / stfibro — chemicka znacka stfibra

Adjusted Present Value — Upravena soucasna hodnota

Systém &asovych fad Ceské narodni banky

Administrativni registr ekonomickych subjektu

Aurum / zlato — chemicka znacka zlata

Bézné ceny

Book Value — Vlastni kapital

Compound Annual Growth Rate — SloZena ro¢ni mira rlstu

Capital Asset Pricing Model — Model ocefiovani kapitalovych aktiv
Coronavirus Disease 2019 — Koronavirové onemocnéni 2019
Consumer Price Index — Index spotfebitelskych cen

Czech koruna — Ceska koruna

Cislo

Cislo jednaci

Cislo popisné

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

Ceskoslovenska obchodni banka

Cesky statisticky urad

Discounted Cash Flow — Diskontovany penézni tok

Dariové Cislo organizace

Dan z pfidané hodnoty

Dodavatel posledni instance

Detto — TotéZ / To samé

Dividend yield — Dividendovy vynos

Etaireia Periorismenis Efthinis — spole¢nost s ruéenim omezenym
v Recku

Eargnings — Zisk

Euroarea 19 — Eurozéna od 1. 1. 2015 (Rakousko, Belgie, Finsko,
Francie, Némecko, Irsko, Italie, Lucembursko, Holandsko, Portugalsko,
Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko,
LotySsko, Litva)

Earnings After Tax — Zisk po zdanéni

Earnings Before Interest And Tax — Zisk pfed uroky a zdané&nim
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And Amortization — Zisk
pfed uroky, danémi a odpisy

Earnings Before Tax — Zisk pfed zdanénim

European Central Bank — Evropska centralni banka

Earnings Per Share — Zisk na akcii

Energeticky regulaéni urad

European Union — Evropska unie

Clenské zemé EU pied 1. kvétnem 2004 — Rakousko, Belgie, Finsko,
Francie, Némecko, Recko, Irsko, ltalie, Lucembursko, Holandsko,
Portugalsko, Spanélsko, Svédsko, Spojené kralovstvi

Euro

Enterprise Value — Hodnota podniku brutto

Economic Value Added — Ekonomicka pfidana hodnota

Free Cash Flow To Equity — Volny penézni tok vlastnikim spolecnosti
Free Cash Flow For The Firm — Volny penézni tok do spole¢nosti

Gram — jednotka hmotnosti

Hruby domaci produkt

Investice brutto/netto

International Accounting Standards — Mezinarodni Ucetni standardy
Identifikacni Cislo
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IDW
IFRS

Inc.

Ing.

ISBN
ISO/IEC

ISSN
IT
IVSC
Ké
KCV
KPVH
ks

Ltd.
MBA
MF / MF CR
MF SR
Mgr.
mid.
MMF
MPO
MW
n.a.
NACE

NBS
NI

NZ
OECD

OTE

P

p.a.

p. b.

PH

PHM
PNIK
PRIBOR

PSC

ROA

ROCE

ROE

ROS

S

S.A.

S. C.

s.r.o./spol. sr.o.
SARS-CoV-2

Sbh.
SBBI
SPP
SR

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. — Némecké oborové
sdruzeni auditor(, vydavatel ocefiovacich standard(

Financial Reporting Standards — Mezinarodni standardy u&etniho
vykaznictvi

Incorporated — vefejna obchodni spole€nost v USA

Inzenyr — Akademicky titul

International Standard Book Number

International  Organization for Standardization / International
Electrotechnical Commission — Mezinarodni organizace pro normalizaci
/ Mezinarodni elektrotechnicka komise

International Standard Serial Number

Informacni technologie

International Valuation Standards Council

Koruna Ceské

Kapitalizované Cisté vynosy

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Kus

Private Limited Company — spole¢nost s ru¢enim omezenym

Master of Business Administration — Vysoko$kolsky studijni program
Ministerstvo financi Ceské republiky

Ministerstvo financii Slovenskej republiky

Magister — Akademicky titul

Miliarda

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky

Megawatt — Jednotka vykonu

Not Available / Not Applicable — Nedostupné / Neaplikovatelné
Nomenclature statistique des activités économiques dans la
Communauté européenne - Kilasifikace ekonomickych ¢&innosti
v Evropské unii

Narodnéa banka Slovenska

Net Income — Cisty zisk

Notafsky zapis

Organisation for Economic Co-operation and Development — Organizace
pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

Operator trhu s elektfinou — Akciova spoleénost ve vlastnictvi Ceské
republiky

Price — Cena akcie

Per Annum — Za rok/Ro¢né

Procentni bod

Pokracujici hodnota

Pohonné hmoty

Provozné nutny investovany kapital

Prague InterBank Offered Rate — Primérna sazba na c¢eském
mezibankovnim trhu

PoStovni smérovaci Cislo

Return On Assets — Rentabilita aktiv

Return On Capital Employed — Rentabilita investovaného kapitalu
Return On Equity — Rentabilita vlastniho kapitalu

Return On Sales — Rentabilita trzeb

Sales — Trzby

Société Anonyme — akciova spole¢nost ve Francii

Stalé ceny

Spoleénost s ru€enim omezenym

Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus 2 — Virus zpUsobujici
COVID-19 (taxonomicky raz)

Sbirka listin

Stocks, Bonds, Bills, and Inflation — Akcie, dluhopisy, poukazky, inflace
Statni pokladniéni poukazky

Slovenska republika/Slovensko
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UPK
USA
USD
VSPS
WACC
wcC

Trzby

Upraveny pracovni kapital

Spojené staty americké

United States Dollar — Americky dolar
Vybérové Setfeni pracovnich sil

Weighted Average Cost Of Capital — Vazeny pramér nakladi kapitalu

Working Capital — Pracovni kapital
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Priloha A1: Metody ocenovani, standardy hodnoty

Zakladem vybéru vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni G&elu ocenéni. Ugelem
ocenéni je dle Mezinarodnich ocenovacich standardd 2017 i 202212 (IVS 2017 popf. IVS 2022)
dlivod nebo davody, pro¢ se ocenéni provadi. Vystupy ocenéni a prace provadéné pfi jejich
pripravé musi odpovidat zamyslenému téelu. 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 i IVS 2022 posouzeny relevantni a vhodné ocenovaci
pristupy. 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 i IVS
2022 povinen pouzit k ocenéni aktiva vice nez jednu metodu, zejména pokud je vzhledem ke
skute€nostem a okolnostem silné pfesvédcen o presnosti a spolehlivosti jediné metody. Mél by
vSak uvazit pouziti vice pFistupl a metod a ke stanoveni hodnoty by mél byt vzat do Uvahy a
muze byt pouzit vice nez jeden ocenovaci pfistup nebo metoda. Ov§em 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 nejvhodné;jsi).

V ramci tfi vy$e uvedenych pristuptl k ocenéni MARIK 2018 uvadi podrobnéji 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 udaji o podnicich uvadénych na burzu
ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord
e Vynosovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy vynosu):
o metoda kapitalizovanych &istych vynosu
o metoda diskontovanych penéznich toku
o metoda ekonomické pfidané hodnoty
o kombinované vynosové metody
o Nakladovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy majetku):
o Uuc&etni hodnota na principu historickych cen
substanéni hodnota na principu nakladi znovupofizeni
substanéni hodnota na principu Uspory nakladu
likvidaéni hodnota
majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

O O O O

O O O O

Vyc€et metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich modifikaci i dalSich
metod s rozdilnym potencialem pfiblizit se podminkam konkrétniho podniku. Ostatné ani
Mezinarodni ocefiovaci standardy dle IVS 2022 nepfekladaji uplny seznam vSech moznych
metod, které mohou byt vhodné. Soulad s IVS mize vyzadovat, aby ocenovatel pouzil metodu,
ktera neni v IVS uvedena nebo definovana.

Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté soutem ocenéni jednotlivych poloZek majetku
(hodnota podniku brutto), od kterych je v navazujicim kroku odecitana hodnota zavazkd, ¢imz
je zjisténa hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro

12 Oficialni eské preklady pfipravené Evropskou komorou ASA, &lenskou organizaci International Valuation Standards
Council.
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déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad trvalého (ne)pokracovani existence podniku.
V pfipadé predpokladu trvalé existence spole€nosti je ocerfiovani provadéno piedevSim na
zakladé reprodukénich cen, v opadném pfipadé sméfuje k likvidaéni hodnoté.

Likvidaéni hodnota

Likvidaéni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostfedku, které Ize ziskat z rozdéleni
a prodeje, pripadné 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 prfedevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spole¢nosti,

ocenéni podnikl s limitovanou Zivotnosti,

rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,

odhad dolni hranice ocenéni podniku,

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

Uéetni hodnota

Ocenéni na zakladé ucetni hodnoty odpovida na otazku, za kolik byl majetek ve skuteénosti
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. Pfesto Ize jeho vysledek povazovat
pouze za doplfujici informaci.

Substanéni hodnota

Metodou substanéni hodnoty je feSena otazka, kolik by stalo opétovné vybudovani podniku.
Brutto substancni hodnota je zjiSténa jako suma reproduk&nich cen stejného ¢i podobného
majetku sniZzena o jeho opotfebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spoleénosti. Po
odecteni dluhG podniku je zjisténa substanéni 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).

Metody zalozené na analyze trhu

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje s jednoduchym
aparatem, za prednost byva davana fada vlastnosti, které ostatni metody postradaiji, jako je
vazba k trznimu prostfedi a celkova vysSi objektivnost. Na stranu druhou moznosti uplatnéni
metod jsou podminéné existenci pomérné zivého trhu s podniky, znalosti tdaju o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je existence vyspélého
kapitalového ftrhu, 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 vlastnimu kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. UZivanych nasobitell
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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Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatriuje u podniki, jejichz akcie jsou obchodovany na burze, k dispozici tak je cena
akcie. Trzni kapitalizace pak pfedstavuje soucin této ceny s poétem 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 priimérné
ceny, pfi ocenovani konkrétniho podilu ve spole€nosti je navic tfeba brat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfisludné prémie.

Metoda srovnatelnych podniku

Ocenéni je zalozeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym zptisobem 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 podnikd pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni charakteristické rysy,
jako je obor podnikani, produktova podobnost, velikost, tempo rlstu, pravni forma, kapitalova
struktura atd.

Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pifedchoziho pfipadu, datova zakladna je nicméné zalozena na skute¢nych
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 zohledfiovat u srovnavanych transakci synergie oCekavané kupujicimi, které ovlivnily
placenou cenu.

Vynosové metody

Vynosové metody vyuzivaji poznatek, Zze hodnota podniku coby specifického statku je urena
stejné jako u jinych statki oCekavanym uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uzitkem
oCekavané vynosy, resp. pfijmy plynouci z podniku.

Metoda diskontovanych Cistych penéznich toku

Za zakladni vynosovou metodu je povazovana metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF).
Oznacovana byva za nejkomplexnéjsi pfistup k vynosovému ocenéni, navic zaméfeny na
penézni toky, tedy realny pfijem spole€nosti, ktery je zaroven vyjadienim 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 rozsifeni.

Metoda predstavuje skupinu vice ¢i méné se liSicich modeld, 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 odeéteni hodnoty ciziho kapitalu pak
hodnota samotného vlastniho kapitalu (netto),

e metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tok( dostupnych pouze vlastnikim
spole¢nosti, vypocty sméfuji ihned k hodnoté vlastniho kapitalu.

e metoda APV — metoda vypoc&tu 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 urokl. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapital a kone€nym vystupem je ocenéni viastniho kapitalu.

Strana 119



Metoda kapitalizovanych ¢istych vynos

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynos( odrazi némecky pfistup k ocefiovani, v némecky
mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané metody. Zaméfena je na vypocet vynos(i 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 uréeni Cistého vynosu podniku. Ten miize byt stanoven na zakladé:

e penéznich tokld — rozdill mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné blizi pfistupu DCF

equity),
e upravenych vysledk( hospodareni — rozdill mezi u¢etné pojatymi vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych Cistych vynosu 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 ucely ocenéni,

e odhad budoucich ¢istych vynosu, finanénich potreb,

e odhad urokové miry,

e propocCet hodnoty podniku.

Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA) je relativné novym pfistupem k vynosovému
ocenovani, ktery nad ramec relativné uzce zaméfenych metod zaloZzenych na diskontovani
penéznich tokd (vyuZzitelnych nejvice pravé jen pro ocenéni podniku) pfinasi moznost zapojeni
vysledk( metody také do bézZného Fizeni podniku (jako soucast finanéni analyzy ¢i motivacéni
faktor).

Proti metodam vychazejicich z ucetnich veli¢in (ziskd) pfinasi podobné jako metoda DCF vétsi
odolnost proti manipulaci vysledkd uc&etnictvi, popf. zohlednéni &asové hodnoty penéz
a rizikovych o€ekavani uzivatell ocenéni (investora).

Zakladem ocenéni je v pfipadé metody EVA ekonomicky zisk, tedy takova drover zisku, ze
které jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak naklady kapitalu (v€etné nakladu na vlastni kapital,
kdyZ v rdmci u€etnictvi byvaji zachyceny typicky uroky z ciziho kapitalu).

Samotny propoc¢et hodnoty podniku metodou EVA je mozno podobné jako v pfipadé DCF
koncipovat ve varianté entity, equity, popf. APV. Pfi splnéni nékterych kritérii (kalkulace stejnych
prumérnych nakladl kapital, stejné vymezeni zisku — v metodologii DCF tzv. korigovaného
provozniho vysledku hospodareni, v pfipadé EVA zisku z operacni ¢innosti podniku a stejné
vymezeni kapitalu — v pfipadé DCF tzv. provozné nutného investovaného kapitalu, v pfipadé
EVA &istych operaénich aktiv) obé metody poskytuji totoZné 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 operaénich aktiv a trzni pfidanou hodnotu coby sou€asnou hodnotu budoucich
ro¢nich ekonomickych pfidanych hodnot diskontovanych k datu ocenéni).

Standardy hodnoty dle IVS 2017/IVS 2022

V ramci IVS 2017 nebo IVS 2022 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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Trzni hodnota

Trzni hodnota v zasadé odpovida potencialni platbé za podnik béZnym (primérnym) zajemcem.

Dle oficialniho prekladu IVS 2017 i IVS 2022 je trzni hodnota: odhadovana éastka, za kterou by
mély byt aktivum nebo zavazek sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem trzniho odstupu, po nalezitém
marketingu, kdy kaZzda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli v tisni.

Koncept trzni hodnoty pfedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurenénim trhu, kde
ucastnici jednaji svobodné. Trzni hodnota aktiva rovnéz odrazi jeho nejvy3si a nejlepsi vyuZiti.
Tim je dle IVS 2017 mysleno: takové vyuZiti, z hlediska ucastnika, které by u aktiva prineslo
nejvy$8i hodnotu (dle IVS 2022 maximalizuje jeho potencial). Musi byt fyzicky mozné, finanéné
proveditelné, pravné pripustné a vést k nejvy$si hodnoté. Nejvyssi a nejlepSi vyuziti aktiva maze
byt jeho soucasny nebo stavajici zpusob vyuziti, mize se ale od sou¢asného zplsobu vyuziti
lisit, a dokonce i spocivat v fizené likvidaci (dle IVS 2022 muze jit obecnéji o néjaky alternativni
zplsob vyuziti).

Spravedliva hodnota

Definice spravedlivé hodnoty dle IVS 2017 i IVS 2022 je nasledujici: spravedliva hodnota je
odhadovana cena za prevod 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 ucastnikim obecné, nebyly zohledhovany.

VySe 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
zohledfiovany, napf. prvky synergické hodnoty plynouci z kombinace majetkovych podild.

Pfiklady, v nichZ je spravedliva hodnota pouzivana dle IVS 2017 a IVS 2022 zahrnuji napf.
uréeni ceny, ktera je férova za podily v nekétovanych podnicich, kde u€ast dvou konkrétnich
stran mlze znamenat, Ze pro né spravedliva cena je odliSna od ceny, jez mize byt dosazitelna
na trhu.

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

Investicni hodnota

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

Dle definice IVS 2017 i IVS 2022 je investi¢ni hodnota: hodnota aktiva pro uréitého viastnika
nebo potencialniho viastnika pri individualni investici nebo provoznich cilech.

Investiéni hodnota je standard hodnoty specificky pro urgity 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.
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Likvidaéni hodnota

Likvida&ni hodnotu definuji IVS 2017 i IVS 2022 jako: ¢éastku, ktera by byla realizovana pri
prodeji aktiva nebo skupiny aktiv po jednotlivych ¢astech.

Likvidaéni hodnota by méla zohledrovat naklady na uvedeni aktiv do prodejeschopného stavu
i na ¢innosti v ramci likvidace.

Likvidaéni hodnota muze byt urena na zakladé dvou ruznych premis hodnoty, pfiéemz

ocenovatel musi uvést, ktera je pfedpokladana:

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

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

Synergicka hodnota

Dle IVS 2017 ¢&i IVS 2022 je synergicka hodnota: vysledek kombinace dvou nebo vice aktiv
nebo podilt, kde kombinovana/spole¢na 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
kupujiciho.

Pfidana hodnota pfesahujici souhrnu pfislusnych podili se nazyva hodnota spojeni.
Jiné standardy hodnoty

Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota byva ozna¢ovana za hodnotu relativhé nespornou.

Nejde o standard definovany IVS 2017 nebo IVS 2022. Definovana je v némeckych
ocefovacich standardech (IDW S1), v prekladu tuzemské literatury (MARIK 2018) néasledovné:
Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny
viastnikt), neomezené podléhajici danim, pficemz tato hodnota je stanovena za predpokladu,
Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pii vyuZiti realistickych oCekavani v ramci
trznich moznosti, rizik a dal$ich viivi pdsobicich na hodnotu podniku.

PFi pouziti trznich dat pfi ocenéni objektivizovana a trzni hodnota do znaéné miry splyvaiji.
Rozdilem mezi témito hodnotami je pfedevsim pfedpoklad nezménéného konceptu podniku
v ramci objektivizované hodnoty. V pfipadé kategorie trzni hodnoty |ze uvaZovat i o zasadni
zméneé konceptu podniku, je-li tato akceptovana trhem, &i dokonce Fizené likvidaci.

Druhym rozdilem je mozna i jina forma objektivizace, nez je zminéné uziti trznich dat. Pro
nékteré UuCely ocenéni mlze byt objektivizace provedena pouzitim typizovanych
postupt/metod/hodnot (tzv. uzanci, napf. na dudrovni zdanéni, zachyceni nakladovosti
managementu atd.). Za takovych okolnosti nemuze objektivizovana hodnota slouzit jako odhad
prodejni ceny podniku.
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Obvykla cena

Obvyklou cenu definuje zakon €. 151/1997 Sb. o oceflovani majetku v § 2, odst. 2: Obvyklou
cenou se pro ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného,
popfipadé obdobného majetku nebo pri poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se zvazuji v§echny okolnosti, které maji
na cenu Vvliv, av8ak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
poméru prodavajiciho nebo kupujiciho ani viiv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dasledky prirodnich ¢i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvilastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana
majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. Obvykla cena vyjadfuje hodnotu
majetku nebo sluzby a uréi se ze sjednanych cen porovnanim.

Obvykla cena je pouzitelna jen u takového majetku, ktery se na trhu vyskytuje ve velkych sériich,
jehoz transakce probihaji velmi ¢asto, o jehoz cené v misté a Case maji u€astnici trhu jiz rutinni
povédomi. V ramci Ceské republiky neexistuje v &ase stabilni relevantni trh podnikd pFislusného
druhu, na jehoz zakladé 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 ddvodu by
mély byt vyuzity alternativni zplsoby vyuziti dle § 2 zakona ¢. 151/1997 Sh. s tim, Ze konkrétni
normativni obsah z pohledu interpretace zjisténé kategorie hodnoty muze byt prebiran z IVS a
pfiméfené IDW (KRABEC 2009). Tomuto nazoru odpovida i dal$i znéni zakona ¢. 151/1997 Sb.
o oceflovani majetku, ktery v § 2, odst. 3 uvadi: V oddvodnénych prfipadech, kdy nelze obvyklou
cenu urcit, oceriuje se majetek a sluzba trzni hodnotou, pokud zvlastni pravni predpis nestanovi
jinak. Pritom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na trzni hodnotu vliv. Divody pro neurceni
obvyklé ceny museji byt v ocenéni uvedeny.

Value in Use

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

Dle KRABCE standardy touto hodnotou podle vSeho rozumély ocenéni hypotetickou trzni
hodnotou v pfipadech, kdy nejsou do dusledkl spinény definiéni podminky trzni hodnoty. Value
in use muaze byt vySSi 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 prejit na jiného vlastnika.
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Priloha A2: Metoda diskontovanych penéznich toku

Ocenéni podniku metodou diskontovanych tokl jakoZto nejuzivanéjS§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 propoétem pro ovéreni
spravnosti sestaveni modelu DCF, resp. vypoctem poskytujici dodate¢né dil¢i informace nad
ramec spole¢ného finalniho vysledku).

Zakladni, v praxi nejCastéji uzivanou variantou, je DCF entity, jejiz obecny vzorec pro
dvoufazové ocenéni ma tvar:

‘i FCFF | PH,
t1H(1+WACC) IIGAJNACC)

kde

PH, pokracujici hodnota brutto

H, hodnota podniku brutto

FCFF, volny penézni tok do firmy v roce t
WACC, pramérné vazené naklady kapitalu v roce i
T pocet let prvni faze

g tempo riistu ve druhé fazi

Alternativni variantou je DCF equity:
& FCFE, PH,
- Z t T3
t=1
H(1+nVK(z)i) H(1+nVK(z)i)
i=1 i=1

kde

PH, pokracujici hodnota netto

H, hodnota podniku netto

FCFE, volny penézni tok pro vlastniky v roce t

Nk ()i naklady vlastniho kapitalu pro dané zadluzeni v roce i

Posledni z uzivanych variant modelu je DCF APV:

B i FCFR N FCFFR 1 i CK_iNed, CK tNewraOr 1
- — t n N T t n
= H(1+ r.lVK(n)l VKT g H(l+ nVK(n)|) = H(l+ nCKI oK g H(1+ nCKI
i=1 i=1 i=1 i=1

kde
Ny ()i naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni pro rok i
Neke néklady ciziho kapitalu v roce t
CK., cizi uro€eny kapital k po¢atku roku t
d, dafova sazba pfedpokladana pro rok t
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Jak je patrné, mimo jinych dil€¢ich bod( se varianty li§i bezprostfednim vysledkem, kdyz varianty
entity a APV v prvnim kroku vypoctu vedou k hodnoté podniku brutto (metoda APV navic
v ¢lenéni na hodnotu podniku brutto za prfedpokladu nulového zadluzeni a sou¢asnou hodnotu
dariovych §tit). Obvyklym ucelem ocenéni je pfitom nalézt hodnotu na urovni vlastnika, tedy
netto. Vztah mezi obé&ma veli€inami je nasledujici:

H, =H, -CK,
kde
CK, cizi urogeny 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 vSechny varianty DCF, u variant entity a APV nicméné vypoctené H, splyvéa vzhledem

k nulovym dro¢enym dluhim s H , popf. na urovni hodnoty brutto neméa Zadny vliv sou¢asnéa

hodnota danovych §titll, jez je rovnéz nulova. Naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira)
WACC jsou rovny nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni. Variantni propocet u
podobnych podnik( je tak pouhou fikci a kazda z variant modelu DCF sméfuje pfimo k varianté
equity bez ohledu na to, jak je pojmenovana.

Vymezeni pokrac€ujici hodnoty

Dulezitou veli¢inou, kterou je v ramci uvedenych vzorcu potfeba blize definovat, je pokracujici
hodnota, v kazdé z metod stanovena ponékud odliSnym zplsobem zohledriujicim vySe
uvedenou rozdilnost bezprostfednich vysledkd jednotlivych metod (kdyz pokracujici hodnota
neni ni€¢im jinym neZ odhadem budouci hodnoty podniku na urovni dané variantou modelu DCF
k po¢atku druhé faze).

V pfipadé metody DCF entity je vzorcem pro jeji uréeni:

KPVH, (L+ g)(l—rg)

— |
Mo ="Wacc, .-
CT+1 g
kde
KPVH; korigovany provozni vysledek hospodafeni po dani v roce T
r, rentabilita investic netto

Pro variantu DCF equity je mozné urcit pokracujici hodnotu dle vztahu:

KPVH; (1+g)(1- rg) +CK; (g —Nger (- dT+l))

PH, = '
Mk zyrs2 — 9

Ve varianté DCF APV pokradujici hodnota obsahuje dvé ¢asti vySe uvedeného vzorce, kdyz je
tvofena pokracujici hodnotou brutto za predpokladu nulového zadluzeni podniku a dale téz
hodnotou dafiovych §tith k po¢atku druhé faze:
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KPVH, (1+ g)1— )

FCFF CK;n d r
PHb — T+1 + T CKT+1-T+1 _ | + DST — PHb(n) + DST
Nyt — 9 Neer 41— 9 Nk (myr2 — 9
kde
DS, soucasna hodnota fady budoucich dariovych stitt k pocatku ~ roku T +1
PH, pokracujici hodnota brutto nezadluzena

Parametry pokracujici hodnoty

Zakladnimi parametry pro uréeni 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 zakladeé vice kritérii, z nichz:

e délka podnikovych pland je to nejméné vhodné, v pfipadé samostatného sestaveni
finanéniho vyhledu zpracovatelem navic i nerelevantni, vhodnéjs§imi kritérii jsou

e obdobi, po které bude podnik tvofit ekonomickou hodnotu,

e zohlednéni faze zivotniho cyklu podniku ¢&i

e dosazeni rovnovazného stavu podniku.

Zfejmé stéZejnim kritériem je posledni, které by zaroveri mélo reflektovat kritéria pfedchozi.
DosaZenim stavu rovnovahy je mysleno, s ohledem na sestaveni finan&niho vyhledu na béazi
generatord hodnoty, stabilizovani veli€in vychazejicich z téchto generatorli — tedy ziskové
marze, obratu kapitalu, jeho rentability, podilu na trhu, rdstu 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 dalsiho nekone¢ného stabilizovaného vyvoje
(zjednoduSené kapitalizace penézniho toku v druhé fazi), ale terminalni nebo residualni
hodnota pomoci jinych ocerfiovacich metod. Témi dle literatury mohou byt:

e likvidagni 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 & P/BV
popf.

e jiné méné vhodné metody jako je substancni &i ucetni hodnota.

Ocenéni podniku s omezenou Zivotnosti je vtakovém pfipadé sloZzeno z diskontovanych

penéznich tokd prvni faze (doby do konce Zivotnosti podniku) a diskontované terminaini hodnoty
odhadnuté ke konci Zivotnosti podniku nékterym alternativnim zplsobem.
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Priloha A3: Metoda kapitalizovanych cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych &istych vynost odrazi némecky pFistup k ocenovani, pficemz je
soustfedéna pfimo na vypocet hodnoty podniku pro vlastniky spole¢nosti (drzitele vlastniho
kapitalu). Jedna se tak o metodu netto — bezprostfedni odhad hodnoty vlastniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze analyticka varianta KCV splyva do znadné miry s dale provedenou
metodou DCF (ve varianté equity), je pro Ucely vyuzita varianta pausalni, tedy ocenéni podniku
na zakladé minulych vysledkd hospodareni.

V této varianté postup ocenéni neobsahuje krok odhadu budoucich €istych vynosu a finanéni
potfeb, ale Cleni se v zasadé jen na zbylé tfi faze:

e analyza minulych vysledk( hospodareni podniku a jejich Uprava pro G¢ely ocenéni,

e odhad urokové miry,

e propocet hodnoty podniku.

Obecné je pausalni metoda vhodna pro ocenéni podniku:

e jako odhad dolni hranice vynosové hodnoty u standardnich podnik,

e specificky u podnik( s obtizné predikovatelnou budoucnosti,

e pro podniky, které v minulosti nevykazovaly vyrazné ristové tendence.

Podminkou pouziti této metody jsou:

e predpokladana dlouhodoba existence podniku, jez neni ohrozena (pfijeti predpokladu
going-concern) a

e predpoklad, Ze 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 ristové moznosti,

e vynosovy potencidl Ize udrzet investicemi ve vySi odpisu.

Uprava minulych vysledkii hospodareni

Vzhledem k zaméFeni metodiky KCV na ugetni vysledky hospodafeni se vemi jejich
omezenimi, je v prvnim kroku dulezita korekce téchto vysledkl s cilem zjistit skutecné
ekonomické vysledky hospodareni, které mohou byt mezi vlastniky kapitalu déleny a zajistit
jejich srovnatelnost v ¢ase (mezi minulosti a budoucnosti).

Upravy minulych vysledk hospodafeni se v ocenéni metodou KCV zaméfuiji ptedevsim na

jednorazové vlivy, sjednoceni Uétovanych polozek s pfislusnymi obdobimi (zauc¢tovani nakladu

a vynosu do obdobi, ke kterym se vécné a €asové vztahuji) ¢i provozné nezbytny majetek.

Konkrétné jsou upravovany piedevsim:

e nepravidelné vynosy a ndklady — je proveden rozklad na pfislusna obdobi,

e jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

e vyznamné naklady uctované v minulosti, jejichz dopad se projevi se zpozdénim — 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 oceriovan zvlast dle své individualni povahy,

e mzdy spole¢nik{i — jsou zahrnuty do vysledkd, neni-li tomu v GCetnictvi,

e soukromé naklady spole¢nikl — jsou eliminovany, obsahuje-li je ucetnictvi,

e aj

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu v fadé minulych vysledk( je zarover provedena
Uprava pfepoctu Casové rfady na cenovou uroven obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.
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Odhad budoucich vynosu

V pfipadé vyuziti tzn. pausalni metody zaméfené na ocenéni stavajicich aktivit podniku (tedy
za predpokladu, Ze jejich vysledky budou v budoucnu v priméru 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 €istych 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 obsahuiji).

V pfipadé uziti metody pro odhad trzni hodnoty je mozno tuto Urokovou miru kalkulovat stejnym
modelem CAPM, podobné jako je tato standardné pouzivana v ocenéni metodou
diskontovanych penéznich tokd.

Zpusob vypoctu hodnoty podniku

Plan budoucich vysledk( hospodareni zavisi na pouziti jedné ze dvou standardnich variant
metody kapitalizovanych zisku, tedy

e pausalni metody Ci

e metody analytické.

Za stézZejni je ocenovacimi standardy povazovana metoda analyticka, podrobnéji zkoumajici
jednotlivé faktory, na jejichz zakladé 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 prdmér upravenych
minulych vynosu.

Metoda pausalni je jako zékladni model ocenéni vyuZzitelna u spole€nosti, u nichZ absentuje
podrobnéjsi plan hospodafeni do budoucnosti, i je tato obtiZné odhadnutelna. Uvedenou
metodou je budouci potencial spole€nosti odhadnut z drovné vynosu v poslednim roce pred
datem ocenéni, popf. priimérného vynosu z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni. Vyuzivan
je vazeny priimér nejCastéji s vét§im dirazem na novéjSi nebo pro budoucnost relevantnéjsi
Udaje (vylou€eny jsou od normalu se extrémné odchylujici vysledky, které ani vySe uvedené
upravy ,neznormalizuji®).

Hodnota spole€nosti pak je uréena jednoduchym vztahem:

.

n
Ik

kde
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_ t=1
TV = n
> q,
t=1
kde
H, hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)
TV trvale odnimatelny Cisty vynos
I kalkulovana trokova mira
CK minuly upraveny ¢isty vynos v roce t
q, vaha urcujici dalezitost vynosu v roce t pro odhad
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Samotny postup propoctu kromé popsanych Uprav hospodarského vysledku zahrnuje kroky:
nahrazeni historickych odpis( odpisy z aktualnich reprodukénich cen,

kalkulaci novych dani (aktualnich k datu ocenéni

prepocet minulych hospodarskych vysledkl na cenovou hladinu k datu ocenéni

uréeni vah jednotlivych vysledk(l hospodareni

vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu dle uvedeného vzorce

uréeni kalkulované miry stejné jako v modelu DCF, ovSem s ociSténim této miry o
predpokladanou inflaci

e vypocet vynosové hodnoty podniku.
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Priloha A4: Naklady kapitalu ve vynosovém ocenéni

Mimo bezprostfedniho vysledku ocenéni (hodnota podniku brutto — zadluzena, popfr.
nezadluzenad, ¢i hodnota podniku netto) se varianty metody DCF & EVA popsané v kapitole
obsahujici vyCet metod ocenovani (entity, equity, APV) liSi penéznimi toky, které jsou na dané
urovni pouzity a jim odpovidajicimi naklady kapitalu. Pro zajisténi shodnosti vysledk( vSech
variant metody DCF, EVA byvaiji uvedené naklady kapitalu uréeny nasledujicim zpusobem:

CK VK
WACC Z?'nCK '(1—d)+?'nVK(Z)
kde
WACC pramérné vazené naklady kapitalu
CK cizi kapital v trzni hodnoté
VK vlastni kapital v trzni hodnoté
K investovany kapital
Nk naklady ciziho kapitélu
Nuk () naklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni
d sazba dané z pfijmu

Zminéné naklady vlastniho kapitalu pfi dané urovni zadluzeni Ny (2) jsou vypodéteny z nakladu

vlastniho kapitalu pfi zadluzeni nulovém n,,,, napf. prostfednictvim tzv. univerzalni reagencni

funkce ve tvaru:

Kt—l _ DSt—l : (nVK(n) - nDSt)

C
Nk = Mk (nVK(n) - nCKt) : Vv

Kis VK,
kde
Ny () naklady vlastniho kapitélu pfi nulovém zadluzeni
DS sou¢asna hodnota budoucich darnovych §tit(
Nps naklady danoveho stitu v intervalu ng,. az Ny,

Ze vzorclU je patrné nezbytné ureni podili jednotlivych slozek kapitalu, a to v trznich
hodnotach. To je provedeno prostfednictvim reagencni funkce sladénim vstupni a vypoctené
kapitalové struktury, kdyz pocate€ni vstupni struktura kapitalu pfed prvni iteraci mize byt
obecné zadana jakakoli. Dale je nezbytné stanovit cenu (vynos, urokovou miru) jednotlivych
slozek kapitalu, tedy Nc,, My (), POPT. Nps.

Naklady ciziho kapitalu a danovych stitt

Naklady na cizi kapital byvaji propocCteny jako vazeny pramér efektivnich urokovych sazeb
placenych z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu. Efektivni sazbu je mozné vypocCist dle
obecného vzorce pro vypoclet vynosu do doby splatnosti dluhu.

Tento vypocet je pouzitelny v pfipadech pevné stanovenych uUrokl 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 mé 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 dro¢eného
zavazku. Tato rizikova prémie byva odhadovana napf. na zakladé orientaéniho uréeni ratingu
ocenovaného podniku a jeho zavazkl. Zjednoduseny propocet tohoto ratingového hodnoceni
je zaloZzen napf. na hodnoceni ukazatelll 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 ohraniC¢eném 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 §titd odpovidaji bud nakladiim ciziho kapitalu —
jsou-li dafiové Stity povazovany za relativné jisté, nebo nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluZeni — jsou-li dafiové Stity povazovany za nejisté).

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou v tuzemské praxi (v pfipadé odhadu trzni
Ci objektivizované hodnoty podniku) obvykle stanovovany pomoci modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM), Casto dle zakladniho vztahu (popf. jeho modifikaci, viz dale):

N =T + 5, RPT+RPZ+R +..+ R,

kde
r bezrizikova mira
B, koeficient beta nezadluzeny

RPT rizikova prémie trhu
RPZ rizikova prémie zemé

R, pfipadné daldi pro dany podnik specifické rizikové prémie (nejCastéji velikost, dale
likvidita ocenovaného podniku, popf. mira nejasnosti jeho finan¢niho vyhledu)

Vy$e uvedeny vzorec je prevzat z literatury MARIK 2007.

Blize 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 inflaGnich o€ekavanich
mezi zemi (X), zjejihoz kapitadlového trhu jsou dalSi vybrana data pro kalkulaci nakladi
vlastniho kapitalu (bezrizikova sazba a rizikova prémie trhu), a Ceskou republikou, v niz se
nachazi ocefiovany podnik, resp. jeho vlastnik, z jehoz pohledu je ocenéni provedeno.

RPZ =RSZ -2 +(x, - 7,)

Op
kde
RSZ riziko selhani zemé
o volatilita trhu méfena smérodatnou odchylkou, kde A znaci 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 A5: Sporné body nakladua viastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou Casto (pravdépodobné dokonce
nejcastéji) napadanou ¢asti tuzemskych znaleckych posudk, 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 prameér),
o pouzity dluhopis (desetileta splatnost, delsi; stejna doba do splatnosti v obou fazich
modelu, diferencovana atd.)
e rizikova prémie trhu (primér 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 v tuzemské 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 nejCastéjSim pouzivanym modelem
(60,7 % z relevantnich 183 zkoumanych posudku),

e vétSina znalcl koeficientem beta nasobi pouze rizikovou prémii kapitalového trhu, jejich
podil PODSKUBKA neuvadi,

e zdrojem dat pro odhad parametrt nakladd vlastniho kapitalu jsou nejcastéji USA (57,9 %)
— uvedenymi parametry jsou mySleny zvlasté udaje o beta koeficientu, rizikové prémii trhu
a rizikové sazbé zemé,

e koeficient beta byva nejCastéji uréen metodou analogie na urovni priméru odveétvi (54,1 %)
z databaze prof. Damodarana, mozny je priimér vice odvétvi,
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 nejCastéji 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 znalcl (2,7 % presné 20 let, 21,3 % vice nez 20 let), dalsi ¢tvrtina
ji neuvadi (23,5 %),

e primér rizikové prémie trhu byvéa ¢asto geometricky (27,9 %), ovSem vétSina znalcl tuto
skute€nost neuvadi nebo neni z posudku patrna, 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 pfili§ neovladali, nejCastéjSi praxi bylo zohlednéni zadluzeni
podniku nepfimo prepoltem 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):

Prvnivarianta: n, =r; + f-RPT +RPZ
Druha varianta: n, =1, + - (RPT + RPZ)
Treti varianta: n, =r; +8-RPT +4-RPZ

kde je nové
A koeficient zachycujici vliv rizika zemé na dany podnik

Treti varianta vnasi do modelu novy koeficient, pficemz se vysledek této varianty od prvni lisi
v pfipadech, kdy koeficient A 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 Fici, Ze néktery z téchto postupt je
nejvhodnéjsi,

e nejcastéji je v naSich podminkach, alespori podle naSeho nazoru, pouzivan prvni model
(pozn. viz Setnost této praxe zminéna i ve studii PODSKUBKA),

e druha varianta ..., kdy je riziko zemé nasobeno koeficientem beta, je alespori podle naSich
zkuSenosti vyuzivano spiSe trochu ze spekulativnich ddvodu, zejména v pfipadech, kdy je
koeficient beta menSi neZ jedna a prijemce ocenéni ma zajem na co nejvy$§sim ocenéni,

e obecné mozno fici, Ze nejvhodnéjsi je asi tfeti model, kde by mohla byt rizikova prémie
zemé snizena pomoci koeficientu lambda u vyraznéji exportné orientovanych podniku ...
Zde bychom ale doporucovali zatim pro jednoduchost pouzit spiSe jednoduchy podil
domacich 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 plné
vysi.

Ceska bezrizikova mira a rizikova prémie zemé

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 dale fesi jesté jeden problematicky bod, ktery zmiriuje rovnéz
PODSKUBKA 2012. Jedna se o problematiku pouziti Seské bezrizikové sazby v kontextu
rizikové prémie zemé, ktera je pfi pouziti zahraniéni 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 Casté pouzivani Ceské bezrizikové sazby vyvolava nutnost Upravy modelu na
urovni rizikové prémie zemé. Tuto upravu navrhl BUUS a je citovana v internetové podpore
k literatufe MARIK 200723, PF¥i pouziti Seského bezrizikového vynosu je model rizikové sazby
zemé nasleduijici:

RPZ = RSZ -(ﬂ—lJ

13 Dostupné na webu http:/nb.vse.cz/~marik/Pu_Metodyl 2.htm
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Model je v internetové podpore popsan jako druha metodicky Cista varianta modelu rizika zemé,
a to pro pripady kdy ocefiovatel pouziva bezrizikovou miru z Ceské republiky. Varianta je rovnéz
popsana v novém vydani MARIK 2018. Od podilu volatilit je odeétena &ast pfipadajici na
dluhové financovani, ktera je v dané varianté obsazena jiz v bezrizikové sazbé.

Za jinak stejnych podminek by vedl tento model k nizSi hodnoté rizikové prémie zeme.
PODSKUBKA nicméné diskutuje nutnost vypusténi inflaniho diferencialu, ktery zde jiz proti
vySe uvedenému vzorci nefiguruje.

O vypusténi tohoto prvku modelu se nepfimo zminuje i zmifilovany BUUS 2010 v ¢lanku
~-Denominace bezrizikového aktiva pri oceriovani“, kdyz shrnuje €lanek slovy: Tak se ukazuje
i volba bezrizikového aktiva coby ¢eskych statnich dluhopist pro ocenéni ¢eského podniku
vhodnéjsi, nezli pouZiti statnich dluhopisti s ratingem AAA (souc¢asna praxe casto vychazi
z dluhopisti USA) s upravou o o¢ekavany inflacni diferencial.

Doba do splatnosti a bezrizikova mira pro rizné faze
modelu

Moznost 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 podnikti — 2. c¢ast* zroku 2011, v némz nicméné pridavaji jesté
doporuceni ohledné doby do splatnosti bezrizikové miry: ,Bezrizikovou vynosovou miru
doporucujeme kalkulovat na zakladé vynosu do doby splatnosti k datu ocenéni dlouhodobych
statnich dluhopist. Dlouhodobymi statnimi dluhopisy rozumime dluhopisy s dobou splatnosti
mezi 20 — 50 roky. Pokud pouzijeme dluhopisy s krat$i Zivostnosti, je tfeba odhadnout vynos do
doby splatnosti u dluhopisu, do kterych bude investor investovat po skonceni Zivotnosti prvni
sady dluhopist. Pokud zivotnost prvni sady dluhopist prevySuje pfedpokladanou délku prvni
faze, doporucujeme spocitat primérnou vynosnost z vynosnosti dluhopistG prvni sady a
vynosnosti druhé sady, tedy dluhopisd, do kterych bude investovano po skonéeni doby do
splatnosti prvni sady dluhopisu.”

Podobné doporugeni obsahuje i zakladni literatura MARIK 2011, ktera rozli$uje dva zakladni

pristupy:

e pouziti vynosu do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopisu. Po jejich splatnosti je
nutné provedeni progndzy, ziejmé na odhadu primérné vynosnosti statnich dluhopist
s dobou do splatnosti 20 a vice let pocitané z minulych pramérd.

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 moznosti je v praxi CastéjSi, jak ukazuji vysledky empirické studie
PODSKUBKA. Tato skute&nost je v tuzemskych podminkach ziejmé ovlivnéna likviditou trhu
Ceskych statnich dluhopist, kdyZ emise se splatnosti del$i nez 10 let nejsou piili§ &asté, viz
statistiky dluhopisového trhu.

Podil volatility akciového a dluhopisového trhu

Nad ramec zakladni literatury jako je MARIK 2007, popf. web prof. Damodarana, je v uvedeném
glanku MARIK, MARIKOVA 2014 fe$en jesté jeden prvek modelu CAPM, resp. rozkladu rizikové
prémie zemé, a to pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu. Ten prof. Damodaran
v konstrukci rizikové prémie zemé& standardné (bez ohledu na konkrétni zemi) pouzival
v minulosti v hodnoté 1,5, ktera nema oporu v empirickych datech. Sam prof. Damodaran ji na
svém webu oznacoval za jakysi globalni pramér.
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Na to upozortiuje 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
e DAMODARAN, A.: Risk Premiums for Other Markets 2013 — 2014 2,00

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 ve véci poméru volatilit konéi doporuéenim: V soudasné dobé
je tedy podle naSeho nazoru Damodarantv model rizika zemé vhodny pro pouZiti v naSi praxi.
Doporuéujeme ale zacit vice vyuZivat vys$§i pomér smérodatnych odchylek vynosnosti akcii a
dluhopist propocteny skuteéné 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:

o 2023 n.a.
e 2022 (Jun 21) 5,42
e 2021 0,94
e 2020 2,80
e 2019 2,80
e 2018 2,80
e 2017 (Jun 16) 2,80
e 2016 (Jun 15) 2,12
e 2015 2,12
e 2014 1,97
e 2013 1,97

Udaje za roky 2013 — 2020 nabizeji podobny vysledek jako tuzemské studie, po roce 2021
nicméné poskytuji méné konzistentni vysledky. V prvni poloviné dubna 2023 dostupna sestava
pro rok 2023 v daném listu Equity vs Govt Bond vol pracovala stale s daty z ledna 2022 a nebyla
aktualizovana.
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Priloha A6: Ocenovani minoritniho podilu

Ocefiovani podild na zakladnim kapitalu zjednodu$ené predpoklada, Ze pomér hodnot
jednotlivych podilt 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 pouZzitych 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 skuteénost, Ze kone¢nym 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 odvozovana hodnota na
urovni akcionara).

Prepocet hodnoty spolecnosti na Urovni akcionar vychazi mimo jiné z pfedpokladu existence
jiného relevantniho trhu pro podnik jako celek a pro jednotlivé podily (jiny typ investort pro
podnik a minoritni podily, kde roli hraje napf. stuper 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 akcionaf(, v niz je
mozné oCekavat nejvysSi hodnotu minoritnich podild z prodeje nékterému z téchto silnych
akcionart — minoritni podil pak v takto definovaném relevantnim trhu obsahuje svym zplsobem
i ¢ast kontrolni prémie).

PRODELAL 2005 prezentuje na zakladé zahraniénich studii obvyklou uroveri diskontu za
minoritu ve vysi 26 — 31 %, resp. kontrolni prémii ve vysi 35 — 45 %, nicméné s poukazem, ze
jednotlivé studie nezohledfuji vlivy synergii &i jiné pfinosy ziskani kontroly nad podnikem.
Nejsou brany v potaz regionalni odliSnosti apod. Rovnéz v t&chto studiich neni posuzovan faktor
velikosti ocefiovaného minoritniho podilu (ur€ujici napf. miru informacni asymetrie,
dosazitelnych synergii atd.).

Obsahlejsi vyet 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 Cistou sou¢asnou hodnotu aktiv podniku a trzni cenu akcii na vefejném
trhu (substanéni hodnotu na drovni kontrolni a ,burzovni* cenu, coby minoritni) — vysledky
studii jsou specifické pro nékteré obory zvlasté v USA a tedy nepfenositelné na Ceské
podminky, tuzemska literatura se jim z tohoto d{ivodu dale nevénuije,

e studie srovnavajici ceny rlznych 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 akvizini 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,

e studie srovnavajici ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na vefejném trhu po
oznameni nebo uskuteCnéni transakce — napf. studie Dyck, Zingales.
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Z uvedeného hodnoceni prvnich dvou skupin je patrné, Ze relevantné;jSi tuzemskym podminkam
mohou byt skupiny zbyvajici, pfi¢emz v tuzemské praxi je zfejmé nejzndméjsi studie Mergerstat.

Studie Mergerstatu zohledfuje pouze transakce s majoritnimi podily (>50,1 %), dle MARIK 2011
je postizena znaénym rozptylem vysledku, problematické je uréovani ceny na kapitalovém trhu
(pfedstih pfed provedenou transakci s majoritnim podilem), kdy samotné nacasovani ma
vzhledem k volatilité trhu vyznamny vliv na vypocétenou 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 pfedevSim pro kategorii
investiCni hodnoty podniku, nicméné& mohou naznacit rdmec pro urleni 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 % (primér), 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
zeme), tzn. diskonty za minoritu kolem 29 — 30 %.

DGvodem 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 véech transakci pro G&el propoétu. Vyse uvedené pasmo
tak Ize vzhledem k tomuto vlivu, resp. vlivu neidentifikovanych a neodstranénych synergii (viz
vySe) povazovat za ur€ité maximum kontrolni prémie (resp. po pfepoctu hranici diskontu za
minoritu).

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

Problematiku zachyceni velikosti ocefovaného podilu, navic v kontextu dal§i akcionarské
struktury (existence Ci neexistence majoritniho vlastnika) feSi mimo uvedené skupiny
empirickych vyzkumu studie prof. Bellingera prezentovana napf. v PRODELAL 2005.

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

poctu akcii

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
Trida Podil na celkovém (alikvotniho podilu) v situaci, kdy
poctu akcii neexistuje . Ly
o existuje velkoakcionar
velkoakcionar
1. 0,0-9,9% 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

Dle této studie Ize u minoritnich podill (0 % — 49,9 % z celkového poctu akcii) pfedpokladat
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 %).
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Naznacené diskonty za minoritu pro malé podily zvlasté za predpokladu existence
velkoakcionare (majoritniho vlastnika) v uvedeném algoritmu nicméné dosahuji, popf¥. dokonce
pfesahuji diskonty implikované empirickymi daty Mergerstatu za pFedpokladu vylou€eni
transakci s negativni kontrolni prémii. Jiz tyto hodnoty Ize pfitom oznadit za urcity limit velikosti
kontrolni prémie/diskontu za minoritu.

Uvedena 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
alespon modelové kvantifikovat vliv akcionafské struktury, nicméné nenaplfuje podminku
definovanou vySe, tedy nutnou identifikaci relevantniho trhu pro minoritni podily, kterou jen
naznacuje.

V tomto relevantnim trhu, jak uvazuje RYDLOVA (viz vy$e), hraje roli akcionafska struktura,
napf. existence majoritniho akcionare, popf. i daldiho silného akcionafe. Ti spole¢né mohou
pfedstavovat hlavni potencialni kupujici minoritnich podill (definuji relevantni trh ¢i alespon
jeho podstatnou ¢ast) a zaroven témto pfisuzovat urcity podil kontrolni prémie, ktera tak plsobi
protismérné proti naznaéenym diskontim za minoritu.
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B — Makroekonomie, trh ocennované spole¢nosti
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Piiloha B1: Uéastnici 54. Kolokvia MF CR

Uéastnik
1. [AkcentaCZ
2. |Banka CREDITAS
3. |Citibank
4. |Ceska narodnibanka
5. |Ceska bankovniasociace
6. |Deloitte Cesko
7. |Generali Investments CEE
8. |Hospodarska komora CR
9. |Institut ekonomickych studii FSV UK
10. |Komerénibanka
11. |Ministerstvo financi
12. [Ministerstvo prace a socialnich véci
13. |Ministerstvo primyslu a obchodu
14. [Raiffeisenbank
15. |Svaz priimyslu a dopravy CR
16. |UniCredit Bank
Pfifazeny ucastnik Prognédza
17. [Mezindrodni ménovy fond World Economic Outlook, fijen 2022
18. |Organizace pro hospodarskou Economic Outlook, listopad 2022
spolupraci a rozvoj
19. |[Evropskd komise European Economic Forecast, listopad 2022

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha B2: Statni dluhopisy dle doby splatnosti

Ceské statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti, stav k 31. 12. 2022 (v CZK)

STATNI DLUHOPISY V OBEHU PODLE DOBY SPLATNOSTI STAV K 31.12.2022

DRI . Druh dluhopisu ISIN Dat.um kupon % R I

splatnosti emise hodnota celkem
18.04.2023[Statni dluhopis 63. emise CZ0001003123 18.04.2011 VAR 6,42 88 309 000 000
25.10.2023[Statni dluhopis 97. emise | 0001004600 [ 25.09.2015| 0,45 111855 340 000
2023 celkem 200 164 340 000
24.04.2024|Statni eurodluhopis 146. emise® CZ0001006480 22.04.2022 0 24 115 000 000
25.05.2024|Statni dluhopis 58. emise CZ70001002547 25.05.2009 5,7 88 600 000 000
22.10.2024[Statni diuhopis 147. emise CZ0001006498 22.04.2022 VAR 7,35 27 740 620 000
12.12.2024[Statni diuhopis 135. emise CZ0001006167 12.02.2021 0 40 390 380 000
2024 celkem 180 846 000 000
01.02.2025[Reinvesticni statni diuhopis 106. emise CZ0001005623 01.02.2019 2 2885 901 830
14.02.2025|Statni diuhopis 120. emise CZ0001005870 14.02.2020 1,25 119 000 000 000
01.04.2025|Reinvesticni statni dluhopis 107. emise CZ0001005631 01.04.2019 2 888 193 194
01.07.2025|Reinvesticni statni dluhopis 108. emise CZ0001005649 01.07.2019 2 365 371 184
01.07.2025Protiinfla&ni statni dluhopis 110. emise CZ70001005714 01.07.2019 CPI+ 0,50 5 692 187 282
17.09.2025[Statni dluhopis 89. emise CZ0001004253 17.03.2014 24| 129180000 000
01.10.2025|Reinvesti¢ni statni dluhopis 111. emise CZ0001005730 01.10.2019! 1,5 54 003 618
01.10.2025|Protiinflacni statni diuhopis 112. emise CZ0001005722 01.10.2019 CPI+ 0,50 1324 465 625
01.10.2025|Fixni statni diuhopis 113. emise CZ0001005748 01.10.2019 15 16 823 180
2025 celkem 259 406 945 913
02.01.2026[Reinvesticni statni dluhopis 114. emise 70001005763 02.01.2020 1,25 50 966 758
02.01.2026|Protiinflacni statni dluhopis 115. emise CZ0001005771 02.01.2020 CPI+0,50 1688 779 893
02.01.2026|Fixni statni diuhopis 116. emise CZ70001005789 02.01.2020 1,25 16 050 938
26.02.2026(Statni diuhopis 148. emise CZ0001006506 22.04.2022 6] 100000 000 000
01.04.2026|Reinvesticni statni dluhopis 117. emise CZ70001005813 01.04.2020 1,25 45 422 975
01.04.2026|Protiinflacni statni diuhopis 118. emise CZ0001005821 01.04.2020 CPI+0,50 2 203 957 632
01.04.2026|Fixni statni diuhopis 119. emise CZ0001005805 01.04.2020 15 18559 115
26.06.2026(Statni dluhopis 95. emise 70001004469 26.06.2015 1] 149000 000 000|
01.07.2026|Reinvesti¢ni statni dluhopis 122. emise CZ0001005896 01.07.2020! 1,25 111 211 295
01.07.2026|Protiinfla&ni statni dluhopis 123. emise CZ0001005904 01.07.2020 CPI+0,50 2 254 854 796
01.07.2026|Fixni statni diuhopis 124. emise CZ0001005912 01.07.2020 13 59 949 387,
01.10.2026|Reinvesti¢ni statni dluhopis 127. emise CZ0001006019 01.10.2020 1 40 185 616
01.10.2026|Protiinfla&ni statni dluhopis 128. emise 70001006001 01.10.2020 CPI+ 0,50 4594 370 204
31.12.2026|Reinvesti¢ni statni dluhopis 131. emise CZ0001006092 31.12.2020 1 46 391 887
31.12.2026|Protiinfla&ni statni dluhopis 132. emise CZ70001006100 31.12.2020 CPI+ 0,50 5 153 651 333
2026 celkem 265 284 351 829
10.02.2027[Statni diuhopis 100. emise CZ0001005037 10.02.2017 0,25] 130574 860 000,
01.04.2027|Reinvesticni statni dluhopis 133. emise CZ0001006134 01.04.2021 0,75 37 144 550
01.04.2027|Protiinflacni statni diuhopis 134. emise CZ0001006142 01.04.2021 CPI 3474 048 682
01.07.2027|Reinvesticni statni dluhopis 136. emise CZ0001006209 01.07.2021 0,75 58 419 996
01.07.2027|Protiinfla&ni statni dluhopis 137. emise 70001006217 01.07.2021 CPI 4853 640 930
27.07.2027|Statni eurodiuhopis 129. emise” CZ0001006043 17.07.2020 0 12 057 500 000
01.10.2027|Reinvesti¢ni statni diuhopis 140. emise CZ0001006282 01.10.2021 0,75 51151 332
01.10.2027|Protiinfla&ni statni dluhopis 141. emise CZ0001006290 01.10.2021 CPI 6 288 468 268
19.11.2027[Statni dluhopis 90. emise 70001004105 19.05.2014 VAR 7,21] 119000 000 000
2027 celkem 276 395 233 758
03.01.2028[Reinvesticni statni dluhopis 143. emise CZ0001006324 03.01.2022 1 112 546 379
03.01.2028|Protiinfla&ni statni dluhopis 144. emise CZ70001006332 03.01.2022 CPI 41018 523 912
25,08.2028|Statni dluhopis 78. emise CZ0001003859 25.02.2013 2,5| 149000 000 000
12.12.2028Statni diuhopis 149. emise CZ0001006696 12.08.2022 55 41502 560 000
2028 celkem 231 633 630 291
23.07.2029[Statni diuhopis 105. emise [ czo001005375 | 23.02.2018] 2,75] 148 204 430 000
29.11.2029|Statni dluhopis 130. emise | czoo01006076 | 28.08.2020] 0,05 80 571 600 000
2029 celkem 228 776 030 000
15.05.2030[Statni dluhopis 94. emise | cz0001004477 | 15.05.2015] 0,95] 149 000 000 000
30.09.2030[Statni dluhopis 150. emise [ czooo1006688 | 12.08.2022| 5| 62 084 790 000|
2030 celkem 211 084 790 000
13.03.2031[Statni dluhopis 121. emise | czooo1005888 [ 13.03.2020] 1,2] 149000 000 000
31.10.2031[Statni diuhopis 139. emise | czooo1006241 | 30.04.2021] VAR 7,38 88 941 760 000
2031 celkem 237 941 760 000
23.06.2032|Statni dluhopis 138. emise | cz0001006233 | 23.04.2021] 1,75 141202 880 000
2032 celkem 141 202 880 000
13.10.2033[Statni dluhopis 103. emise [ czo001005243 [ 13.10.2017] 2[ 149000 000 000|
2033 celkem 149 000 000 000
30.05.2035(Statni dluhopis 145. emise | czoo01006431 [ 25.02.2022] 35| 45 918 450 000
2035 celkem 45 918 450 000
16.01.2036|1. emise statnich dluhopisti denominovana v japonskych jenechl) XS0240954361 16.01.2006 2,75 5 145 600 000,
04.12.2036(Statni diuhopis 49. emise 70001001796 04.12.2006 4,2 79 000 000 000
2036 celkem 84 145 600 000
30.07.2037[Statni diuhopis 142. emise [ czooo1006316 [ 27.08.2021] 1,95] 19 893 910 000
2037 celkem 19 893 910 000
24.04.2040(Statni dluhopis 125. emise | 70001005920 [ 24.04.2020] 1,5 56 739 200 000|
2040 celkem 56 739 200 000
26.11.2057[Statni diuhopis 53. emise [ czoo01002059 [ 26.11.2007] 4,85] 21 420 000 000
2057 celkem 21 420 000 000

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha B3: Vynosy ¢eskych statnich dluhopist

Vyvoj vynost statnich dluhopist Ceské republiky 5 let pred datem ocené

Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopisti (mésicni pramér) (%)
UK1 UK2 UK3
Vynos kose Vynos kose Vynos kose
stétnich stétnich stétnich
Obdobi dluhopist s dluhopisti s dluhopisti s
primérnou pramérnou pramérnou
zbytkovou zbytkovou zbytkovou

Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopisti (ke konci mésice) (%)
UK1 UK2 UK3
Vynos kose Vynos kose Vynos kose
stétnich statnich stétnich
Obdobi dluhopisti s dluhopisti s dluhopisti s
pramérnou primérnou pramérnou
zbytkovou zbytkovou zbytkovou
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10letych dluhopisti od

umeér

Geometricky pr
10letych dluhopisti od

splatnosti 2roky splatnosti 5let splatnosti 10 let splatnosti 2roky splatnosti 5let splatnosti 10 let

XI1.22 5,19 4,90 4,71 3,226 X11.22 5,44 521 5,01
X1.22 5,68 531 511 3,220 2,564 X1.22 5,36 4,86 4,66 3,217 2,546
X.22 6,18 5,69 5,52 3,213 2,558 X.22 6,08 6,01 577 3,212 2,541
1X.22 5,90 5,06 4,72 3,205 2,550 1X.22 6,00 5,38 5,29 3,202 2,533
VIII.22 5,86 4,67 4,11 3,199 2,545 VIII.22 5,97 513 4,68 3,194 2,526
VII.22 6,38 512 4,40 3,196 2,540 VI.22 6,20 4,97 4,01 3,189 2,520
VI1.22 6,26 5,49 512 3,191 2,535 VI.22 6,41 5,40 4,78 3,186 2,515
V.22 5,65 4,99 4,61 3,184 2,528 V.22 5,66 4,86 4,63 3,180 2,509
V.22 513 4,54 4,01 3,178 2,522 V.22 5,26 4,62 4,17 3,174 2,503
111.22 4,54 3,85 3,53 3,175 2,518 111.22 4,73 4,10 3,68 3,170 2,498
11.22 3,77 3,20 3,03 3,174 2,515 11.22 4,12 3,30 3,05 3,168 2,495
1.22 3,81 3,36 3,12 3,175 2,513 1.22 3,99 3,40 3,23 3,169 2,493
XI.21 3,07 2,84 2,62 3,175 2,511 XI1.21 3,54 3,16 2,83 3,168 2,490
X1.21 3,00 2,84 2,62 3,177 2,510 X1.21 2,82 2,71 2,50 3,170 2,489
X.21 2,29 2,37 2,34 3,179 2,510 X.21 2,70 2,73 2,64 3,172 2,489
1X.21 1,60 1,87 1,90 3,182 2,511 1X.21 1,77 1,95 1,99 3,174 2,488
VII.21 1,24 1,68 1,74 3,187 2,513 VIIl.21 1,34 1,74 1,78 3,179 2,490
VIL.21 0,84 1,63 1,72 3,193 2,517 Vi.21 0,91 1,60 1,67 3,185 2,494
VI.21 0,69 1,55 1,67 3,199 2,521 VI.21 0,76 1,66 1,74 3,191 2,498
V.21 0,76 1,47 1,74 3,205 2,525 V.21 0,75 1,49 1,67 3,197 2,501
V.21 0,76 1,43 1,86 3,211 2,529 V.21 0,72 1,35 1,72 3,203 2,506
111.21 0,75 1,40 1,87 3,216 2,532 111.21 0,75 1,48 1,96 3,209 2,509
11.21 0,45 1,06 1,49 3,221 2,535 1.21 0,59 1,19 1,64 3,214 2,512
1.21 0,26 0,82 1,28 3,228 2,540 1.21 0,31 0,88 1,33 3,220 2,516
XI1.20 0,16 0,80 1,26 3,236 2,547 XI1.20 0,19 0,80 1,27 3,228 2,523
XI.20 0,06 0,66 1,12 3,244 2,554 XI.20 0,14 0,78 1,23 3,236 2,530
X.20 0,00 0,54 0,94 3,253 2,563 X.20 0,04 0,60 1,00 3,244 2,538
1X.20 0,05 0,58 0,98 3,262 2,573 1X.20 -0,02 0,42 0,83 3,254 2,547
VIIL.20 0,04 0,58 0,95 3,271 2,584 VIIL.20 0,05 0,67 1,08 3,264 2,559
VIL.20 0,02 0,52 0,86 3,281 2,594 VIL.20 0,00 0,52 0,84 3,273 2,569
VI.20 0,08 0,52 0,86 3,291 2,606 VI.20 0,07 0,47 0,81 3,283 2,581
V.20 0,13 0,57 0,92 3,301 2,618 V.20 0,04 0,53 0,78 3,294 2,593
V.20 0,71 1,06 1,28 3,311 2,629 V.20 0,54 0,97 1,19 3,304 2,606
111.20 1,27 1,23 1,28 3,319 2,637 111.20 0,76 1,13 1,35 3,313 2,615
11.20 1,57 1,52 1,47 3,328 2,645 11.20 1,54 1,36 1,18 3,322 2,623
1.20 1,55 1,51 1,62 3,335 2,652 1.20 1,50 1,53 1,50 3,331 2,632
XI.19 1,36 1,31 1,51 3,343 2,657 XI1.19 1,49 1,45 1,60 3,339 2,638
XI.19 1,33 1,32 1,47 3,350 2,664 XI.19 1,34 1,26 1,45 3,346 2,644
X.19 1,17 1,23 1,32 3,358 2,670 X.19 1,23 1,23 1,39 3,354 2,651
1X.19 1,07 1,13 1,24 3,367 2,679 1X.19 1,21 1,26 1,32 3,363 2,658
VIII.19 0,85 0,89 0,99 3,376 2,687 VIII.19 0,87 0,88 1,00 3,372 2,666
VIL.19 1,35 1,31 1,36 3,387 2,699 VIL19 1,09 1,14 1,18 3,382 2,678
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
11.19 1,74 1,61 1,76 3,424 2,727 1.19 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
X118 1,49 1,79 2,07 3,445 2,741 X118 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
VIII.18 1,26 1,55 2,14 3,463 2,751 VIII.18 1,27 1,55 2,07 3,462 2,734
VI.18 1,09 1,44 2,11 3,469 2,754 VI.18 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 V.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
11.18 0,55 1,07 1,82 3,504 2,777 1.18 0,62 1,05 1,82 3,505 2,759
1.18 0,46 0,99 1,77 3,512 2,782 1.18 0,57 111 1,86 3,513 2,765

Zdroj: CNB, databaze asovych fad ARAD
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Priloha B4: Objem opuncovaného zbozi v CR

Tuzemské Staré Cizi Celkem

Rok ks g ks g ks g ks g

1993 13 17,00 0 0,00 73 418,00 86 435,00
1994 3 46,60 1 6,10 56 294,30 60 347,00
1995 20 344,10 3 19,60 51 327,90 74 691,60
1996 18 152,00 21 31,50 67 492,60 106 676,10
1997 42 261,70 67 334,50 75 549,70 184 | 1145,90
1998 90 543,70 447 | 3055,80 49 456,50 586 | 4056,00
1999 123 954,40 629 | 4633,30 57 438,40 809 | 6026,10
2000 98 553,80 41 486,60 256 | 1070,25 395 | 2110,65
2001 569 | 3990,05 57 501,10 199 929,15 825 | 5420,30
2002 137 759,75 46 389,95 114 492,50 297 | 1642,20
2003 161 | 1101,65 210 | 1202,35 122 | 1567,25 493 | 3871,25
2004 136 | 1044,25 70 387,45 85 772,00 291 | 2203,70
2005 147 | 1114,45 108 803,60 62 812,80 317 | 2730,85
2006 139 | 1090,50 56 345,55 63 768,75 258 | 2204,80
2007 414 | 9841,65 68 458,50 65 696,00 547 |10996,15
2008 106 787,95 89 681,90 55 431,95 250 | 1901,80
2009 197 | 32486,80 116 818,10 81 365,90 394 |33670,80
2010 205 |55163,15 97 604,90 71 452,90 373 |56 220,95
2011 127 | 8311,90 133 762,40 84 737,75 344 | 9812,05
2012 95 | 7040,40 133 938,05 74 632,25 302 | 8610,70
2013 121 | 3286,80 196 | 1120,40 87 607,55 404 | 5014,75
2014 154 | 2596,45 207 | 1244,35 97 611,65 458 | 4452,45
2015 200 | 5151,75 173 | 1262,10 142 698,35 515 | 7112,20
2016 308 | 4794,30 181 | 1239,65 143 680,45 632 | 6714,40
2017 391 | 9577,45 168 943,60 198 | 1052,65 757 |11573,70
2018 492 | 4567,10 166 | 1152,25 128 715,25 786 | 6434,60
2019 487 | 3507,15 151 865,20 85 402,00 723 | 4774,35
2020 557 | 4728,05 99 526,60 151 643,70 807 | 5898,35
2021 845 | 4899,10 102 508,65 264 | 1076,55| 1211 | 6484,30
2022 1139 | 6701,60 182 983,95 297 | 1341,75| 1618 | 9027,30

Zdroj: Puncovni ufad — vyro€ni zprava 2022 (udaje 2000 — 2022) a 2004 (udaje 1993 — 1999)
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Tuzemské Staré Cizi Celkem

Rok tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg

1993 1992 3570 2 71 574 1595 2568 5236
1994 1688 3147 11 61 652 1834 2351 5042
1995 1870 3563 12 59 810 2369 2692 5991
1996 2202 4102 12 64 988 2916 3202 7 082
1997 2335 4451 12 62 1037 2904 3384 7417
1998 2022 3778 14 70 995 2756 3031 6 604
1999 1802 3592 16 70 989 2 600 23807 6262
2000 1590 2927 14 64 945 2518 2549 5509
2001 1490 2672 13 61 832 2342 2335 5075
2002 1311 2370 12 55 822 2256 2145 4681
2003 1115 2105 13 64 831 2165 1959 4334
2004 1043 2026 14 59 857 2167 1914 4252
2005 865 1817 14 61 818 1920 1697 3798
2006 793 1676 12 49 756 1789 1561 3514
2007 922 1970 15 69 955 2300 1892 4339
2008 820 2 046 20 96 840 1967 1680 4109
2009 621 1623 13 59 614 1333 1248 3015
2010 514 1307 10 45 459 908 983 2260
2011 436 989 9 39 365 729 810 1757
2012 343 809 8 38 375 711 726 1558
2013 319 712 10 51 379 700 708 1463
2014 365 795 11 64 449 772 825 1631
2015 363 785 12 73 456 779 831 1637
2016 375 815 14 62 551 967 940 1844
2017 395 808 17 92 527 953 939 1853
2018 417 814 19 89 668 1167 1104 2070
2019 414 815 23 114 663 1122 1100 2051
2020 338 654 14 61 505 794 857 1509
2021 377 767 18 73 754 1272 1149 2112
2022 419 866 30 119 1018 1796 1467 2781

Zdroj: Puncovni ufad — vyro€ni zprava 2022 (udaje 2000 — 2022) a 2004 (udaje 1993 — 1999)
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Tuzemské Staré Cizi Celkem

Rok tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg

1993 2137 4 885 3 80 582 2286 2722 7251
1994 2034 4 896 2 99 775 2954 2811 7949
1995 1582 4213 2 89 1329 4471 2913 8773
1996 1424 3803 5 115 1447 5752 2876 9670
1997 1327 3675 5 187 1858 7633 3190 | 11495
1998 1431 4522 4 138 1884 8576 3319 | 13236
1999 1760 5639 10 168 2801 12432 4571 18 239
2000 1862 5776 12 202 2821 13640 4695 19618
2001 752 4210 3 180 1367 10336 2122 | 14726
2002 721 3923 6 208 1418 11043 2145 15174
2003 675 3543 11 259 1627 12522 2313 | 16324
2004 559 3217 14 289 1804 13608 2377 17114
2005 513 3163 5 253 1676 12587 2194 | 16003
2006 506 3172 9 297 1458 10639 1973 | 14108
2007 473 3172 6 419 1708 12474 2187 16 065
2008 429 2979 6 470 1832 13128 2267 16 577
2009 302 2447 7 429 1323 8784 1632 | 11660
2010 269 2 656 5 258 1052 6 651 1326 9565
2011 198 1688 6 246 844 5674 1048 7 608
2012 199 1855 6 218 648 4421 853 6494
2013 209 1799 10 363 597 4002 816 6164
2014 222 2175 10 555 769 4758 1001 7488
2015 190 1749 14 626 916 5712 1120 8087
2016 186 1573 18 801 968 6222 1172 8596
2017 183 1804 13 483 908 6 350 1104 8637
2018 183 1839 17 460 931 5868 1131 8167
2019 160 1812 15 620 733 4503 908 6935
2020 94 1466 10 284 502 2973 606 4723
2021 107 1765 9 320 470 2963 586 5048
2022 120 2594 13 349 574 3433 707 6376

Zdroj: Puncovni ufad — vyro€ni zprava 2022 (udaje 2000 — 2022) a 2004 (udaje 1993 — 1999)
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Priloha B5: Objem opuncovaného zbozi v SR

Tuzemské Staré Cizi Celkem

Rok tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg

1993 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 733 2065
1994 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 746 1738
1995 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 963 2284
1996 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1065 2 860
1997 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1231 2571
1998 882 1945 15 65 351 1042 1248 3052
1999 722 1562 17 69 255 675 994 2306
2000 643 1328 14 56 228 598 885 1982
2001 610 1322 15 58 294 823 919 2203
2002 556 1216 11 51 288 810 855 2077
2003 463 1053 11 52 306 808 779 1913
2004 352 818 9 45 285 806 646 1669
2005 293 725 10 49 319 907 621 1681
2006 281 723 9 35 399 1142 688 1900
2007 309 786 11 53 540 1488 859 2327
2008 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 735 2132
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 549 1605
2010 158 481 2 9 236 578 396 1068
2011 150 399 2 6 183 407 335 812
2012 137 365 2 6 157 306 295 677
2013 131 356 2 7 148 279 280 642
2014 129 375 2 6 172 316 302 697

Zdroj: Puncovy urad SR — vyroéni zprava 2014 (udaje 2010 — 2014), 2008 — 2009 (Gdaje prislusnych
let), 2007 (udaje 1998 — 2007) a 2003 (idaje 1993 — 1997)
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Tuzemské Staré Cizi Celkem

Rok tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg tisice ks kg

1993 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 75 565
1994 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 64 591
1995 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 67 483
1996 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 103 443
1997 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 100 1045
1998 23 677 2 14 227 1075 252 1766
1999 34 329 3 34 404 2032 441 2395
2000 42 408 1 9 475 2079 518 2496
2001 89 693 1 6 695 3074 784 3773
2002 107 843 3 22 860 3855 970 4720
2003 115 744 2 10 800 4333 916 5087
2004 64 638 1 5 447 3492 512 4135
2005 68 675 2 22 499 4427 569 5124
2006 n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. 755 6961
2007 n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. 915 7447
2008 n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. 708 6119
2009 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 611 43881
2010 26 309 2 8 404 2 880 432 3197
2011 27 284 5 33 273 1711 306 2028
2012 25 352 2 12 201 1221 228 1585
2013 31 338 1 8 249 1174 281 1520
2014 33 407 1 3 233 1053 266 1463

Zdroj: Puncovy urad SR — vyroéni zprava 2014 (udaje 2010 — 2014), 2004 — 2009 (idaje prislusnych
let) a 2003 (idaje 1993 — 2003)
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Priloha B8: Primeérna roc¢ni cena zlata a stribra

Year A\ferage. Year Open Year High Year Low Year Close Annual
Closing Price % Change

1969 $41.10 $41.80 $43.75 $35.00 $35.21 -16.07%
1970 $35.96 $35.13 $39.19 $34.78 $37.38 6.16%
1971 $40.80 $37.33 $43.90 $37.33 $43.50 16.37%
1972 $58.17 $43.73 $70.00 $43.73 $64.70 48.74%
1973 $97.12 $64.99 $127.00 $64.10 $112.25 73.49%
1974 $158.76 $114.75 $197.50 $114.75 $187.50 67.04%
1975 $160.87 $185.00 $186.25 $128.75 $140.25 -25.20%
1976 $124.80 $140.35 $140.35 $103.05 $134.55 -4.06%
1977 $147.84 $136.10 $168.15 $129.40 $165.60 23.08%
1978 $193.57 $168.60 $243.65 $166.30 $224.50 35.57%
1979 $307.01 $227.15 $524.00 $216.55 $524.00 133.41%
1980 $614.75 $559.00 $843.00 $474.00 $589.50 12.50%
1981 $459.16 $592.00 $599.25 $391.75 $400.00 -32.15%
1982 $376.11 $399.00 $488.50 $297.00 $448.00 12.00%
1983 $423.71 $452.75 $511.50 $374.75 $381.50 -14.84%
1984 $360.65 $384.00 $406.85 $303.25 $309.00 -19.00%
1985 $317.42 $306.25 $339.30 $285.00 $327.00 5.83%
1986 $368.20 $327.10 $442.75 $326.00 $390.90 19.54%
1987 $446.84 $402.40 $502.75 $392.60 $486.50 24.46%
1988 $436.78 $484.10 $485.30 $389.05 $410.15 -15.69%
1989 $381.27 $413.60 $417.15 $358.10 $401.00 -2.23%
1990 $383.73 $401.65 $421.40 $346.75 $391.00 -2.49%
1991 $362.34 $392.50 $403.70 $343.50 $353.40 -9.62%
1992 $343.87 $351.20 $359.30 $330.20 $332.90 -5.80%
1993 $360.05 $329.40 $406.70 $326.50 $390.65 17.35%
1994 $384.16 $395.00 $397.50 $370.25 $382.50 -2.09%
1995 $384.07 $381.40 $396.95 $372.45 $386.70 1.10%
1996 $387.73 $387.10 $416.25 $368.30 $369.55 -4.43%
1997 $331.00 $367.80 $367.80 $283.05 $289.20 -21.74%
1998 $294.12 $287.70 $314.60 $273.40 $287.45 -0.61%
1999 $278.86 $288.25 $326.25 $252.90 $290.85 1.18%
2000 $279.29 $282.05 $316.60 $263.80 $272.65 -6.26%
2001 $271.19 $272.80 $292.85 $256.70 $276.50 1.41%
2002 $310.08 $278.10 $348.50 $277.80 $342.75 23.96%
2003 $363.83 $342.20 $417.25 $319.75 $417.25 21.74%
2004 $409.53 $415.20 $455.75 $373.50 $438.00 4.97%
2005 $444.99 $426.80 $537.50 $411.50 $513.00 17.12%
2006 $604.34 $520.75 $725.75 $520.75 $635.70 23.92%
2007 $696.43 $640.75 $841.75 $608.30 $836.50 31.59%
2008 $872.37 $840.75 $1,023.50 $692.50 $865.00 3.41%
2009 $973.66 $869.75 $1,218.25 $813.00 $1,104.00 27.63%
2010 $1,226.66 $1,113.00 $1,426.00 $1,052.25 $1,410.25 27.74%
2011 $1,573.16 $1,405.50 $1,896.50 $1,316.00 $1,574.50 11.65%
2012 $1,668.86 $1,590.00 $1,790.00 $1,537.50 $1,664.00 5.68%
2013 $1,409.51 $1,681.50 $1,692.50 $1,192.75 $1,201.50 -27.79%
2014 $1,266.06 $1,219.75 $1,379.00 $1,144.50 $1,199.25 -0.19%
2015 $1,158.86 $1,184.25 $1,298.00 $1,049.60 $1,060.20 -11.59%
2016 $1,251.92 $1,075.20 $1,372.60 $1,073.60 $1,151.70 8.63%
2017 $1,260.39 $1,162.00 $1,351.20 $1,162.00 $1,296.50 12.57%
2018 $1,268.93 $1,312.80 $1,360.25 $1,176.70 $1,281.65 -1.15%
2019 $1,393.34 $1,287.20 $1,542.60 $1,270.05 $1,523.00 18.83%
2020 $1,773.73 $1,520.55 $2,058.40 $1,472.35 $1,895.10 24.43%
2021 $1,798.89 $1,946.60 $1,954.40 $1,678.00 $1,828.60 -3.51%
2022 $1,801.87 $1,800.10 $2,043.30 $1,626.65 $1,824.32 -0.23%

Zdroj: Macrotrends.net - Gold Prices — 100 Year Historical Chart
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Burzovni cena stribra (v USD/unce)

Year A\{erage‘ Year Open Year High Year Low Year Close Annual
Closing Price % Change

1969 $1.80 $1.96 $2.04 $1.56 $1.79 -8.21%
1970 $1.77 $1.80 $1.93 $1.57 $1.63 -8.94%
1971 $1.54 $1.65 $1.75 $1.27 $1.37 -15.95%
1972 $1.68 $1.37 $2.03 $1.37 $2.03 48.18%
1973 $2.55 $2.04 $3.26 $1.96 $3.26 60.59%
1974 $4.67 $3.28 $6.76 $3.27 $4.47 37.12%
1975 $4.43 $4.44 $5.21 $3.93 $4.18 -6.49%
1976 $4.35 $4.16 $5.08 $3.83 $4.36 4.31%
1977 $4.64 $4.43 $4.98 $4.31 $4.76 9.17%
1978 $5.42 $4.87 $6.26 $4.82 $6.02 26.47%
1979 $11.07 $6.08 $32.20 $5.94 $32.20 434.88%
1980 $20.98 $39.95 $49.45 $10.89 $15.50 -51.86%
1981 $10.49 $15.80 $16.30 $8.03 $8.15 -47.42%
1982 $7.92 $8.06 $11.11 $4.90 $10.87 33.37%
1983 $11.42 $11.07 $14.67 $7.54 $8.91 -18.03%
1984 $8.15 $8.96 $10.11 $6.22 $6.29 -29.41%
1985 $6.13 $6.25 $6.75 $5.45 $5.80 -7.79%
1986 $5.47 $5.81 $6.31 $4.85 $5.28 -8.97%
1987 $7.02 $5.36 $10.93 $5.36 $6.70 26.89%
1988 $6.53 $6.64 $7.82 $6.05 $6.05 -9.70%
1989 $5.50 $6.07 $6.21 $5.05 $5.22 -13.72%
1990 $4.83 $5.21 $5.36 $3.95 $4.19 -19.73%
1991 $4.06 $4.16 $4.57 $3.55 $3.86 -7.88%
1992 $3.95 $3.87 $4.34 $3.65 $3.67 -4.92%
1993 $4.31 $3.66 $5.42 $3.56 $5.12 39.51%
1994 $5.29 $5.28 $5.75 $4.64 $4.85 -5.27%
1995 $5.20 $4.84 $6.04 $4.42 $5.14 5.98%
1996 $5.20 $5.17 $5.83 $4.71 $4.80 -6.61%
1997 $4.90 $4.77 $6.27 $4.22 $6.00 25.00%
1998 $5.54 $5.94 $7.81 $4.69 $5.01 -16.50%
1999 $5.22 $5.00 $5.75 $4.88 $5.33 6.39%
2000 $4.95 $5.30 $5.45 $4.57 $4.58 -14.07%
2001 $4.37 $4.59 $4.82 $4.07 $4.52 -1.31%
2002 $4.60 $4.59 $5.10 $4.24 $4.67 3.32%
2003 $4.88 $4.74 $5.97 $4.37 $5.97 27.84%
2004 $6.66 $5.99 $8.29 $5.50 $6.82 14.24%
2005 $7.31 $6.39 $9.23 $6.39 $8.83 29.47%
2006 $11.55 $9.04 $14.94 $8.83 $12.90 46.09%
2007 $13.38 $13.01 $15.82 $11.67 $14.76 14.42%
2008 $14.99 $14.93 $20.92 $8.88 $10.79 -26.90%
2009 $14.67 $11.08 $19.18 $10.51 $16.99 57.46%
2010 $20.19 $17.17 $30.70 $15.14 $30.63 80.28%
2011 $35.12 $30.67 $48.70 $26.16 $28.18 -8.00%
2012 $31.15 $28.78 $37.23 $26.67 $29.95 6.28%
2013 $23.79 $30.87 $32.23 $18.61 $19.50 -34.89%
2014 $19.07 $19.94 $22.05 $15.28 $15.97 -18.10%
2015 $15.66 $15.71 $18.23 $13.70 $13.80 -13.59%
2016 $17.17 $13.84 $20.70 $13.75 $15.99 15.86%
2017 $17.07 $16.41 $18.51 $15.43 $17.13 7.12%
2018 $15.71 $17.21 $17.62 $13.98 $15.52 -9.40%
2019 $16.22 $15.65 $19.55 $14.32 $17.90 15.36%
2020 $20.69 $18.05 $29.26 $11.77 $26.40 47.44%
2021 $25.14 $27.36 $29.42 $21.49 $23.35 -11.55%
2022 $21.76 $22.81 $26.90 $17.83 $23.96 2.64%

Zdroj: Macrotrends.net - Silver Prices — 100 Year Historical Chart
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Priloha C7: Provozni ziskova marze zdola

Zakladni model ziskovosti, provozni ziskova marze shora, je doplnén o diléi pfedpoklady
jednotlivych nakladovych polozek. Tzv. zdola je tedy ziskova marZze modelovana na zakladé
pfedpokladu o vyznamnosti jednotlivych polozek nakladu (a vynos(l) vzhledem k trzbam. Jde
jen o rozpracovani zakladniho modelu tak, aby byly zkompletovany finanéni vykazy. Na
vysledku ocenéni tento model jiz nic neméni.

Odpisy jsou modelovany samostatné v ramci jiného generatoru hodnoty spolu s investicemi do
dlouhodobého majetku, zmény stavu zasob vytvofenych vlastni Cinnosti v ramci modelu
upraveného pracovniho kapitalu.

Zakladnimi polozkami nakladu pfedstavujicich v bézném obdobi penézni tok jsou:
e naklady vynalozené na prodané zbozi,

e spotfeba materialu a energie,

e osobni naklady a

e sluzby.

Ostatni nakladové polozky jsou malo vyznamné, popf. nepravidelné.

Naklady vynalozené na prodané zbozi

Vyznamné byly po roce 2011, kdy doCasné akcelerovaly trzby z prodeje zbozi. Nasledné jejich
nakladovost klesala, k rlistu doSlo opét az v roce 2021 s novou vinou zvySenych prodeju zbozi.

Tato by méla zfejmé pokracovat jesté 2 — 3 roky, minimalné v roce 2023 napf. portal Statista
predpoklada vyrazny rust trhu se Sperky, ale patrny je i rist poptavky po investi¢nich kovech.
V tomto obdobi zpracovatel oekava, ze trzby za prodej zbozi mohou do€asné tvorit vétsi ¢ast
trzeb, nez se postupné jejich podil snizi zpét mirné nad 40 %. Samotna nakladovost
prodavaného zbozi je modelovana na cca 78,5 %, tzn. podobna jako v priméru v poslednich
deseti letech.

Spotieba materialu a energie

Spotfeba materidlu a energie je skupinou nakladl, kterou Ize za nejvyznamnéjsi povazovat
v letech, kdy nedochazi napf. k rdstu inflace €i jinym otfestim, které motivuji poptavku po zbozi,
napf. investi¢nim zlatu. V takovém obdobi v trzbach spolecnosti pfeviada prodej vlastnich
vyrobk(l a sluzeb, k nimzZ je spoleénost nucena nakupovat a pracovavat cenné kovy. Takové
obdobi nastalo napf. po roce 2013.

Proti naklad(im na prodané zbozi je vztah pfimé spotfeby k trzbam volatilngjsi. Roli v tomto hraji
rovnéz zmény stavu zasob vytvorenych vlastni €innosti. Ty v ramci modelu dalSiho generatoru
hodnoty budou v pfistich tfech letech mirné klesat, nasledné je modelovan jejich rust, resp.
stabilizace vyvoje a jeho sladéni s dalSimi veli¢inami. V prvnich letech je tak vyhled nakladu na
spotiebu materialu a energie modelovan mirné odliSné, nasledné je nakladovost pfedpokladana
kolem 33 % celych trzeb, resp. mirné pod 60 % trzeb za prodej vlastnich vyrobkud a sluzeb. To
odpovida spiSe dlouhodobéjSimu priméru nakladovosti.

Osobni naklady

Osobni naklady spole¢nosti v minulych letech absolutné klesaly, a to po pomérné dlouhou dobu
minimalné od poc¢éatku sledovaného historického obdobi (2003) az do let 2014 — 2016. V tomto
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obdobi spole¢nost pomérné vyrazné zredukovala pocet zaméstnancl. Nasledné sice mirné
klesal také, ovsem celkovy objem osobnich nakladu jiz zac¢al rlst vlivem ristu primérné mzdy
ve spolecnosti. Spolecnost pfesto vykazuje primérnou mzdu niz§i nez €ini pramér v celé
ekonomice.

Do budoucna je pfedpokladan spise jen inflacéni rast trzeb, tzn. i podobna zaméstnanost jako
k datu ocenéni. DalSi redukce &innosti jiz oekavana neni, poslednich deset let se trh stabilizuje,
na druhou stranu nejsou zpracovateli znamy ani vyraznéjsi rozvojové plany.

Nakladovost osobnich naklad(l tak bude tazena pfedev§im mzdovou inflaci. Ta by méla dle
ekonomickych vyhledu v roce 2023 dosahnout cca 8,5 %, dalSi dva roky kolem 5 %. S ohledem
na nizsi mzdy ve spolec¢nosti zpracovatel pfedpoklada, Ze rist mezd bude zvlasté na pocatku
modelovaného obdobi vyssi. V roce 2023 se muze blizit odhadované spotfebitelské inflace,
tedy cca 15 %.

Podil mzdovych nakladd na trzbach, ktery posledni dva roky ¢inil necelych 13 % tak poroste.
V horizontu 3 let oCekava zpracovatel jeho navySeni na 16 %. Spolu stim se zvysi
proporcionalné pocitana nakladovost plateb na socialni zabezpe€eni a zdravotniho pojisténi.
Od roku 2025 je modelovana nakladovost stabilni. Ostatni osobni naklady pak budou v souladu
s minulosti €init mirné pres 0,5 % trzeb,

Sluzby

Sluzby jsou méné vyznamnou nakladovou skupinou, spole¢nost zfejmé nevyuziva vyznamnéjsi
subdodavatele. V absolutni vysi ¢ini sluzby v poslednich letech cca 9 milioni CZK roéné. Na
této vysi jsou zhruba modelovany i nadale, coz pfedstavuje nakladovost kolem 4 %.

Ostatni polozky

Zbylé provozni vynosy a naklady jsou jiz vyrazné& omezengjsi:

e aktivace nejsou modelovany, spole€nost je s ohledem na své zaméreni nevykazuje,

e zména stavu zasob vlastni €innosti vyplyva z modelu dalSiho generatoru hodnoty, tedy
upraveného pracovniho kapitalu; jak je uvedeno vy3e, v prvnich tfech letech je modelovana
urcita redukce téchto zasob, nasledné vyvoj sladény s vyvojem trZzeb,

e prodej dlouhodobého majetku neni modelovan, neni pfedpokladana jeho vazba na hlavni
provoz,

e prodej zasob je predpokladan v nepatrné vySi v fadu desitek tisic CZK podobné jako
v poslednich cca 10 letech,

e dané a poplatky jsou rovnéz pomérné malo vyznamné, ro¢né jde o &astky kolem
1,5 — 2 miliontl CZK, v podobné vySi jsou modelovany i nadale,

e jiné provozni vynosy po ociSténi o nestandardni polozky (vliv soudniho sporu &i verejné
podpory v pandemickém obdobi) posledni roky Cinily cca 3,5 — 4 miliony CZK, resp.
1,5-2 % trzeb; do dalSich letech je modelovano jejich navyseni z titulu pfevzeti €innosti
dle licence registrované u ERU, tzn. provozu energetického zdroje, se kterym byly dle
vykaz( dcefiné spole¢nosti v minulosti spojeny pravé jiné provozni vynosy kolem 0,5
miliont CZK; modelovana nakladovost tak ¢ini 2 %, coz vede k ¢astkam do 4,5 miliont CZK
rocne,

e jiné provozni ndklady jsou méné vyznamné CZK, ve vztahu k trzbam jde o necelé 1 %, na
podobné Urovni jsou modelovany i dale,

e saldo ostatnich finanénich nakladl a vynosu patrné tvofi bankovni poplatky, jinak jde
obvykle o rGzné kurzové rozdily, které jsou samy o sobé& nepfedvidatelné; celkové je
modelovano drobné zaporné saldo, pravé z titulu riznych poplatkd, nakladovost samotnych
polozek pak dle minulého vyvoje.

Strana 166



Nakladové uroky jsou modelovany spolu s modelem uveéra. V pripadé spoleénosti SOLITER,
a.s. je dluhové financovani hlavniho provozu uvazovano v podobé drobného kontokorentniho
uvéru, jehoz uroCeni je popsano v posudku v kapitole pojednavajici o nakladech kapitalu.

Model vynosovych arokl je obvykle zaloZzen na odhadu mezibankovni sazby PRIBOR (dle
praméru odhad( Kolokvia MF CR aktuélniho datu ocenéni, nasledné po roce 2025 na urovni
dlouhodobého priméru sazby PRIBOR za dostupné obdobi let 2000 — 2022). S ohledem na
mensi objem penéznich prostfedku delimitovanych jako provozné potfebné nejde pro model
hlavniho provozu o zasadni polozku. Spole¢nost vynosové uroky v minulych letech v podstaté
neevidovala, coz bylo dano i dlouhodobé nizkou Urovni Uroku a pfed rokem 2017 rovnéz stavu
kratkodobého finanéniho kapitalu.

Model hypotetickych vyplat podilli na zisku ve vyhledu udrzuje stav kratkodobého finanéniho
majetku na relativné umirnéné udrovni, vynosové Uroky jsou tak v daném pfipadé pro model
hlavniho provozu podniku méné vyznamnou polozkou.

Tabulka C7.1.1: Vyvoj sazeb PRIBOR (v %)

1D
— WY
2W
523
2M
3M
e 6
—M

— Y

QO =~ N W b 00O N 0

Zdroj: CNB, viastni zobrazeni

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je modelovana na urovni platné k datu ocenéni, tedy ve
vyS$i 19 %.
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Priloha C8: Upraveny pracovni kapital

V ramci istého pracovniho kapitalu byla identifikovana zpracovatelem v historické ¢asové fadé
pomérné velka ¢astka neoperacnich aktiv. V ramci finan¢niho vyhledu spolec¢nosti je mozné
provést model pouze operaCnich polozek, popf. celého pracovniho kapitalu s naslednou
delimitaci neoperacnich aktiv.

Jeji postup je popsan v ramci pfislusné kapitoly v textové ¢asti posudku. V daném pfipadé dle
nazoru zpracovatele nelze pfesné stanovit, ktera ¢ast obéznych aktiv by méla byt neoperacéni
(Cast zasob, popf. kratkodobého finanéniho majetku, eventualné i pohledavek), jelikoz mezi
témito maze dochazet k pfesuntm v ramci ménici se struktury aktiv. Podstatna je spiSe celkova
vy8e nad identifikovany limit operaéni potfeby. Proto neni model jen operalni Casti zcela
vhodny, jeji odhad je proveden az nasledné stejné jako v historické Casové fadé.

Tzn. delimitace neoperacni c¢asti Cistého pracovniho kapitalu v dalSich letech je
provedena totoznym pristupem jako k datu ocenéni, tedy dle odhadu finanénich potieb
vychazejicich z modelovanych fixnich a variabilnich nakladu, investic atd.

Zasoby

Ocenovana spole¢nost v posuzované minulosti skladovatelné zasoby evidovala ve vyznamném
objemu. V posledni dekadé se jednalo o cca 150 — 200 miliond CZK, zasoby ¢asto prevySovaly
celoro¢ni trzby, v poslednich dvou letech se jim zhruba rovnaly. Jedna se tak o nejvétsi slozku
obéznych aktiv.

Zasoby maiji charakter materialu, s ohledem na z velké ¢€asti vyrobni povahu spole¢nosti dale
rovnéz nedokondené vyroby a vyrobkd, ale diky rovnéz realizované obchodni €innosti i zbozi.
VSechny slozky maiji stabilné objem v fadu desitek milioni CZK kazda. V minulosti byly rovnéz
evidovany zalohy na zasoby, ty vymizely v roce 2020, k datu ocenéni se objevily jiz jen
v omezeném rozsahu.

Jelikoz z povahy &innosti spole¢nosti maji zasoby zjevné z velké ¢asti povahu cennych kova,
byt v rizném stadiu rozpracovanosti, nejsou k nim evidovany zadné korekce. Jejich ucetni
ocenéni se pfi vyraznéjSich pohybech cen kovl na burzovnim trhu maze odchylit od trzni
hodnoty, toto nicméné uctovani dle Ceskych standardd nepostihuje.

Tabulka C8.1.1: Struktura zasob (v tisicich CZK)

| 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Material 49753]  39423] 27382] 41e64] 48318] 35527] 33295] 36317 47334] 60824
Nedokon&end vyroba a polotovary 31488] 32625| 50137] 36064 30504] 33563] 38530] 45956] 44668 34190
Vyrobky 79060| 81056| 73986| 72466 54159 51101| 44765 54998 54913[ 74900
Zbosi 42194 34172 26403| 26648] 24900 25987 21785| 24976] 28791 22674
Poskytnuté zalohy na zésoby 14523] 18063 19534] 20372] 17263] 17622 1739 0 of 3827
Zasoby brutto 217018] 205339] 197442] 197214] 175144] 163800] 155771] 162247] 175706] 196415
[Korekee zésob | of 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vyrocni zpravy, tucetni zavérky

Doba obratu zasob byla v posledni dekadé vysoka, Casto delSi neZ jeden rok. Posileni obchodni
¢innosti v zavéru obdobi ji mirné snizilo. JelikoZ zpracovatel pfedpoklada, Ze obdobi zvySené
poptavky po zbozi pfetrva zhruba dalsi 2 — 3 roky po datu ocenéni (efekt vysoké inflace), muze
byt budouci doba obratu nadale mirné nizSi nez v minulych cca 10 letech. Za predpokladu
modelu zasob v€etné uvazované neoperacni ¢asti nicméné tato zména nebude zasadni, kdyz
je udrzovani vysokého stavu zasob zjevnou strategii ocefiované spole¢nosti.

Celkova doba obratu zasob je do budoucna modelovana mirné pod hodnotou poslednich dvou

let, tedy pod 300 dny. Proti star§i minulosti je niz§i mimo jiné z dlivodu absence modelu
poskytnutych zaloh na zasoby. Ty spole¢nost pravidelné vyuzivala v letech 2011 — 2020, stav
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k datu ocenéni se nicméné zda spiSe jiz jen jako jednorazova zalezitost, jeji opakovani neni
modelovano.

Tabulka C8.1.2: Doba obratu zasob (ve dnech)

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material 100,8 100,5 72,0 82,7 93,7 93,5 75,9 82,7 75,3 89,0
Nedokoncend vyroba a polotovary 49,0 72,3 89,3 103,3 69,3 71,4 79,6 100,4| 81,6 64,9
Vyrobky 1794 180,4 167,2 175,5 131,8 117,4 105,8 1185 99,0 106,9
ZboZi 97,4 86,1 65,3 63,6 537 56,7 52,7 55,6 484 42,4
Poskytnuté zalohy na zasoby 26,4 36,7 40,5 47,8 39,2 38,9 38,6 20,7 0,0 3,2
Zasoby brutto 453,1 476,0 434,4 473,0 387,7 378,0 352,6 377,8 304,3 306,3!
|Kore kce zasob 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: vlastni odhad

Dlouhodobé pohledavky

Dlouhodobé pohledavky ocefiovana spole€nost v minulosti neevidovala (pouze v letech 2005 —
2008 odlozenou darnovou pohledavku). VeSkeré pohledavky maji kratkodoby charakter.

Dlouhodobé pohledavky nejsou modelovany ani do budoucna.

Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky spoleCnosti SOLITER, a.s. jsou druhou nejvyznamnéjsi slozkou
obéznych aktiv, ovSem z vyraznym odstupem za zasobami. Celkovy objem se poslednich deset
let pohybuje mezi cca 40 — 60 miliony CZK v brutto hodnoté.

Kratkodobé pohledavky jsou tvofeny predevsim pohledavkami z obchodnich vztah(. Do roku
2019 byly vyznamné i pohledavky ve skupiné, pfedevSim diky objemu evidovanému vuaci
spole¢nosti SOLITER - SLOVAKIA, spol. s r.0. S ohledem na utlumeni jeji ginnosti v roce 2020
se nicméné v poslednich letech jiz prakticky neobjevuji. Zbylymi pohledavkami je tak spiSe
standardni portfolio poskytnutych zaloh, ostatnich pohledavek ¢&i marginalnich dohadnych
polozek.

Korekce pohledavek spole¢nost eviduje pravidelné v objemu nizSich miliond CZK. Pouze v roce
2021 doslo k jednorazovému narastu (mozny dopad pandemie, napf. uzavieni prodejen, na
nékterého z obchodnich partneri?) o cca 9,5 milionua CZK. V ramci dlouhodobé ¢asové fady Slo
o nestandardni udalost (v modelu kapitalizovanych €istych vynost hodnocenou jako mimoradny
naklad).

Tabulka C8.1.3: Struktura kratkodobych pohledavek (v tisicich CZK)

[ [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Pohledavky z obchodnich vztahl 50999 34851 38 638 34476 34176 33785 41962 33102 33871 36993
Pohledévky - oviddanéa nebo ovladajici osoba 0 21063 17173 10557 13634 12 321 11100 919 868 697
Stat - dariové pohleddvky 3390 0 0 92 0 1 1 339 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2392 1124 1111 1031 1146 1050 1040 1417 1052 1136
Dohadné ucty aktivni 34 231 29 189 104 72 55 95 0 18
Jiné pohleddvky 2808 2061 2041 2536 2085 1793 2099 3776 3011 3665
Kratkodobé pohledavky brutto 59 623 59 330 58 992 48 881 51145 49 022! 56 257 39 648 38 802 42 509
[Korekee kratkodobych pohledavek | 3452] 2460  2195]  1848] 1814] 2205] 2100 2640] 12049 11622

Zdroj: vyroCni zpravy, ucetni zavérky
Celkova doba obratu pohledavek v minulych letech &inila cca 115 — 130 dni, po eliminaci

pohledavek v ramci skupiny a navyseni trzeb v letech 2021 — 2022 klesla k cca 70 dnim. Do
budoucna je modelovana na podobné celkové urovni. Zpracovatel nepfedpoklada, Ze se znovu
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objevi vétsi pohledavky ve skupiné (dcefina spole¢nost na Slovensku je ocenéna jako neaktivni
pouze majetkovym pfistupem), zaroveri minimalné na pocatku modelovaného obdobi bude
pokraCovat realizace vysSich trzeb z obchodni ¢&innosti, kterou je zvétSi &asti prodej
investi¢niho zlata, ¢asto koncovym zakaznikdm, tzn. bez vzniku del$ich pohledavek. Doba jejich
obratu by tak méla zlstat podobna jako v poslednich dvou letech.

Doby obratu jednotlivych slozek kratkodobych pohledavek jsou tedy modelovany na podobné
urovni jako v letech 2021 — 2022.

| [ 2013 | 2014 | 2015 [ 2006 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2022

Pohledavky z obchodnich vztahl 107,9 96,7 79,3 87,6 71,5 75,8 83,6 89,2 60,3 58,3
Pohledévky - oviddana nebo ovliaddajici osoba 0,0 23,7 41,2 33,2 25,2 28,9 25,8 14,3 1,6 1,3
Stat - dariové pohleddvky 35 3,8 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,4 0,3 0,0
Krdatkodobé poskytnuté zdlohy 54 4,0 2,4 2,6 2,3 2,4 23 29 2,2 1,8
Dohadné ucty aktivni 0,2 0,3 03 03 03 02 0,1 0,2 0,1 0,0
Jiné pohleddvky 6,6 55 4,4 55 4,8 4,3 4,3 7,0 6,1 55
Kratkodobé pohledavky brutto 123,5 134,1 127,6| 129,3 104,2 111,7 116,2 113,9 70,6 66,9
|Korekce kratkodobych pohledavek | 7,6 6,7 5,0 4,8 3,8 4,6 4,8 5,6 13,2 19,5

Zdroj: vlastni odhad

Kratkodoby finan€ni majetek

Model kratkodobého finanéniho majetku je vysledkem modelovanych finanénich vykazu, tedy
vstupem modelu v§ech ostatnich slozek vynosl a naklad(, aktiv a pasiv.

V ramci odhadu operacni vySe €istého pracovniho kapitalu je ¢ast kratkodobého finanéniho
majetku povaZzovana za neoperacni (zhruba nad maximem jeho stavu v minulé ¢asové fadé).
Nad tuto vySi jsou nasledné dle popsaného modelu odhadu operaéni likvidity jako neoperacni
vylou€eny zasoby. Toto déleni je spiSe technické, jeho smyslem je zamezeni, aby néktera ze
sloZzek upraveného pracovniho kapitalu méla zapornou hodnotu.

Casové rozli$eni aktivni

Casové rozligeni aktiv v minulosti tvofily pomérné nevyznamné naklady pfistich obdobi (nizsi
stovky tisic CZK), popf. pfijmy pfiStich obdobi, které jsou nicméné od roku 2019 zcela
marginalni.

Naklady pristich obdobi jsou modelovany i nadale ve vysi obdobné poslednim letim, tedy
v objemech kolem 300 tisic CZK (doba obratu cca 0,5 dne), pfijmy pfiStich obdobi s ohledem
na jejich zanedbatelnost modelovany nejsou.

Neuroéené zavazky

Dlouhodobé neuroené zavazky spolecnost prakticky neeviduje, pouze marginalni pfijaté
zalohy v objemu kolem 200 tisic CZK, které Ize v ramci modelu opomenout, popf. modelovat
spolu se zavazky kratkodobymi. DalSim dlouhodobym cizim zdrojem je odlozena dan. Tu by
bylo mozno modelovat spolec¢né s dalSim generatorem hodnoty, tzn. investicemi do
dlouhodobého kapitalu. S ohledem na absenci podkladl (Ucetni a darové odpisy stavajicich
aktiv) a omezenou vysi odlozené dané neni jeji zména nadale predpokladana.

Posuzované neuroené zavazky tak maji pfedeviim kratkodobou povahu. Ve srovnani

s ob&Znymi aktivy jde o velmi malou &ast Cistého pracovniho kapitalu. V posledni dekadé se
jedna pouze o 10 — 20 miliontt CZK v zasadé standardnich polozek, tedy zavazk( z obchodnich
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vztahll, vi¢i zaméstnancum a statu z titulu socialniho a zdravotniho pojisténi, danovych
zavazkl, dohadnych uétl apod. V zadné =z uvedenych polozek nedochazi k vyraznym

skokovym zmé&nam, mirné volatilngjsi jsou pouze danové zavazky &i dohadné ucty.

Tabulka C8.1.5: Struktura kratkodobych zavazku (v tisicich CZK)

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kratkodobeé pFijaté zalohy 985 978] 1139] 1084] 1322 1095 1058 929 857 931
Zavazky z obchodnich vztaht 788 938] 1665 632 1638 3432 862]  1250] 1450 1512
Zdvazky k zaméstnancam 1586| 1778| 1686| 1487| 1547] 1752| 1657 1671] 2212| 2038
Zdvazky ze socidlniho zabezpecenia 810 969 951 942 99| 1055 993 889 993| 1013
zdravotniho pojisténi

Stdt - dariové zavazky a dotace 1936] 2891| 2527| 2863] 9161 3502 4499] 2777] 2578| 4741
Dohadné ucty pasivni 3264] 4382] 3447| 3639] 4521| 3557| 7141 9073] 2385| 2439
Jiné zavazky 30 0 567 23 729 1 211 181 2 0
Kratkodohé zavazky 9399 11936] 11982] 10670] 19827] 143%4] 16421 16770] 10477 12674

Zdroj: vyrocni zpravy, tGcetni zavérky

Celkova doba obratu kratkodobych neuroéenych zavazki se v poslednich deseti letech
pohybovala kolem 20 — 40 dni, ke konci obdobi spiSe na dolni hranici tohoto rozpéti, kdyz
spole¢nost zac¢ala vykazovat urgity rast trzeb.

Do dalSich let neni vyhled proti zavéru historického obdobi ménén. Zpracovatel nema
informace, Zze by se méla situace zasadnéji ménit. V ramci generatoru hodnoty provozni ziskové
marze je predpokladan rlst osobnich nakladd, tzn. potencialné rast zavazkd vici
zaméstnancim a ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi. Tento rlst je nicméné
realizovan v obdobi, kdy dojde rovnéz k navySeni trzeb, tzn. doba obratu se v zasadé ani
u téchto polozek neznéni.

Tabulka C8.1.6: Doba obratu kratkodobych zavazki (ve dnech)

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kratkodobé prijaté zdlohy 2,2 2,2 2,3 2,7 2,5 2,7 2,4 2,4 1,6 1,5
Zéavazky z obchodnich vztaht 14,3 1,9 2,8 2,8 2,4 5,7 4,7 2,5 2,4] 2,4
Zdvazky k zaméstnancim 3,7 3,8 3,7 3,8 32 3,7 3,8 4,0 3,5 3,5
Zdvazky z,e soc:zilfrlfrtn, zabezpecenia 19 20 21 23 19 22 23 22 17 17
zdravotniho pojisténi

Stdt - dariové zdvazky a dotace 6,5 54 58 6,5 12,5 14,1 88 86 4,8 6,0
Dohadné ucty pasivni 80 86 84 85 85 9,0 11,8 19,3 10,3 4,0
Jiné zdvazky 00 0,0 0,6 0,7 08 08 0,2 0,5 02 0,0
Kratkodobé zavazky 36,7 24,0 25,8 27,1 318 38,2 34,0 39,4 24,5 19,1

Zdroj: vlastni odhad

Casové rozliSeni pasivni

Posledni skupinou fazenou do upraveného pracovniho kapitalu je ¢asové rozliSeni pasivni.
Spoleénost SOLITER, a.s. ve sledovaném historickém obdobi vydaje pfiStich obdobi v objemu
fadové do 1 milionu CZK a vynosy pfistich obdobi do cca 200 tisic CZK. Doba obratu se
pohybovala v fadu 1 — 2 dni v prvnim a 0,2 - ,05 ve druhém pfipadé. V tomto ramci, resp. na

jeho spodni hranici, jsou vydaje a vynosy pfiStich obdobi modelovany i do budoucna.
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Priloha C12:Planované pomérové ukazatele

| Ziskové marie | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 |
Hruba marze 29,1% 30,3% 33,1% 30,3% 29,9% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%
Marze EBITDA reportované 8,7% 8,7% 9,5% 9,3% 9,2% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Marze core EBITDA 8,7% 8,9% 9,2% 9,3% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Marze provozniho zisku 7,3% 7,0% 7,7% 8,2% 8,0% 7,9% 7,7% 7,6% 7,7% 7,7%
Marie core EBIT 7,2% 7,2% 7,5% 8,2% 8,1% 7,9% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7%
Marze zisku pred zdanénim 7,4% 7,4% 8,1% 8,3% 8,2% 8,0% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8%
Marie cistého zisku 6,0% 6,0% 6,5% 6,8% 6,6% 6,5% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3%
Produktivita prace 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Mzdova naroénost trzeb 19,2% 20,2% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9% 21,9%
Osobni naklady k pfidané hodnoté 66,1% 66,7% 66,1% 72,2% 73,3% 73,3% 73,4% 73,4% 73,4% 73,4%
Produktivita prace z pfidané hodnoty 784, 788! 820 761 766! 783 800 818| 836, 855!
Produktivita prace z trzeb 2697 2603 2477 2510 2566 2624 2683 2743 2805 2868
Pramérny osobni naklad ro¢ni 518 526 542 549 562 574 587 600 614 628
Prdmérna mzda ro¢ni 378 384 396 402 411 420 429 439 449 459
Priimérna mzda mésiéniv CZK 31 32 33 33 34 35 36 37 37 38
Likvidita 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 | 2030 2031 2032
B&7na 14,74 15,47 16,25 16,26 16,20 16,14 1612] 16,12 16,13 16,14
Pohotovd 3,53 4,28 5,27 5,32 5,26 5,21] 5,18 5,17 5,16 5,17
Hotovostni 1,54/ 2,33 3,35/ 3,41 3,35 3,31 3,28 3,26 3,25 3,26/
Obratovost Cistého pracovniho kapitélu 1,03 0,97 0,91 0,90 0,90 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91
Dlouhodoba finan¢ni rovnovaha 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Debt ratio 0,11 0,11/ 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Equity ratio 0,89 0,89 0,89 0,89 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90]
Debt to equity ratio 0,13 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12/ 0,11 0,11 0,11 0,11
Urokové krytil. 95,95 61,69 62,93 68,53 67,08 66,02 64,94 64,12 64,58 64,81
Urokové krytil. 115,36 75,69 77,39 77,82 77,13 76,84 76,52 76,47 76,89 77,09
Podil dlouhodobého majetku na aktivech 0,14 0,14 0,13 0,13 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13
Kryti dlouhodobého majetku celkovym
. " 6,55 6,66 6,81 6,75 6,72 6,73 6,77 6,84 6,92 6,99
dlouhodobym kapitdlem
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem 6,45 6,56 6,71 6,65 6,62 6,63 6,67 6,75 6,82 6,90
Cisty dluh -20774| -32745| -47237) -48997| -49175| -49547) -50120| -50901] -51899| -53121
Pridmérnd sazba nakladovych trokd 4,55% 5,79% 5,66% 5,62% 5,63% 5,63% 5,64% 5,65% 5,64% 5,64%
Cisty dluh / core EBITDA -0,71 -1,37 -2,06 -2,43 -2,43] -2,40| -2,37] -2,36] -2,34] -2,34]
Teoreticka doba spldcenidluh 0,55 0,02 -0,49 -1,52 -1,76! -1,72 -1,70] -1,69] -1,70] -1,72
Rentabilita 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
ROE 5,5% 5,2% 5,4% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2% 5,2%
ROA core g817 5,9% 5,6% 5,5% 6,0% 5,9% 5,8% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7%
ROCEcore eoir 6,3% 6,0% 5,8% 6,3% 6,2% 6,2% 6,1% 6,0% 6,1% 6,1%
Aktivita 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Obrat aktiv 0,82 0,78 0,73 0,73 0,73 0,73 0,74 0,74 0,74 0,74
Obrat dlouhodobého majetku 5,90] 5,71 5,44 5,44/ 5,42 5,42 5,46 5,51/ 5,59 5,65
Obrat zasob 1,20 1,22 1,21 1,25 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26
Obratovost kratkodobych pohledavek 7,20 6,92 6,94/ 7,17 7,20 7,20 7,20 7,20 7,20] 7,20]
Obratovost kratkodobych zavazka 14,25 13,65 13,43 13,70 13,73 13,72 13,72 13,74 13,75 13,76
Doba obratu aktiv 445 468 499 501 499 498 496 495 494 493
Doba obratu dlouhodobého majetku 62 64 67 67 67 67 67 66 65 65
Doba obratu zasob 303 299 302! 292 291 291 291 291 291 291
Doba obratu pohledavek 51 53 53 51 51 51 51 51 51 51
Doba obratu kratkodobych zévazk( 26, 27 27 27, 27, 27 27, 27, 27 27|
Uk le z cash flow 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Rentabilita vlastniho kapitalu z cash-flow 10,3% 9,8% 10,5% 5,5% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Kratkodoba likvidita z cash-flow 1,59 1,52 1,72 0,92 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Stuperi oddluZeni 0,83 0,80 0,89 0,47 0,42 0,42 0,43 0,43/ 0,44 0,44

Zdroj: vlastni odhad
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Priloha C13: Planované absolutni ukazatele a metody
komplexniho hodnoceni podniku

SOLITER, a.s. — planované absolutni ukazatele (v tisicich CZK

[ Urovn& vynosd a zisku [ 2023 [ 2024 | 2025 | 2026 | 2027 [ 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Vynosy 235920] 228146] 217126] 219654] 224608] 229647] 234802] 240076] 245472] 250992
Triby 229287] 221234 210517] 213308| 218108] 223015 228033[ 233164 238410( 243774
PFidané hodnota 66623| 67019 69707] 64652] 65144] 66560 68008 69489 71060 72663
EBITDA reportovana 19966] 19164] 19920] 19760] 20033] 20434] 20845| 21264] 21750 22243
Provoznizisk 16627] 15540 16290] 17391 17401] 17532] 17665 17801 18239) 18670
Zisk pred zdanénim 16954] 16275] 17017 17777] 17805| 17930] 18059] 18196] 18638[ 19076
Cisty zisk 13733]  13183] 13784 14309] 14422 14523] 14628 14739] 15097 15452
Core EBITDA 19851 19583] 19427 19825] 20198] 20603] 21018] 21441 21930] 22428
Core EBIT 16512] 15960] 15798] 17456] 175e6] 17701 17838] 17978] 18420] 18854

Cisty pracovni kapital 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 [ 2030 | 2031 | 2032
Zasoby 184704] 178216] 169583 171832] 175698] 179651 183693 187826] 192053 196374
Kratkodobé pohledévky 32833] 31065 29560] 29952[ 30626] 31315] 32020 32740] 33477 34230
Pen&ini prostredky a ekvivalenty 25313| 37149 51706] 53591 53879 54366] 55039 55905| 57003 58325
Casové rozliseni aktivni 318 307 292 296 303 310 317 324 331 339
Pracovni kapital brutto 243168 246737| 251141 255671 260506] 265642] 271069] 276796 282864 289267
Kratkodobé zavazky 16481 15927] 15433 15704] 16064] 16434] 16796 17148] 17521] 17901
Casové rozligeni pasivni 924 891 848 859 878 898 918 939 960| 982
Cisty pracovni kapital 225764] 229920 234860] 239108 243563] 248309 253354 258709 264382 270385

Zdroj: vlastni odhad

SOLITER, a.s. — planované komplexni hodnoceni

Bonitni a bankrotni modely 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Altmanovo Z' Score pro neobchodované podniky 5,25 5,33 5,42 5,48 5,52 5,56 5,60 5,64 5,69 5,74
Hodnoceni (1,23; 2,90) prosperita [ prosperita | prosperita | prosperita | prosperita | prosperita | prosperita | prosperita [ prosperita | prosperita
Altmanovo Z" Score pro nevyrobni podniky 15,23 15,58 15,94 16,10 16,21 16,31 16,43 16,55 16,68 16,81
Hodnoceni (1,1; 2,6) prosperita [ prosperita | prosperita | prosperita | prosperita | prosperita| prosperita | prosperita [ prosperita | prosperita
INOS 3,28 3,36 3,46 3,49 3,49 3,49 3,50 3,51 3,52 3,53

tvorba | tvorba | tvorba | tvorba | tvorba | tvorba | tvorba | tvorba | tvorba | tvorba

hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty
Kralicekdiv rychly test 2,25 2,25 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Hodnoceni (2; 3) Seda zéna | Seda zona | Sedd zona | Sedd zéna | Seda zdna | Seda zona | Sedd zéna | Seda zéna | Seda zéna | Sedd zona

Hodnoceni (0,90; 1,60)

Zdroj: vlastni propocet
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Priloha D1: Spoleénost, identifikace a zakladni udaje

D1.1. Identifikaéni a kontaktni udaje

Firma

IC

Pravni forma
Spisova znacka

Datum zapisu
Sidlo

Kontaktni adresa
Web

E-mail

Telefon

Fax

Datova schranka
Bankovni spojeni
Zakladni kapital

SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0.

341 03 058

spole€nost s ruéenim omezenym

oddil Sro, vlozka 337/N, zapsana v registru Okresniho soudu
Nitra

20. ¢ervna 1994

Nitra, Stefanikova trieda 71, PSC 949 01
Nitra, Stefanikova trieda 71, PSC 949 01
https://www.soliter.cz/
soliter-nr@stonline.sk

+421 376 514 618; +420 903 413 709
n.a.

n.a.

n.a.

6 639 EUR

D1.2. Predmét podnikani

D1.2.1. Predmét podnikani a €innosti dle Obchodniho rejstiiku

Pfedmét podnikani:

zprostiedkovani obchodu v rozsahu volnych Zivnosti
velkoobchod v oboru zlatého a stfibrného zbozi
maloobchod v oboru zlatého a stfibrného zbozi
vykup drahych kovu

D1.2.2. Klasifikace ekonomickych ¢innosti SK-NACE

Dle informaéniho portalu finstat.sk s odkazem na udetni zavérku a Statisticky trad SR

e 46480 Velkoobchod s hodinami a Sperky

D1.2.3. Zivhostenska opravnéni

Podle vypisu ze Zivnostenského registru Slovenské republiky spoleénost disponuje v zasadé
opravnénimi odpovidajicimi pfedmétu podnikani dle Obchodni rejstfiku (viz vySe), nad ramec
predchoziho pfehledu je uvedeno datum vzniku opravnéni jednotlivych pfedméti podnikani,
popF. umisténi provozoven spole¢nosti.

Provozovna Nitra, Farska 27 a Banska Bystrica, Dolna 25:

Predmét podnikani Zprostfedkovani obchodu v rozsahu volnych zivnosti

Vznik opravnéni 20.6.1994

Pfedmét podnikani Velkoobchod se zlatymi a stfibrnymi Sperky

Vznik opravnéni 20. 6. 1994

Pfedmét podnikani Koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j
Vznik opravnéni 20.6.1994
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Dle uplného vypisu z Obchodniho rejstfiku byly tyto tfi pfedméty Cinnosti nicméné zruseny jiz
21. 3. 1996.

Provozovna Nitra, Farska 27:

Pfedmét podnikani Zprostiedkovatelska €innost

Vznik opravnéni 15.12. 1995

Predmét podnikani Velkoobchod v oboru zlatého a stfibrného zbozi
Vznik opravnéni 15. 12. 1995

Pfedmét podnikani Maloobchod v obou zlatého a stfibrného zbozi
Vznik opravnéni 15. 12. 1995

Pfedmét podnikani Vykup drahych kovu

Vznik opravnéni 15. 12. 1995

Tyto &innosti odpovidaji pfedmétu uvedenému v Obchodnim rejstfiku.

D1.3. Udaje z registru platcti DPH

Spole¢nost nebyla k datu zpracovani této kapitoly (duben 2023) v seznamu dariovych subjekt
registrovanych pro DPH na portale Finanéni spravy Slovenské republiky dohledatelna, patrné
v navaznosti na faktické ukonéeni ¢innosti v pfedchozich letech.

D1.4. Vlastnicka struktura

Stav a vyvoj vilastnické struktury vyplyva v pfipadé spolecnosti s pravni formou s.r.o. pfimo

z Obchodniho rejstfiku. Dle tohoto méla spole€nost:

e pii zaloZeni v roce 1994 dva spoleCniky pravnické osoby, a to
o SOLITER, a.s., tedy stavajici matefskou spole€nost, s vkladem 80 tisic SKK a
o HAKER, spol. sr.o., se sidlem Nitra, Stefanikova 11, PSC 949 01, IC 341 15971

s vkladem 20 tisic SKK,

e od 8.2.1995 do data ocenéni jediného spolecnika, stavajici matefskou spolecnost
SOLITER, a.s., pfiemz se postupné ménila jen vyse zakladniho kapitalu, z pdvodnich 100
tisic SKK vzrostla v roce 1999 na 200 tisic SKK a v roce 2009 se zménila na aktudlnich
6 639 EUR.

D1.5. Koncern

Pres existenci jediného spoleénika nelze v pFipadé spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol.
s r.o. urdit, Ze by byla souéasti koncernu (v CR ve smyslu zékona &. 90/2012 Sb. o obchodnich
korporacich®). VySe uvedena matefska spolec¢nost SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad
Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835 na svych internetovych strankach?’
informace o existenci koncernu neuvadi.

D1.6. Majetkové ucasti

Dle ugetnich vykaztl k datu ocenéni i star$ich spolednost SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o.
Zadny dlouhodoby finan&ni majetek, tedy potencialni u€asti v jinych spole€nostech, neméla.

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

osobami (dale jen "Fidici osoba") tvofri s fidici osobou koncern.

17 Viz § 79, odst. 3 zakona &. 90/2013 Sb.: Existenci koncernu jeho &lenové bez zbyteéného odkladu uvefejni na svych
internetovych strankach ...
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D1.7. Ridici struktura

D1.7.1. Statutarni organ

Dle Obchodniho rejstfiku:
e Jménem spolecnosti jedna jednatel samostatné.

Jednatel Ing. Milan Klinke

Bytem Jablonec nad Nisou, Nad Strelnici 29, PSC 466 01
Den vzniku funkce 11.12. 2009

Jednatel Ing. Martina Kapounova

Bytem Liberec — Liberec V, Skalni 494/3, PSC 460 05
Den vzniku funkce 1. 3. 2010

D1.8. Historie spole¢nosti

Zakladni milniky v historii spole€nosti (zalozeni, zmény vlastnické struktury, zmény v organech
atd.) vyplyvaji z uplného vypisu z Obchodniho rejstfiku (na webu Obchodny register na
internete, ktery provozuje Ministerstvo spravodlivosti Slovenskej republiky). Spole€nost byla
zalozena vroce 1994 dvéma vySe uvedenymi spoleCniky, v roce 1995 doslo ke zméneé
vlastnické struktury na dosud platnou.

Jelikoz spole€nost nema web a neuvadi zadné podrobnosti ani v ramci pfiloh u¢etnich zavérek,
byly vazany predmeéty Cinnosti dle Zivnostenského rejstfiku, a které zanikly mezi roky 2013 —
2015 (Dunajska Streda, Zilina).

Vyvoj hospodareni vyplyva z finan¢ni analyzy, dle této spole¢nost v zasadé béhem roku 2020
ukongila ¢innost. V daném roce jesté vykazala trzby, ale doslo k zasadni redukci bilanéni sumy,
v letech 2021 — 2022 jiz hospodafila bez vynost a aktiva byla dale redukovana pouze na
zanedbatelny zUstatek penéznich prostredku.

D1.9. Soudni spory

Zpracovatel nemél pro ucel tohoto ocenéni informaci, Ze by ocefiovana spole€nost vedla
vyznamné soudni spory, at aktivni, v nichZ by vystupovala jako strana Zalujici, tak pasivni,
v nichZ by byla stranou Zalovanou. Ocenéni je vypracovano za pfedpokladu, Ze spole&nost
neceli riziku vyznamnéjSich pInéni (nebilancovanych dluhl), ani neuplatiiuje naroky
predstavujici vyznamnéjsi nebilancovana aktiva.

D1.10. Cinnost spoleénosti

Z dodanych podkladli a vefejnych zdroji vyplyva, Zze spole€nost pusobila jako slovenské
obchodni zastoupeni matefské spolecnosti SOLITER, a.s., tzn. obchodni &innost v zasadé
odpovidala matefské spole€nosti, vyrobu spole¢nost dle dostupnych financnich vykazt neméla
(trzby za prodej vilastnich vyrobk( a sluzeb byly limitné nulové). S ohledem na zjevné ukonceni
¢innosti neni ani obchod k datu ocenéni relevantni, dle kontaktnich Gdaji na webu matefské
spole¢nosti slovensky trh dale obsluhuje zfejmé sama.
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D1.11. Organiza€ni struktura

Dle udaju dostupnych v ramci pfiloh ucetnich zavérek méla spole¢nost v letech 2012 — 2013
celkem 7 pracovnikl (udaje za roky 2009 — 2011 a 2014 nejsou dostupné). V roce 2015 se
jednalo jiz jen o 3 pracovniky, jejichz poCet dale klesal, v roce 2017 na 2, v roce 2021 na

typologii neméla zjevné ani v minulosti.

D1.12. Primyslova prava

Dle online databazi priimyslovych prav dostupnych na webu Uradu priemyselného vlastnictva
Slovenskej republiky spole¢nost neregistruje zadné evropské patenty, patenty, uzitkové vzorky,
designy, ochranné znamky nebo dodatkova ochranna oznaceni.

D1.13. Zakladni finanéni vysledky

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Dlouhodoby hmotny majetek 13760,0 19161 10947 5950 15311 8826 3279 0 0 7331 5075 2819 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0 0| 0| [ 0| 0| 0| 0| 0| 0| [ 0| 0| 0| 0|
Zasoby 704209,0, 660889 476529| 500086| 578366 514561 502865 414742| 172245 234526 201907 228070 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0,0 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Kratkodobé pohledavky 60745,0] 101514 86321 97991| 117 256 68122| 110845 92 391 96931 185299| 140597 163918 0 2159 0
Penézni prostiedky 37877,0 112013 81117 52 016 53 724 51354 37438 35771 32881 5824 71593 2538 24575 11475 1281
Casové rozligeni 2827,0 3090 2486 1324 1407, 642] 0 3441 999 969 1009 1010 0 0 0
Aktiva celkem 819418,0) 896667| 657400, 657367 766064| 643505 654427| 546345 303056| 433949| 420181 398355 24575 13634 1281

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

Tabulka D1.13.2: Zakladni polozky pasiv (v jednotkach EUR)

| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vlastni kapital 83 681,0] -9016| -42811| -54905] -33106| -72634| -108235| -108483| -99507| -97823| -70009| -37660| -13826| -27385 -27653
Rezervy 2749,0 1230, 1927, 1379 1609 1238 894 798| 1072 742 654 1186 299] 0 0)
Dlouhodobé zavazky 97,0 43 41 45 81 19| 56 2] 10 32 0 0) 3] 20 20|
Kratkodobé zavazky 732850,0) 890574| 691079 710423| 797235 714473| 761712| 654028| 401481 530998| 489536 434829 38099| 40999 28914
Bankovni Gvéry 0,0l 13290 7 064} 0) 0 0 0 0 0) 0) 0 0 0 0 0)
Casové rozligeni 41,0 546 100, 425 245 409] 0 0 0) 0) 0 0 0 0 0)
Pasiva celkem 819418,0) 896667 657400| 657367 766064 643505 654427 546345 303056| 433949 420181 398355 24575 13634 1281

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

Tabulka D1.13.3: Vysledky hospodareni spolec¢nosti (v jednotkach EUR)

| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Triby 11324340 824111 941500| 611238 792509| 571177| 558625 839342| 913798 909389 878482| 946604) 642683 85 0
Pfidand hodnota 120194,0] 62451| 73682| 65162| 98545 37483| 20210/ 62135 67468 56584| 65990| 75538 56927 -1030] 0)
Provozni vysledek Feni -5981,0( -78410] -17370| -11333| 22114] -39203| -32356| 2793| 12023 4836 31012| 35566 30407| -13308 0)
Finan¢nivysledek hospodareni 85600,0/ -14287| -16425 -759 -314] -325] -365| -161] -167| -272 -318] -338] -253] -251] -268|
Zisk pred zdanénim 796190 -92697| -33795| -12092| 21800| -39528 -32721 2632| 11856 4564) 30694| 35228| 30154 -13559 -268|
Cisty zisk 701110/ -92697| -33795| -12094| 21799 -39528) -35601 -248| 8976 1684| 27814| 32348 23835 -13559] -268|

Zdroj: vyroCni zpravy, ucetni zavérky

Tabulka D1.13.4: Hlavni ukazatele penéznich toku (v jednotkach EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PenéZni prostiedky - potateéni stav n.a. 0 112014 81118 52017 53 725 n.a. n.a. n.a. 32882 5825 71594 2539 24576 11476
Provozni cash-flow na.| -92697| -25888 -22038| 11217 -2371 n.a. n.a. n.a.| -20534 65769| -69056| 20371 -13100] -10194
Investi¢ni cash-flow n.a. [8) 1218 1 -9509] 1 n.a. n.a. n.a. -6523] 0) 0| 1667 [8) o)
Finanéni cash-flow n.a. [3) -6 226 -7064 0| 0| n.a. n.a. n.a. 0 0 1 -1 [3) [3)
Cash-flow celkovy na.| -92697| -3089%| -29101| 1708, -2370| n.a. n.a. n.a.| -27057 65769| -69 055 22037 -13100| -10194]
Penézni prostredky - konecny stav n.a.| -92697 81118, 52017 53725 51355 n.a. n.a. n.a. 5825, 71594 2539 24576 11476 1282

Zdroj: vyrocni zpravy, tcetni zavérky
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Priloha D2: Strategicka analyza

Vyhled makroekonomickych veli€in Slovenska je uveden v ramci ocenéni matefské spolecnosti
SOLITER, a.s. Tento by bylo mozno povazovat za relevantni i pro na Slovensku pUsobici
spole¢nost SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0. Podobné je stejné relevantni v ramci strategické
analyzy matefské spole¢nosti uvedeny popis trhu se Sperky/drahymi kovy a jeho vyhled.

Nicméné&, vzhledem k omezeni ginnosti spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0., nelze
k datu ocenéni definovat, ani hodnotit jeji relevantni trh (vnéjSi potencial), stejné jako
konkurenéni silu (vnitini potencial), a tudiz perspektivnost podniku.

Strategicka analyza je v daném pripadé bezpredmétna.
Priloha D3: Finanéni analyza

D3.1. Uplatriovana ucetni pravidla

Prehled zakladnich G&etnich metod a zasad spole¢nost SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o.
uvadi v ramci pfilohy k ucetni zavérce. Dle pfilohy za rok 2022 spolecnost:

neni souéasti konsolidovaného celku,

nenakupovala v u€etnim obdobi dlouhodoby nehmotny majetek ani hmotny majetek,
netvofila vlastni ¢innosti dlouhodoby nehmotny majetek ani hmotny majetek,

nevlastnila cenné papiry,

nenakupovala zasoby ani netvofila zasoby vlastni ¢innosti a

pouze ocenovala penézni prostfedky, ceniny, pohledavky nebo zavazky.

PFiloha ucetni zavérky obsahuje rovnéz fadu doplfikovych tabulek, ty nicméné vSechny pracuji
s nulovymi hodnotami, ukazujici na absenci né&jaké aktivity ve spole€nosti, byt je deklarovano,
Ze zavérka je sestavena za pfedpokladu, Ze ucetni jednotka bude nepfetrzité pokraovat ve své
¢innosti.

D3.2. Analyza ucetnich vykazu

Vykazy spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz

0 penéznich tocich) jsou soudasti pfiloh s tim, Ze v letech 2014 — 2015 a 2022 spole¢nost coby

mikro UcCetni jednotka zverejnila vykazy (rozvahu a vykaz zisku a ztraty) pouze ve zkraceném

rozsahu, proto:

e zaobdobi 2014 — 2015 nejsou k dispozici aktiva brutto, za rok 2022 je zpracovatel dovozuje
ve stejné vySi jako aktiva netto, jelikoz je tvofi pouze penézni prostiedky,

e za roky 2014 — 2016 nejsou z toho dudvodu propocteny vykazy o penéznich tocich
(za ostatni obdobi jde o propoCet zpracovatele,

e vroce 2014 a 2022 (rok 2015 je doplnén ze zavérky nasledujiciho roku) nejsou k dispozici
udaje o podrobném c&lenéni nékterych polozek aktiv, pasiv a naklad(i (mzdové naklady,
zasoby, penézni prostfedky, kratkodobé zavazky).

Tyto skute€nosti nicméné s ohledem na niZze popsany utlum €innosti nemaji na hodnoceni
finanéni situace spolecnosti vliv.

Vykaz zisku a ztraty:

e trzby spole€nosti byly v letech 2008 — 2020 relativné volatilni, do roku 2014 spi8e klesaly
z vice nez 1,1 milionu EUR na cca 550 tisic EUR, nasledné doslo ke stabilizaci mezi 0,8 —
1 milionem EUR v letech 2015 — 2019,
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v letech 2021 — 2022 nicméné spoleCnost nevykazala jiz trzby Zadné (resp. v roce 2021 jen
85 EUR), pocinaje rokem 2020 tak doslo k zjevnému Gtlumu a nasledné ukoncéeni obchodni
¢innosti spole¢nosti,

tento Gtlum je v letech 2021 — 2022 patrny i na strané naklad(, v roce 2021 spolec¢nost jesté
uctovala mensi naklady v ramci vyrobni spotfeby a pfedevSim naklady osobni, v roce 2022
vymizely i ty, jedinou poloZkou v ramci vykazu zisku a ztraty byly v poslednim roce drobné
néklady na finanéni ¢innost,

z pohledu vykazu zisku a ztraty tak Ize k datu ocenéni povazovat spole¢nost za neaktivni.

Tabulka D3.2.1: Objem a ucetni struktura trzeb (v EUR)
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Rozvaha:

vyvoj bilanéni sumy odpovida vyvoji vykazu zisku a ztraty, v letech 2008 — 2015 méla
spoleénost vyznamnéjsi aktiva mezi cca 550 — 800 tisici EUR v netto hodnoté, v letech 2016
— 2019 doslo k poklesu bilanéni sumy na cca 300 — 400 tisic EUR vlivem menSiho objemu
zbozi, ovSem

od roku 2020 spole&nost neeviduje vyznamnéjdi majetek, jeho netto hodnota klesla na nizké
desitky tisic EUR az pouhych 1 281 EUR k datu ocenéni,

dlouhodoba aktiva byla i v minulosti jen omezena odpovidajici obchodnimu zaméfeni
spole€nosti a vyrazné odepsana, od roku 2020 je spole¢nost neeviduje vlbec v netto
hodnoté, v brutto hodnoté pouze ve vysi 2 685 EUR (brutto hodnoty za rok 2022 nemél
zpracovatel k dispozici),

Tabulka D3.2.2: Objem a struktura dlouhodobych aktiv netto (v EUR)
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Zdroj: ucCetni zavérky spoleénosti, viastni propocet

od roku 2020 spole€nost neeviduje zasoby, coby v minulosti hlavni slozku obé&zného
majetku obchodniho podniku,
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posledni slozkou aktiv v bilanci spoleénosti je kratkodoby finanéni majetek, jehoz objem
v roce 2020 Cinil jesté cca 24,5 tisic EUR, aby nasledné klesl na pouhych 1 281 EUR k datu
ocenéni.
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

vlastni kapital spolecnosti je dlouhodobé& zaporny, v ramci zobrazené Casové fady byla
vykazana jeho kladna hodnota pouze v roce 2008, nasledné az do roku 2015 pfevaZovalo
ztratové hospodafeni a zaporna vyse vlastniho kapitalu se neustéle prohlubovala do miry,
Ze ji nedokazalo kompenzovat ani zlepSeni vysledku v letech 2016 — 2020,

Tabulka D3.2.4: Objem a struktura vlastniho kapitalu (v EUR)

150 000 ) o
m Vysledek hospodafeni
100000 béiného roku

50000 :
olllllllllllll|| i ot
-0 000 I m Fondy ze zisku

- ||
-100 000 - B u Afio a kapitalové
-150000 [ fondy
-200000 m Zakladni kapital
=] [=3] = = e~ l22] =+ LA 1] P [==] =31 =1 = i~
8 8 g 8 8 g g8 8 8 8 g &g &8 &
i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~

Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

pasiva spole¢nosti tak v minulosti tvofily pfedevSim cizi zdroje, konkrétné kratkodobé
zavazky; jejichz vySe byla do roku 2015 v zasadé stabilni, nasledné ziejmé vlivem
zlepseného hospodareni a redukce aktiv (zasob), postupné klesala z cca 800 tisic EUR na
priblizné polovi¢ni hodnotu v roce 2019,

posledni tfi roky pfed datem ocenéni byl objem kratkodobych zavazku silné redukovany,
jednalo se pfedevsim o zavazky z obchodnich vztaht a drobné dal$i (zaméstnanci, socialni
a zdravotni pojisténi), rozklad za rok 2022 nemél zpracovatel k dispozici, Ize pfedpokladat,
Ze doslo k dalSimu zjednodu$eni struktury, napf. z titulu absence pracovnikl, a zbylé
kratkodobé zavazky mély k datu ocenéni pfedevsim obchodni povahu,

kromé kratkodobych zavazkul spole¢nost evidovala jesté zavazky dlouhodobé, jednalo se
vzdy o zavazky ze socialniho fondu, ve zcela marginalni vySi; napf. v roce 2021 Slo
0 20 EUR, stejny objem meély celé dlouhodobé zavazky k datu ocenéni.
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Tabulka D3.2.5: Objem a struktura cizich zdroji (v EUR)
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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D3.3. Zavér finanéni analyzy

Jelikoz spole¢nost utlumila v roce 2020 a prakticky ukoncila/pferusila v letech 2021 — 2022
¢innost, neni historicka finan€ni analyza v daném pfipadé jiz relevantni. K datu ocenéni
spole€nost nema zadna aktiva schopna generovat dalSi penézni toky (nejsou-li uvazovany
zcela margindlni uroky z vkladu mirné nad 1 tisic EUR). Rovnéz neni zpracovateli ziejmé, zda
by méla byt reaktivovana ¢innost spolec¢nosti, jejiz aktivity mGze zfejmé bez vétSich nakladi
pFevzit matefska spolednost. Zavazky spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o0. k datu
ocenéni prevysuji objem aktiv a vlastni kapital je zaporny s hodnotou cca -27,5 tisic EUR
(pFiblizné -667 tisic CZK pfi smé&nném kurzu CNB 24,115 CZK/EUR na konci roku 2022, coz
odpovida €astce prezentované matefskou spolenosti v pfiloze jeji u€etni zavérky za rok 2022).

Spoleénost SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. nelze k datu ocenéni ocenit vynosovym
zpusobem. Plivodni €innost byla zcela utlumena a zpracovatel nemél k datu zpracovani
zadné informace, na zakladé kterych by bylo mozno sestavit relevantni vyhled vyuzivajici
vystup z finanéni analyzy.

Pfiloha D4: Uprava ucéetnich vykazd, neprovozni
polozky

Identifikace majetkovych polozek, které k datu ocenéni nemaji povahu provozné potfebnych,
tedy takovych, bez nichz Ize pfedpokladat existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé, je
provadéna v pfipadé, ze ma podnik definovano hlavni podnikatelské zaméfeni. To v pfipadé
spolegnosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0. k datu ocenéni uréeno nebylo, minulé zaméfeni
na obchodni &innost (zastoupeni matefské spole€nosti na slovenském trhu) vlivem utlumeni
Cinnost patrné pozbylo platnosti. Z tohoto pohledu nema spole€nost provozné nepotiebny
majetek, resp. Ize za n&j naopak povaZovat vdechna aktiva (kterymi je realné pouze kratkodoby
finanéni majetek). JelikoZ je spoleCnost soucasti SirSiho pfedmétu ocenéni a o jeji dalsi
budoucnosti rozhodné jediny spole¢nik, ktery ji muze opétovné pouzit pro néjaky k datu ocenéni
neznamy ucel (v pfiloze ucetni zavérky je k datu ocenéni deklarovano pokraCovani Cinnosti),
jsou zbytkova aktiva pro ucel tohoto ocenéni povazovana za provozné potrebna.

Ocenéni spolecnosti bude zalozeno na ocenéni aktiv za predpokladu trvalé existence
podniku.
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Priloha D5: Ocenéni podniku

D5.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k vystupum pfedchozich kapitol soustfedénych v nalezové ¢asti ocenéni spole¢nosti
SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o., tedy popisu spole¢nosti a jeji historie, resp. finanéni
analyzy, je patrné, Ze v Uvahu pfipada pouze majetkové ocenéni spole¢nosti. Toto muze byt
provedeno nékolika metodami v zavislosti na pfijeti ¢i odmitnuti pfedpokladu trvalé existence
podniku. V pfipadé odmitnuti tohoto pfedpokladu sméfuje ocenéni k aplikaci simulace likvidace,
v opacném lIze podnik ocenit substanéni metodou, doplrikové ucetni.

Spoleénost SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0. v roce 2020 utlumila a v nasledujicich dvou
letech fakticky ukoncila ¢innost. K datu ocenéni nebyla vykazovana zadna podnikatelska
aktivita (nulové vynosy za rok 2022). Rozvahové polozky byly redukovany na marginalni
zUstatek penéznich prostfedkll a omezené kratkodobé zavazky kompenzujici de facto jen
zaporny stav vlastniho kapitalu. Rovnéz je nutné zohlednit, Ze podnik spole¢nosti SOLITER —
SLOVAKIA, spol. s r.0. neni samostatnym pfedmétem ocenéni, ale soucasti ocenéni podniku
spole¢nosti SOLITER, a.s.

Samostatné spoleénost SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. neni going concern. Z pohledu
jediného spole¢nika ovSem muze byt chapana jako aktivum s moznym rozvojovym potencialem
(vyuziti pro dalSi ¢innost — napf. restart obchodniho zastoupeni na Slovensku). Podnik je tak
ocenén za predpokladu trvalé existence, tedy metodou substanéni, i kdyz v daném pfipadé
s ohledem na zapornou vySi vlastniho kapitalu ziejmé volba konkrétni varianty majetkového
ocenéni nema vliv na konecny vysledek.

D5.2. Substancni metoda

Substanéni metoda predpoklada vycisleni nakladl na znovuvybudovani podniku. Hladinou
brutto je suma zjist€énych reproduk&nich cen stejného nebo obdobného majetku snizenych
0 odpovidajici opotfebeni. Hladina netto je pfedchozi snizena o identifikované dluhy.

Jsou-li identifikovana veskera aktiva, véetn& nehmotnych nezachycenych v bilanci, je zjistovana
uplna substanéni hodnota, v praxi mnohem je mnohem ¢astéjSi, Ze tato aktiva vSechna
identifikovat nelze, hledana je tedy neuplna substanéni hodnota.

V pfipadé spole¢nosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. se odhad zifejmé blizi uplné
substanéni hodnoté. Nehmotny majetek typu patentll, ochrannych znamek atd. spoleCnost
nema, a tim, ze byla utlumena jeji ¢innost, nema ani dalSi potencialné hodnotny nehmotny
majetek, jako jsou vztahy s obchodnimi partnery, povést atd. (resp. tato aktiva existuji, ale
v ramci skupiny pfesla na matefskou spolecnost, ktera pokracuje v Cinnosti i na Slovensku).
Soudni spory aktivni ani pasivni nebyly zpracovateli deklarovany, ocenéni je tak zpracovano za
predpokladu, Ze nejsou.

D5.2.1. Substan¢ni hodnota brutto

Jedinymi aktivy spole€nosti identifikovatelnymi z rozvahy jsou penézni prostifedky.

V pfipadé penéznich prostfedkd neni provedeno pfecenéni a jeho hodnota pro ucel ocenéni
zUstava rovna hodnoté ucetni. K datu ocenéni byly penézni prostfedky evidovany bez blizSiho
déleni (vykazy ve zkracené podobé):

e Kratkodoby finan¢ni majetek 1281 EUR
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Celkovy objem penéznich prostfedkd k datu ocenéni ¢&inil 1 281 EUR a pro ucel odhadu
substancéni hodnoty je nadale pracovano s touto hodnotou.

Potencialné nezachycenym aktivem muize pfipadné byt néjaky zbytkovy dlouhodoby hmotny
majetek, ktery byl v letech 2020 — 2021 evidovan ve vysi 2 685 EUR brutto (samostatné movité
véci a jejich soubory). O brutto hodnoté k datu ocenéni nema zpracovatel informace s ohledem
na povahu prezentovanych dat (Uc¢etni zavérka ve zkracené podobé). Netto hodnota je zjevné
nulova, ostatné jako jiz od roku 2020. Pfipadna substan¢ni hodnota takového majetku je pak
zfejmé zanedbatelna, at'jiz k datu ocenéni existoval, €i nikoli.

Mimobilanéni aktiva nejsou v daném pfipadé identifikovana.

Substanéni hodnota brutto podniku spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.0. byla
znalcem k 31. 12. 2022 odhadnuta na 1 281 EUR.

D5.2.2. Cizi zdroje

Cizi zdroje spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. tvofilo k datu ocenéni jen blize
nespecifikované residualni portfolio kratkodobych zavazkd a marginalni zavazek dlouhodoby
(zfejmé ze socialniho fondu, jako v pfedchozich letech):

o Kratkodobé zavazky celkem 28 914 EUR
e Dlouhodobé zavazky celkem 20 EUR

Zavazky nejsou pro ucel odhadu substanéni hodnoty pfecefiovany, zpracovatel nema
informace, Zze by spole¢nost byla stranou sporl ¢&i Fizeni, které by jejich evidovanou vysi
zpochybriovaly.

D5.2.3. Substanéni hodnota netto

Substanéni hodnota netto je rozdilem mezi odhadnutou vysi penéznich prostfedkl a cizich
zdrojl k datu ocenéni. Patrné je, Ze se v daném pfipadé pfi absenci jakéhokoli pfecenéni nebo
identifikaci nebilancovanych aktiv rovna u€etni hodnoté. Z toho plyne problematicky vysledek
ocenéni uvedenou metodou. Jelikoz vlastni kapital spole¢nosti byl k datu ocenéni, ale jiz
v pfedchozich letech zé&porny, byla by odhadovand hodnota spoleénosti SOLITER -
SLOVAKIA, spol. s r.0. zaporna.

Za predpokladu, ze matefska spolecnost neruCi za zavazky dcefiné spolecnosti a neni tedy
povinna zaporny rozdil z pfecenéni aktiv a pasiv pokryt, je v takovém pfFipadé substanéni
hodnota pro ucel ocenéni matefské spole€nosti nulova.

Tabulka D5.2.1: Odhad substanéni hodnoty k datu ocenéni (v EUR)

Substancni hodnota brutto = 1281
kratkodoby finan¢ni majetek + 1281
Cizi zdroje = 28934
kratkodobé zavazky - 28914
dlouhodobé zavazky - 20
Rozdil pfecenénych aktiv a pasiv = -27 653
Substancni hodnota netto = 0

Zdroj: Gcetni zavérka k 31. 12. 2022, vlastni odhad

Substanéni hodnota netto podniku spoleénosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. byla
znalcem k 31. 12. 2022 odhadnuta na 0 tisic EUR, a tedy i 0 tisic CZK.
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Priloha D6: Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Ocenovana spoleCnosti SOLITER, a.s. je vlastnikem 100% podilu na zakladnim kapitalu
spole¢nosti SOLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o. Koneénym pfedmétem jejiho ocenéni je tak jiz
vySe provedené ocenéni podniku. Pfepocet na jiny podil neni v daném pfipadé aplikovan.

Priloha D7: Rekapitulace vysledki, volba metody

Pfedmétem ocenéni byl v daném pfipadé podnik (obchodni zavod) spolecnosti SOLITER -
SLOVAKIA, spol. s r.o0., se sidlem Nitra, Stefanikova trieda 71, PSC 949 01, IC 341 03 058.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 31. 12. 2022.

Ocenéni bylo znalcem provedeno jedinou metodou odpovidajici stavu spolec¢nosti, tedy
skuteénosti, Ze jde spole¢nost, ktera fakticky ukongila ¢innost a aktualné k datu ocenéni zadnou
nevykonavala. Z toho vyplyva moznost ocenéni pouze majetkovym/nakladovym pfistupem.
Zaroven nelze vyloudit, Ze ji jediny spole¢nik bude i nadale vyuzivat zplsobem obdobnym
minulosti, popf. k jinému ucelu.

Majetkové ocenéni tak vychazi z pfedpokladu pokraCovani podniku a je provedeno metodou
substancéni.

Ugetni metoda nebyla aplikovana z divodu absence pfecenéni majetkovych & zavazkovych
polozek &i vlivem absence polozek mimobilanénich aktiv (nehmotného majetku). Ugetni
hodnota v tomto pfipadé se substan¢ni hodnotou splyva, rovnéz jako likvidacni v situaci, Ze by
byl podnik ocefiovan bez pfijeti pfedpokladu trvalého pokraCovani. JelikoZ je propodtena
hodnota nulova, zapoc¢teni nakladd na simulovanou likvidaci by ji nemohlo zménit.

Tabulka D7.1.1: Odhad hodnoty predmétu ocenéni k rozhodnému datu 31. 12. 2022

Metoda ocenéni Podnik netto Podil 100 %

Substancéni hodnota 0 tisicCZK 0 tisicCzZK

Zdroj: vlastni propocet

Priloha D8: Zavérecny vyrok
Objektivizovana hodnota podniku spolecnosti §OLITER — SLOVAKIA, spol. s r.o., se sidlem
Nitra, Stefanikova trieda 71, PSC 949 01, IC 341 03 058, byla zpracovatelem ke dni
31. 12. 2022 odhadnuta metodou substanéni na ¢astku

0 tisic CZK
(nula korun ceskych).
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Priloha E1: Spoleénost, identifikace a zakladni udaje

E1l.1. Identifikaéni a kontaktni udaje

Firma SOLITER ENERGY, s.r.o.

IC 037 29 699

Pravni forma spole€nost s ruéenim omezenym

Spisova znacka C 35097 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
Datum zapisu 20. ledna 2015

Sidlo Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01
Kontaktni adresa n.a.

Web n.a.

E-mail n.a.

Telefon n.a.

Fax n.a.

Datova schranka c36vp3i

Bankovni spojeni 107-9305520227/0100

Zakladni kapital 10 000 CzK

E1l.2. Zakladatelska listina — vybrané body

Dle znéni stanov spoleénosti ze dne 28. 5. 2014:

e Clanek IV, odst. 1 — Ve spole&nosti existuje jediny druh podilu, a to podil zakladni, se kterym
nejsou spojena zadna zvlastni prava a povinnosti. Kazdy spoleénik mize vlastnit pouze
jeden podil.

e Clanek IV, odst. 2 — Spoleénik obchodni spole¢nost SOLITER, a.s. méa vklad do zakladniho
kapitalu ve vysi 10 000 CZK ..., kterému odpovida zakladni podil ve vysi 100 %.

e Clanek IV, odst. 3 — Po dobu, po kterou ma spoleénost jediného spole¢nika, je jeho podil
vzdy pfevoditelny bez jakéhokoli omezeni.

E1.3. Pfredmét podnikani

E1.3.1. Pfedmét podnikani a ¢innosti dle Obchodniho rejstriku
Predmét podnikani:

e pronajem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

E1.3.2. Klasifikace ekonomickych €innosti CZ-NACE

e 68320 Sprava nemovitosti na zakladé smlouvy nebo dohody
o 471 Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

e 46900 Nespecializovany velkoobchod

e 74909 Jiné profesni, védecké a technické ¢€innosti j. n.

E1.3.3. Zivnostenska opravnéni
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Pfedmét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského

zakona
Obory &innosti Velkoobchod a maloobchod
Poradenskd a konzultaéni c&innost, zpracovani odbornych studii
a posudkl
Vyroba, obchod a sluzby jinde nezarazené
Druh zivnosti ohlaSovaci volna
Vznik opravnéni 20. 1. 2015
Doba platnosti na dobu neurcitou

E1.4. Udaje z registru platca DPH

DIC CZ03729699 Pravnicka osoba
Typ registrace platce
Datum registrace 16.12. 2015

Nespolehlivy platce NE

E1.5. Vlastnicka struktura

Vyvoj vlastnické struktury je v pfipadé spolecnosti s ru€enim omezenym patrny z Obchodniho
rejstfiku. Jedinym spole€nikem je po celou dobu existence spoleCnosti jeji zakladatel, tedy
spole¢nost SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01,
IC 004 80 835.

E1.6. Koncern

Pfes existenci jediného spole€nika, kterym je pravnicka osoba, ocerfiovana spole€nost neni
soudasti koncernu ve smyslu zakona &. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich8. Udaj
o koncernu neni zvefejnén na internetovych strankach mateiské spolecnostil®, spolec¢nost
SOLITER ENERGY, s.r.o. webové stranky nema.

E1.7. Majetkové ucéasti

Dle ucetnich vykazl k datu ocenéni €i starSich spole€nost neeviduje Zadny dlouhodoby finan¢ni
majetek.

E1.8. Ridici struktura

E1.8.1. Statutarni organ

Dle Obchodniho rejstfiku jsou statutarnim organem dva jednatelé, pficemz:
o Kazdy jednatel zastupuje spoleCnost samostatné.

Jednatel Ing. Milan Klinke
Narozen 23.9.1957

18 iz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "fizena osoba") jinou osobou nebo
osobami (dale jen "Fidici osoba") tvofri s fidici osobou koncern.
19 viz § 79, odst. 3 zakona &. 90/2013 Sb.: Existenci koncernu jeho &lenové bez zbyteéného odkladu uvefejni na svych

internetovych strankach ...
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Bytem Jablonec nad Nisou, Nad StFelnici 4483/29, PSC 466 01
Den vzniku funkce 20. 1. 2015

Jednatel Ing. Renata Vitova

Narozen 8.4.1968

Bytem Jablonec nad Nisou, Na Sumavé 5043/11, PSC 466 02
Den vzniku funkce 1.12. 2020

E1.9. Historie spolec¢nosti

Dle Obchodniho rejstfiku byla ocefiovana spole¢nost zalozena v prvnim kvartale roku 2015,
k DPH byla registrovana v poloviné prosince stejného roku, necely mésic poté, co ziskala licenci
na vyrobu elektfiny registrovanou u Energetického regulaé¢niho ufadu. Tato licence je nicméné
k datu zpracovani tohoto ocenéni zruSena, na zdroj o stejnych parametrech aktualné drzi licenci
matefska spole¢nost SOLITER, a.s.

E1.10. Soudni spory

Zpracovatel nemél pro ucel tohoto ocenéni informaci, Zze by ocefiovana spole¢nost vedla
vyznamné soudni spory, at aktivni, v nichz by vystupovala jako strana Zzalujici, tak pasivni,
v nichz by byla stranou zalovanou. Ocenéni je vypracovano za prepokladu, ze spole¢nost neceli
riziku vyznamnéjSich plnéni (nebilancovanych dluhud), ani neuplatiiuje naroky predstavujici
vyznamnéjSi nebilancovana aktiva.

E1.11. Cinnost spoleénosti

Spole¢nost nema web, dle Registru ekonomickych subjektt je jeji hlavni ekonomickou €innosti
Sprava nemovitosti na zakladé smlouvy nebo dohody. V ramci pfiloh uetnich zavérek do roku

ucetnich zavérek neposkytuiji.

Dle Registru licenci udélenych Energetickym regulaénim ufadem byla spoleénost SOLITER
ENERGY, s.r.o. drzitelem licence na vyrobu elektfiny ¢. 111533646, a to od 20. 11. 2015 coby
data zahajeni vykonu licencované Cinnosti. Tato licence je nicméné k datu zpracovani tohoto
ocenéni evidovana jako zruSena. Od data zahajeni vykonu licencované Cinnosti 1. 12. 2022 je
nové drzitelem licence €. 112238996 matefska spoleCnost SOLITER, a.s. Ta byla zaroven
historickym drzitelem licence &. 111433056 s datem zahajeni vykonu licencované ¢innosti
12.12. 2014, evidované opét jako zruSené, zjevné doCasné nahrazené vySe zminénou licenci

€. 111533646.

VSechny uvedené licence pracuji se zdrojem o stejnych parametrech. Instalovany plynovy
a spalovaci vykon provozovny &ini 0,06 MW elektrického vykonu a 0,123 MW tepelného vykonu.
Adresou provozovny je sidlo spole¢nosti SOLITER, a.s. a SOLITER ENERGY, s.r.o., tedy
Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01.

Z dostupnych Udajl se jevi, ze spolecnost SOLITER ENERGY, s.r.o. byla zaloZzena za uc¢elem
provozu zminéného zdroje, ktery do své rezie na konci roku 2022 ovSem prevzala zpét
spoleCnost SOLITER, a.s., jez byla drzitelem licence i pfed zalozenim ucelové zaméfené
dcefiné spolecnosti.
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E1.12. Organizac€ni struktura

Dle ucetnich zavérek spoleénost nema zadné zaméstnance, z dostupnych vykazu zisku a ztraty
vyplyva, Zze nejméné od roku 2017 spolecnost neevidovala Zadné osobni naklady, v takovém
pfipadé nelze uvazovat o néjaké organizacni strukture.

E1.13. Primyslova prava

Dle online databazi primyslovych prav dostupnych na webu Ufadu pramyslového vlastnictvi
spole¢nost neregistruje zadna prlimyslova prava, tedy nema registrovany zadné patenty ¢i
vynalezy, uzitné vzory, popf. primyslové vzory, zemépisna oznaceni a oznaceni plvodu ani
ochranné znamky.

E1.14. Zakladni finanéni vysledky

2018 2019 2020 2021 2022

Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Zasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 606 423 621 676 718
Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0
Penézni prostfedky 8 42 183 273 582
Casové rozliseni 28 22 7 66 0
Aktiva celkem 642 487 811 1015 1300

Zdroj: vyrocni zpravy, Gcetni zavéerky

Tabulka E1.14.2: Zakladni polozky pasiv (v tisicich CZK)

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Vlastni kapital 339 231 339 447 625
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 102 244 439 515 664
Casové rozlideni 323 12 33 53 11
Pasiva celkem 642 487 811 1015 1300

Zdroj: vyrocni zpravy, tucetni zavérky
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Tabulka E1.14.3: Vysledky hospodaieni spoleénosti (v tisicich CZK)

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Trzby 120 75 92 127 115
Pfidana hodnota -295 -318 -292 -374 -425
Provoznivysledek hospodareni 171 25 140 142 228
Finan¢ni vysledek hospodareni -7 -7 -7 -9 -9
Zisk pred zdanénim 164 18 133 133 219
Cisty zisk 133 15 108 108 178

Zdroj: vyroCni zpravy, ucetni zavérky

Tabulka E1.14.4: Hlavni ukazatele penéznich toku (v tisicich CZK

2018 2019 2020 2021 2022

Penéini prostfedky - pocatelni stav 41 8 42 183 273
Provozni cash-flow -107 35 141 90 309
Investi¢ni cash-flow 0 0 0 0 0
Financni cash-flow 74 -1 0 0 0
Cash-flow celkovy -33 34 141 90 309
Penéini prostiedky - konecny stav 8 42 183 273 582

Zdroj: vyrocni zpravy, tGcetni zavérky

Priloha E2: Strategicka analyza

Minuly vyvoj a vyhled makroekonomickych veli¢in Ceské republiky je uveden v ramci ocenéni
matefské spolecnosti SOLITER, a.s. Tento je mozZno povazovat za relevantni i pro spole¢nost
SOLITER ENERGY, s.r.0.

Nicméné, vzhledem k pfedpokladanému omezeni Cinnosti spole¢nosti SOLITER ENERGY,
s.r.o., tedy s ohledem na pfevod licence na vyrobu elektfiny zpét na matefskou spole¢nost na
konci roku 2022, neni k datu ocenéni definovan, ani hodnocen jeji relevantni trh (vngjsi
potencial), stejné jako konkurenc¢ni sila (vnitfni potencial), a tudiz perspektivhost podniku.
Ocenéni budouciho provozu je provedeno v ramci ocenéni matefské spolec¢nosti (modelovano
v ramci jejiho finan¢niho vyhledu.

Strategicka analyza je v daném pfipadé bezpredmétna.
Priloha E3: Financni analyza

E3.1. Uplatnovana ucetni pravidla

Prehled zakladnich ucetnich metod a zasad spole€¢nost SOLITER ENERGY, s.r.o0. uvadi v ramci
pfilohy k ucetni zavérce. Dle pfilohy za rok 2022 spolecnost neevidovala zadné ucetni pfipady
Vv souvislosti s:

e Uctovanim zasob,

e vydejem ze skladu,

e ocefiovanim zasob vytvofenych vlastni ¢innosti,
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ocefiovanim dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku vytvofeného vlastni Cinnosti,
oceflovanim cennych papirt a podild,

ocenovani pfichovku a pfirtistka zvifat,

odepisovanim dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,

dafiovymi odpisy,

odepisovanim drobného dlouhodobého majetku,

opravnymi polozkami a opravkami k majetku,

pfepocétem cizich mén na Ceskou ménu &i

stanovenim realné hodnoty majetku a zavazkl ocefiovanych realnou hodnotou ¢i zménou
realnych hodnot.

VSechny pfilozené tabulky v ¢asti doplfiujicich Udaju k rozvaze a vykazu zisk(l a ztrat maji
nulové hodnoty, pfiloha ucetni zavérky tak nad ramec vykazu neposkytuje doplfujici udaje.

E3.2. Analyza uc€etnich vykazu

Vykazy spole€nosti SOLITER ENERGY, s.r.o. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich

tocich) jsou soucasti pfiloh s tim, ze spoleCnost zvefejfiuje rozvahu pouze ve zkraceném

rozsahu (od roku 2016) a vysledovku v pIlném rozsahu (az od roku 2018, dostupna €asova fada

je tak od roku 2017 coby pfedchoziho u€etniho obdobi):

e rozvaha do roku 2017 odpovidala mikro ucetni jednotce, je tak jeSté redukovanéjsi nez od
roku 2018,

e vykaz o penéznich tocich je propoéten zpracovatelem, s ohledem na dostupnost zakladnich
vykazu je mozny jeho propocet az od roku 2018.

Tyto skute€nosti nicméné s ohledem omezeny rozsah Cinnosti nemaji na hodnoceni finanéni
situace spole€nosti materialni vliv.

Vykaz zisku a ztraty:

e trzby spolecnosti byly v letech 2017 — 2022 velmi omezené, jednalo se o Castky fadové
pouze 75 — 125 tisic CZK, trzby spole¢nost generovala vyhradné za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb,

e mimo trzby ov8em spole€nost uétovala ve vétdim rozsahu jiné provozni vynosy, které &inily
ve stejném obdobi cca 350 — 650 tisic CZK a tvorily tak vétsinu pfijmi,

e po odecteni provoznich nakladi, ktere tvofily pouze:

o spotifeba materidlu a energie v objemu 175 — 335 tisic CZK ro¢né,
o sluzby v objemu 185 — 255 tisic CZK ro&né a
o marginalni dané 1 — 2 tisice CZK ro¢né,

e spoleCnost generovala provozni zisky mezi 25 — 225 tisici CZK ro&né a po zohlednéni

marginalnich finan¢nich nakladd a dani Cisté zisky 15 — 175 tisic CZK.

Vzhledem k absenci podkladu k ocenéni dcefiné spolecnosti se zpracovatel mize jen domnivat,
co zapficifuje strukturu vynos(. Na Gc¢tu 648 — Ostatni provozni vynosy byvaji u vyroby elektfiny
uctovany napf. zelené bonusy vyplacené vyrobcim elektfiny v ramci podpory vybranych zdroju
energie, resp. obecné& provozni dotace. S ohledem na charakter &innosti spole¢nosti Ize
predpokladat podobny pfipad.

Vzhledem ke skute€nosti, Ze licence na vyrobu elektfiny a tepla z plynového/spalovaciho zdroje,
ktera spole¢nosti vznikla 20. 11. 2015, byla zruSena a od 1. 12. 2022 je drZitelem licence
s totoznymi parametry (velikost, charakter a umisténi zdroje) matefska spolecnost,
nepredpoklada zpracovatel generovani uvedenych vynosu a naklad(l v dalSich letech (resp. tyto
bude vykazovat matefska spolecnost). V ramci ocenéni spole¢nosti SOLITER ENERGY, s.r.0.
je tato &innost povazovana za ukoncenou.
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Tabulka E3.2.1: Objem a ucetni struktura vynosu (v tisicich CZK)

900
800
700
600
500
400
300
200
100

m Jiné provozni
vynosy

m Triby za prodej
zhoii

B Triby za prodej
vlastnich
vyrobkt a sluzeb

2017
2018
2019
2020
2021
2022

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Analyza vykazu zisku a ztraty ukazuje, ze spole¢nost SOLITER ENERGY, s.r.o. nebyla
v minulosti vlastnikem uvedeného energetického zdroje (zadné odpisy) a neméla ani zadné
zaméstnance (zadné osobni ndklady). Modelovani dal$iho provozu v ramci vyhledu matefské
spole€nosti tak bude v zasadé odpovidat i zafazeni operaéniho majetku a dalSim souvisejicim
polozkam.

Tabulka E3.2.2: Objem a struktura obéznych aktiv netto (v tisicich CZK)

1400 . R
m Casové rozliseni
1200
1000 m Penéini
800 prostfedky
Kratkodoby
600 finanéni majetek
400 W Kratkodobé
200 pohledaviy
0 W Dlouhodobé
w0 @ =1 - = pohledavky
— — [ ] [ ] (] - Zésﬂb
P & & & & Y

Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Rozvaha:

vyvoj bilanéni sumy odpovida vyvoji vykazu zisku a ztraty a Udajiim uvedenym v pfiloze
ucetni zavérky,

spole€nost neevidovala v minulosti Zadny dlouhodoby majetek, aktiva odpovidaji pouze
obéznému maijetku,

vramci obézného majetku absentovaly zasoby, jednalo se vzdy jen o pohledavky
(kratkodobé) a kratkodoby finan¢ni majetek, popf. Casoveé rozliseni aktivni,

jelikoz spole€nost po roce 2018 nevyplacela podily na zisku, objem obéznych aktiv
v poslednich letech rostl diky rostoucimu zustatku penéznich prostfedku,

objem kratkodobych pohledavek byl relativné stabilni, resp. odpovidal po roce 2018 objemu
vynosU za pfedchozi rok (souctu trzeb a jinych provoznich vynosu),

vlastni kapital spole¢nosti byl kladny a diky zadrzovani ziskd rostouci,

zakladni kapital spoleCnosti je zanedbatelny ve vysi 10 tisic CZK, hlavni ¢ast vlastniho
kapitalu tvofi vysledek hospodafeni minulych let, popf. béZného roku.
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Tabulka E3.2.3: Objem a struktura vlastniho kapitalu (v tisicich CZK)

700
600
500

400

300

200

-l
0

m Vysledek hospodareni
bé&Zného roku

m Vysledek hospodareni
minulych let

B Fondy ze zisku

m A¥io a kapitalové fondy

B Zakladni kapital

2018
2019
2020
2021
2022

Zdroj: tcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

e pasiva spole¢nosti doplfiovaly blize nespecifikované kratkodobé zavazky a mimo rok 2017
— 2018 rovnéz drobné ¢asové rozliseni,

e objem cizich zdroju od roku 2018 odpovida vyvoji nakupu spole¢nosti (tzn. souctu spotieby
materialu a energie a sluzeb, popf. dani) za pfedchozi rok.

800
700 m Casové
600 rozliseni
500 ® Krétkodobé
400 zavazky
300
200 - H Dlouhodobé
zavazky

100

0

W Rezervy

Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

E3.3. Zaveér finanéni analyzy

Vzhledem k velmi omezené velikosti spoleCnosti, nejasné dalSi naplni jeji €innosti (zruseni
licence na vyrobu elektfiny a tepla v zavéru roku 2022) a zfejmému vlastnictvi energetického
zdroje matefskou spole€nosti, ktera pfevzala i licenci na vyrobu a patrné Uc&tuje o dalSich
souvisejicich polozkach (osobni naklady a dalsi reZie), zpracovatel povaZzuje za vhodnéjsi,
modelovat dal$i provoz vrozsahu naznatenému analyzou Uc€etnich vykazd spolecnosti
SOLITER ENERGY, s.r.0. v ramci ocenéni matefské spole¢nosti SOLITER, a.s.

V takovém pripadé neni spoleénost SOLITER ENERGY, s.r.o. going concern a nelze ji
k datu ocenéni ocenit vynosovym zptisobem.

Piiloha E4: Uprava uéetnich vykazi, neprovozni
polozky
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Identifikace majetkovych polozek, které k datu ocenéni nemaji povahu provozné potfebnych,
tedy takovych, bez nichz Ize pfedpokladat existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé, je
provadéna v pfipadé, Ze ma podnik definovano hlavni podnikatelské zaméfeni. To v pfipadé
spole¢nosti SOLITER ENERGY, s.r.o. zpracovatelem k datu ocenéni ur€eno nebylo. Minulé
zamérfeni na provoz energetického zdroje (vyroba elektfiny a tepla) vzhledem ke zruSeni licence
a jejimu prevzeti matefskou spole€nosti patrné pozbylo platnosti.

Z tohoto pohledu nema spoleCnost provozné nepotiebny majetek, resp. Ize za né&j naopak
povazovat vSechna aktiva (kterymi je realné pouze kratkodoby finanéni majetek). Jelikoz je
spoleCnost soucasti SirSiho pfedmétu ocenéni a o jeji daldi budoucnosti rozhodné jediny
spolecnik, ktery ji mGze opétovné pouzit pro néjaky k datu ocenéni neznamy ucel, jsou zbytkova
aktiva pro ucel tohoto ocenéni povazovana za provozné potfebna.

Ocenéni spole¢nosti bude zalozeno na ocenéni aktiv za predpokladu trvalé existence
podniku.

Priloha E5: Ocenéni podniku

E5.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k vystupim pfedchozich kapitol soustfedénych v nalezové ¢asti ocenéni spoleénosti
SOLITER ENERGY, s.r.0., tedy popisu spole¢nosti a jeji historie, resp. finanéni analyzy, je
patrné, Ze v Uvahu pfipada pouze majetkové ocenéni spolecnosti (vynosové je odvislé od
skute€nosti, kdo bude provozovat dale vyrobu elektfiny a tepla, dle k datu ocenéni platné licence
je to patrné materska spolecnost a tato vyroba je tak soucasti jejiho finanéniho vyhledu). Toto
muze byt provedeno nékolika metodami v zavislosti na pfijeti ¢i odmitnuti pfedpokladu trvalé
existence podniku. V pfipadé odmitnuti tohoto predpokladu sméfuje ocenéni k aplikaci
simulace likvidace, v opa&ném Ize podnik ocenit substanéni metodou, doplfikové ucetni.

Spole€nost SOLITER ENERGY, s.r.o. na konci roku 2022 pfisla o licenci na vyrobu elektfiny
a tepla. Zpracovatel tak predpoklada, ze tato, s ohledem na existenci nové licence, pfesla na
matefskou spole€nost, a k datu ocenéni nebyla v ramci spole€nosti SOLITER ENERGY, s.r.o.
vykazovana zadna podnikatelska aktivita. Rozvahové poloZzky tvofi omezené penézni
prostfedky, kratkodobého pohledavky odpovidajici vynosim posledniho obdobi a na strané
pasiv kratkodobé zavazky odpovidajici hlavnim nakladovym skupinam posledniho obdobi.

Rovnéz je nutné zohlednit, ze podnik spole¢nosti SOLITER ENERGY, s.r.0. neni samostatnym
predmétem ocenéni, ale soucasti ocenéni podniku spolec¢nosti SOLITER, a.s.

Samostatné spolecnost SOLITER ENERGY, s.r.o. bez vyroby elektfiny neni going concern.
Z pohledu jediného spolecnika ovSem mlze byt chapana jako aktivum s moznym rozvojovym
potencialem (vyuziti pro dal8i €innost). Podnik je tak ocenén za pfedpokladu trvalé existence,
tedy metodou substanéni, i kdyz v daném pfipadé s ohledem na relativni velikost spole€nosti
k celému pfedmétu ocenéni (odhad hodnoty podniku matefské spole&nosti) zfejmé& volba
konkrétni varianty majetkového ocenéni nema vyraznéjsi vliv na konecny vysledek.

E5.2. Substanc¢ni metoda

Substanéni metoda predpoklada vycisleni nakladd na znovuvybudovani podniku. Hladinou
brutto je suma zjist€énych reprodukénich cen stejného nebo obdobného majetku snizenych
0 odpovidajici opotfebeni. Hladina netto je pfedchozi snizena o identifikované dluhy.
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Jsou-li identifikovana vesSkera aktiva, v€etn& nehmotnych nezachycenych v bilanci, je zjiStovana
uplnd substanéni hodnota, v praxi mnohem je mnohem ¢astéjsi, Zze tato aktiva vSechna
identifikovat nelze, hledana je tedy neuplna substanéni hodnota.

V pfipadé spolec¢nosti SOLITER ENERGY, s.r.o. se odhad zfejmé blizi uplné substancni
hodnoté. Nehmotny majetek typu patentl, ochrannych znamek atd. spole¢nost nema, a tim, ze
byla patrné odebranim licence utlumena jeji ¢innost, nema ani dalSi potencialné hodnotny
nehmotny maijetek, jako jsou vztahy s obchodnimi partnery, povést atd. (vzhledem k povaze
spole¢nosti patrné byla stejné vazana uvnitf skupiny, popf. je pfevzala matefska spole¢nost).
Soudni spory aktivni ani pasivni nebyly zpracovateli deklarovany, ocenéni je provedeno za
predpokladu, Ze Zadné nejsou.

E5.2.1. Substanc¢ni hodnota brutto

Jedinymi aktivy spole€nosti identifikovatelnymi z rozvahy jsou penézni prostfedky a kratkodobé
pohledavky.

V pfipadé penéznich prostfedkl neni provedeno pfecenéni a jeho hodnota pro ucel ocenéni
zGstava rovna hodnoté ucetni. K datu ocenéni byly penézni prostfedky evidovany bez blizSiho
déleni (vykazy ve zkracené podobé):

e Penézni prostiedky 582 tisic CZK

Celkovy objem penéznich prostfedkd k datu ocenéni ¢inil 582 tisic CZK a pro ucel odhadu
substancéni hodnoty je nadale pracovano s touto hodnotou.

Druhou podobné vyznamnou skupinou bilancovanych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, opét
s ohledem na zkracenou rozvahu bez blizSiho ¢lenéni.
e Kratkodobé pohledavky celkem 718 tisic CZK

Jejich vyse se blizi objemu vynosu v roce 2022 (soucet trzeb a jinych provoznich vynosu), ktery
¢inil 770 tisic CZK, resp. samotnym jinym provoznim vynostum 655 tisic CZK. Ty v oboru vyroby
elektfiny maji ¢asto povahu provoznich dotaci, jako jsou zelené bonusy apod. V uvedeném
pfipadé zpracovatel nepfedpoklada problematickou vymahatelnost takovych pohledavek (ani
v minulosti nebyly u¢tovany korekce) a ty nejsou pro Uc¢el odhadu substan¢ni hodnoty tedy
pfecenovany.

Jina bilancovana ani mimobilan&ni aktiva nejsou v daném pfipadé identifikovana.

Substanéni hodnota brutto podniku spoleénosti SOLITER ENERGY, s.r.o. byla znalcem
k 31.12. 2022 odhadnuta na 1 300 tisic CZK.

E5.2.2. Cizi zdroje

Cizi zdroje spolec¢nosti SOLITER ENERGY, s.r.o. tvofilo kdatu ocenéni jen blize
nespecifikované portfolio kratkodobych zavazkl a ¢asové rozliSeni pasivni:

e Kratkodobé zavazky celkem 664 tisic CZK
o Casové rozli$eni pasivni celkem 11 tisic CZK

Zavazky nejsou pro u€el odhadu substanéni hodnoty pfecefiovany, zpracovatel nema
informace, ze by spoleCnost byla stranou sporl ¢i Fizeni, které by jejich evidovanou vysi
zpochybriovaly. VySe zavazk( v souhrnu zhruba odpovida objemu nakladd za rok 2022
(spotfeba materialu a energie, sluzby, dané), ktery &inil 583 tisic CZK. Cast nakladu (sluzby) je
patrné hrazena vramci skupiny, kdyz spole¢nost SOLITER ENERGY, s.r.0. nevlastnila
provozovany zdroj (tzn. maze jit o platbu najemného kryjiciho odpisy aj. naklady), ¢ast zfejmé
za suroviny (spotfeba energie — plynovy zdroj), ¢ast jsou danové povinnosti.
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E5.2.3. Substanc¢ni hodnota netto

Substanéni hodnota netto je rozdilem mezi odhadnutou vysi penéznich prostfedk(l a cizich
zdrojl k datu ocenéni. Patrné je, Ze se v daném prfipadé pfi absenci jakéhokoli pfecenéni nebo
identifikaci nebilancovanych aktiv rovna ucetni hodnoté.

Tabulka E5.2.1: Odhad substanéni hodnoty k datu ocenéni (v tisicich CZK)

Substanéni hodnota brutto = 1300
penéiniprostfedky + 582
kratkodobé pohledavky + 718

Cizi zdroje = 675
kratkodobé zavazky - 664
Casové rozliseni pasivni - 11

Substancni hodnota netto = m

Zdroj: Ucetni zavérka k 31. 12. 2022, vlastni odhad

Substanéni hodnota netto podniku spoleénosti SOLITER ENERGY, s.r.o. byla znalcem
k 31. 12. 2022 odhadnuta na 625 tisic CZK.

Priloha E6: Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Ocenovana spole€nosti SOLITER, a.s. je vlastnikem 100% podilu na zakladnim kapitélu
spole€¢nosti SOLITER ENERGY, s.r.o. Koneénym pfedmétem jejiho ocenéni je tak jiz vySe
provedené ocenéni podniku. Pfepocet na jiny podil neni v daném pfipadé aplikovan.

Priloha E7: Rekapitulace vysledki, volba metody

Pfedmétem ocenéni byl v daném pfipadé podnik (obchodni zavod) spole¢nosti SOLITER
ENERGY, s.r.o., se sidlem Jablonec nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 037 29 699.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 31. 12. 2022.

Ocenéni bylo znalcem provedeno jedinou metodou odpovidajici stavu spole€nosti, tedy
skute€nosti, Ze jde spolecnost, ktera po odebrani licence na vyrobu elektfiny a tepla velmi
pravdépodobné ukonc€ila ¢innost a aktualné k datu ocenéni zadnou nevykonavala. Z toho
vyplyva moznost ocenéni pouze majetkovym/nakladovym pfistupem. Zaroven nelze vylougit,
ze ji jediny spole¢nik bude i nadale vyuzivat zpusobem obdobnym minulosti, popf. k jinému
ucelu.

Majetkové ocenéni tak vychazi z predpokladu pokracovani podniku a je provedeno metodou
substancéni.

Ugetni metoda nebyla aplikovana z divodu absence pfecenéni majetkovych &i zavazkovych
polozek Ci vlivem absence poloZzek mimobilanénich aktiv (nehmotného majetku). Ucetni
hodnota v tomto pfipadé se substanéni hodnotou splyva.
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Tabulka E7.1.1: Odhad hodnoty predmétu ocenéni k rozchodnému datu 31. 12. 2022

Metoda ocenéni Podnik netto Podil 100 %

Substanéni hodnota 625 tisic CZK 625 tisic CZK

Zdroj: vlastni propocet

Priloha E8: Zavérecny vyrok
Objektivizovana hodnota podniku spolecnosti SOLITER ENERGY, s.r.o., se sidlem Jablonec
nad Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, 1C 037 29 699, byla zpracovatelem ke dni
31. 12. 2022 odhadnuta metodou substanéni na ¢astku

625 tisic CZK
(Sest set dvacet pét tisic korun ¢eskych).
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Priloha E9: Vykaz zisku a ztraty

SOLITER ENERGY, s.r.o. — vykaz zisku a ztraty (v ti

SOLITER ENERGY, s.r.o. iy 2018 19 2020 2021 2022
I Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 123 120 75 92, 127 115
1. Trzby za prodej zboZi 0 0 0| 0 0| 0
A. Vykonova spotieba 363, 415 393 384 501 540
A. 1 Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 0 0 0 0 0 0
2 Spotieba materiélu a energie 176 201 138 172 231 335
3 Sluzby 187 214 255 212 270 205
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0| 0] 0 0] 0 0]
C. Aktivace 0 0 0| 0 0| 0
D. Osobni naklady 0 0 0 0 0 0
D. 1 Mzdové naklady 0 0 0 0 0 0
2 N?klady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni 0 0 0 0 0 0
naklady
2.1 Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
2.2 Ostatni ndklady 0 0 0 0 0 0
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 0| 0| 0| 0| 0| 0
1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0 0 0| 0 0| 0
1.1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - 0 0 0| 0 0| 0
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -
12 . ) 0 0 0| 0 0 0
docasné
2 Uprava hodnot zasob 0| 0 0| 0
3 Uprava hodnot pohledavek 0 0 0| 0 0| 0
. Ostatni provozni vynosy 403| 467 344 433 517 655
1. 1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0
2 Trzby z prodaného materialu 0 0 0| 0 0| 0
Jiné provoznivynosy 403 467 344, 433 517 655
F. Ostatni provozni naklady 1 1 1 1 1 2
1 Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0
2 Zlstatkova cena prodaného materialu 0 0 0| 0 0| 0
3 Dané a poplatky 1 1 1 1 1 2
4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0| 0 0| 0
5 Jiné provozni néklady 0 0 0| 0 0 0
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 162 171 25 140 142 228
V. Vynosy z dlouhodobého finanénih ku - podily 0 0 0 0 0 0
\'A 1 | Vynosy z podil - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0| 0 0| 0
2 | Ostatni vynosy z podilt 0 0 0 0 0 0
G. Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
V. 1 | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovlddana nebo ovladajici osoba 0| 0 0 0 0 0
2 | Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0| 0 0| 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0 0
VI. Vynosové troky a podobné vynosy 0 0 0 0 0 0
VI. 1 | Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0| 0 0| 0
2 | Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0 0 0| 0 0| 0
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0| 0 0| 0
1. skladové troky a podobné naklady 0 0 0 0 0 0
) 1 Nakladové uroky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0
osoba
2 Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 0 0 0| 0 0| 0
VII. Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0
K. Ostatni financni naklady 7 7 7 7 9 9
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI{ -7 -7 -7 -7 -9 -9
** Vysledek hospodareni pied zdanénim 155 164 18 133 133 219
L Daii z pfijmua 17 31 3 25 25 41
L. 1] Dah z pFijmii splatna 17 31 3 25 25 1]
2 | Darl z piijmi odlozena (+/-) 0 0 0 0 0 0
*x Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 138 133 15 108 108 178
M. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0| 0| 0| 0
ok VYSLEDEK HOSPODAREN{ ZA UCETNI OBDOBI (+/-) 138| 133, 15 108 108 178,
* Cisty obrat za Getni obdobi 526 587 419 525 644 770

Zdroj: Gcetni zavérky oceriované spole¢nosti
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Priloha E10: Rozvaha

OLITER ENERGY

AKTIVA CELKEM 68, 250 641 642 487, 811 1015 1300}

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0| 0| 0| 0| 0 0 0 0|

B. Dlouhodoby majetek 0| 0| 0| 0| 0 0 0 0|

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0| 0| 0| 0 0 0 0|

B.I. 1 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0| 0 0 0 0 0

2 Ocenitelna prava 0 0 0| 0 0 0 0 0

21 | Software ] 0 0 0 ] ] ] ]

2.1 | Ostatni ocenitelnd prdva 0 0 0 0 0 0 0 0

3 Goodwill 0 0 0| 0 0 0 0 0

4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0| 0 0 0 0 0

5 Poskytnufé zélohy na dlmfhodobv ne'hmt?tn\'/ majetek a 0 0 o o 0 0 0 0
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

5.1 I Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 Y] 0 0

5.1 I Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 [ [ 0 0

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 0 0| 0| 0| 0 0 0 0|

B.1II. 1 Pozemky a stavby 0 0 0| 0 0 0 0 0

11 | Pozemky 0 0 0 0 0 0 0 0

| Stavby 0 0 0 0 0 0 0 0

2 Hmotné movité véci a jejich soubory 0 0 0| 0 0 0 0 0

3 Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0| 0 0 0 0 0

4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0| 0 0 0 0 0

4.1 Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0 0

4.1 Dospéld zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0

4.1 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0

5 Poskytnutelzalohy nla dl?uhodoby hmotny majetek a nedokonceny 0 0 o 0 0 0 0 0

dlouhodoby hmotny majetek

5.1 | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0

5.1 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 [ 0 0

B. . Dlouhodoby finanéni majetek 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0

B. 1. 1 Podily - ovladand nebo ovladajici osoba 0 0 0| 0 0 0 0 0

2 Zapujcky a uvéry - ovladand nebo ovladajici osoba 0 0 0| 0 0 0 0 0

3 Podily - podstatny vliv 0 0 0| 0 0 0 0 0

4 Zapujcky a Gvéry - podstatny vliv 0) 0) 0| 0 0 0 0 0)

5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0| 0 0 0 0 0

6 ZapUjcky a Uvéry - ostatni 0 0 0| 0 0 0 0 0

7 Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|

7.1 Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0

yall Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Gcetni zavérky ocefiované spole¢nosti
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OLITER ENERGY

SOLITER ENERGY, s. 201! 16 2017 2018 2020 2021 2022
C. ObéZna aktiva 68, 186 115 614 465 804 949 1300}
C.l. Zéasoby n.a. n.a. n.a. 0| 0 0 0

C.I. 1 Materidl n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0) 0)
2 Nedokonéend vyroba a polotovary n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
3 Vyrobky a zboZi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
3.1 | Vyrobky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
301 | Zbosi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
5 Poskytnuté zélohy na zasoby n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
C. . Pohledavky n.a. n.a. n.a. 606 423 621 676 718
C.1. 1 Dlouhodobé pohledévky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1.1 Pohleddvky z obchodnich vztah n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1.1 Pohleddvky - ovlddand nebo ovlddajici osoba n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1.1 Pohleddvky - podstatny viiv n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
11V OdloZend dariovd pohleddvka n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
% Pohleddvky - ostatni n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
V.1 |Pohleddvky za spolecniky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
V.2 |Dlouhodobé poskytnuté zdlohy n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
V.3 |Dohadné ucty aktivni n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
V.4 |Jiné pohleddvky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2 Kratkodobé pohledavky n.a. n.a. n.a. 606 423 676 718

2.1 Pohleddvky z obchodnich vztaht n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

2.1 hleddvky - ovlddand nebo ovlddajici osoba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

2.1 Pohleddvky - podstatny viiv n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. .a. n.a. n.a.

2.1V Pohleddvky ostatni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

IV.1 |Pohleddvky za spole¢niky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

V.2 |Socidlni zab Ceni a zdravotni pojisténi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a

V.3 |Stdt - dariové pohleddvky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

IV.4 |Krdtkodobé poskytnuté zdlohy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

IV.5 |Dohadné ucty aktivni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

IV.6 [Jiné pohleddvky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Casové rozligeni aktiv n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
3.1 Ndklady pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
3.1 Komplexni néklady pristich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
3.1 Prijmy pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
C. . Kratkodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. 0| 0 0 0 0|
C. 1. 1 | Podily - ovlddand nebo ovladajici osoba n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2 | Ostatni kratkodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. 0| 0| 0| 0| 0|
C.IV. Penéini prostiedky n.a. n.a. n.a. 8 42 183 273 582
C.IV. 1 I Penéini prostfedky v pokladné n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a.
2 | Penézni prostredky na tétech n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
D. Casové rozliseni 0) 64 526 28 22 7 66 0)
1 n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a. n.a. 0
2 Komplexni naklady pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a. n.a. 0
3 Prijmy pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. 0)

Zdroj: Gcetni zavérky ocefiované spole¢nosti
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OLITER ENERGY ozvaha, vlastni kapital (v ti

SOLITER ENERGY, s. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PASIVA CELKEM 68, 250 641 642 487, 811 1015 1300}
A. Vlastni kapital -9| -54| 84 339 231 339 447| 625
A.l Zakladni kapital 10| 10| 10| 10| 10| 10| 10| 10|
Al 1 Zakladni kapitdl 10| 10| 10 10 10 10| 10| 10|
2 Vlastni podily (-) 0 0| 0 0 0 0 0 0
3 Zmény zékladniho kapitédlu 0 0| 0 0 0 0 0 0
Al Afio a kapitalové fondy n.a. n.a. n.a. 0| 0 0 0 0|
Al | 1 Azio n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2 Kapitalové fondy n.a. n.a. n.a. 0| 0| 0| 0| 0|
2.1 Ostatni kapitdlové fondy n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2.1 Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkii (+/-) n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeméndch obchodnich korporaci
2.1 n.a. n.a. n.a. 0 0 0 o0 0

(+/-)

2.1V Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) n.a. n.a. n.a. 0 0 0 o o
2.V Rozdily z ocenéni pfi pfeméndch obchodnich korporaci (+/-) n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
A. Il Fondy ze zisku n.a. n.a. n.a. 0| 0| 0| 0| 0
AL 1 | Ostatni rezervni fondy n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2 [ Statutarni a ostatni fondy n.a. n.a. n.a. 0 0 0) 0) 0)
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) n.a. n.a. n.a. 74| 206 221 329 437
ALV 1 Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) n.a. n.a. n.a. 74, 206 221 329 437
1.1 | Nerozdéleny zisk minulych let n.a. n.a. n.a. 74 206 221 329 437
1.1 I Neuhrazend ztrata minulych let (-) n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2 Jiny vysledek hospodaieni minulych let (+/-) n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0) 0)
A.V. Vysledek hospodafeni bézného téetniho obdobi (+/-) n.a. n.a. n.a. 133 15| 108, 108 178
A.VI. Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku (-) n.a. n.a. n.a. 0| 0 0 0 0|

Zdroj: Gcetni zavérky oceriované spole¢nosti
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OLITER ENERGY

SOLITER ENERGY, s. 2015 2018 2019 2020 2021 2022

B.+C. Cizi zdroje 77| 102| 244 439 515 664
B. Rezervy 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
B. 1 Rezerva na diichody a podobné zavazky 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
2 Rezerva na dar z pfijm0 0 0 0| 0 0 0 0 0

3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0| 0 0 0 0 0

4 Ostatni rezervy 0 0 0| 0 0 0 0 0

C. Zavazky 77 311 304 102 244 439 515 664
C. I Dlouhodobé zavazky n.a. n.a. n.a. 0| 0 0 0 0
C.l 1 Vydané dluhopisy n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1 | Vyménitelné dluhopi n.a. n.a. n.a. ] ] ] ] ]

1.1 | Ostatni dluhopisy n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

2 Zavazky k uvérovym institucim n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

3 Dlouhodobé pfijaté zalohy n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

4 Zavazky z obchodnich vztahd n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

5 Dlouhodobé sménky k thradé n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

6 Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

7 Zavazky - podstatny vliv n.a. n.a. n.a. 0 0| 0| 0| 0|

8 Odlozeny dafovy zvazek n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

9 Zavazky - ostatni n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

9.1 Zdvazky ke spoleénikiim n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

9.l Dohadné ucty pasivni n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

9.l Jiné zavazky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0

C. Il Kratkodobé zavazky n.a. n.a. n.a. 102, 244 439 515 664

C.I. 1 Vydané dluhopisy n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a n.a
1.1 | Vyménitelné dluhopi: n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

1.1 I Ostatni dluhopisy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

2 Zavazky k Gvérovym institucim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

3 Kratkodobé pfijaté zalohy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

4 Zévazky z obchodnich vztahd n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

5 Kratkodobé sménky k uhradé n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

6 Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

7 Zévazky - podstatny vliv n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

8 Zavazky ostatni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8.1 Zdvazky ke spolecnikiim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8.1l Krdtkodobé finanéni vypomoci n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8111 Zdvazky k zaméstnancim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8.1V Zdvazky ze socidiniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8V Stdt - dariové zdvazky a dotace n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8.vi Dohadné ucty pasivni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8.Vl Jiné zdvazky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
c. . Casové rozligeni pasiv n.a. n.a. n.a. 0 [1] 0 0 0
C. . 1 | Vydaje pFistich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2 | Vynosy pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
D. Casové rozlideni pasiv 0 -7 253 323 12 33 53 11
1 I Vydaje pfistich obdobi 0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

2 | Vynosy pfistich obdobi 0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a

Zdroj: Gcetni zavérky oceriované spole¢nosti
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OLITER ENERGY

ozvaha, st

SOLITER ENERGY, s. 2015 16 2017 2018 2020 2021 2022

AKTIVA CELKEM BRUTTO n.a. 250 641 642 487 811 1015 1300}
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital n.a. 0| 0| 0| 0 0

B. Dlouhodoby majetek n.a. 0| 0| 0| 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby nehmotny majetek n.a. 0| 0| [ 0 0 0 0)
B.I. 1 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
2 Ocenitelna prava n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
20 | Software n.a. 0 0 0 0 0 0 0
201 | Ostatni ocenitelnd prdva n.a. 0 0 0 0 0 0 0
3 Goodwill n.a. 0 0 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
5 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek n.a. 0| 0 0 0 0 0 0|
5.1 | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0
5.1 I lokonceny dlouhodoby nek y majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek n.a. 0| 0| 0| 0 0 0 0
B.II. 1 Pozemky a stavby n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
11 Pozemky n.a. 0 0 0 0 0 0 0
il | Stavby n.a. 0 [ 0 0 [ [ [
2 Hmotné movité véci a jejich soubory n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
3 Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek n.a. 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
4.1 Péstitelské celky trvalych porosti n.a. 0 0 0 0 0 0 0
4.1 Dospéld zvitata a jejich skupiny n.a. 0 0 0 0 0 0 0
4.1 Jiny dlouhodoby hmotny majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0
5 Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
5.1 | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0
5.11 | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0
B.1II. 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba n.a. 0| [ 0| 0| 0| 0| 0|
2 Zapujcky a uvéry - ovlddand nebo ovladajici osoba n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
3 Podily - podstatny vliv n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
4 ZapUjcky a Uvéry - podstatny vliv n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
6 Zapujcky a Uvéry - ostatni n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
7 Ostatni dlouhodoby finanéni majetek n.a. 0 0| 0 0 0 0 0
7.1 Jiny dlouhodoby finanéni majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0
yAll Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni majetek n.a. 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Gcetni zavérky ocefiované spole¢nosti
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OLITER ENERGY ozvaha, obézna aktiva brutto (v

SOLITER ENERGY, 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ObéZna aktiva BRUTTO n.a. 186 115 614 465 949 1300}
Zésoby n.a. n.a. n.a. 0| 0 0 0 0|
1 Materidl n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0)
2 Nedokoncena vyroba a polotovary n.a. n.a. n.a. 0| 0| 0| 0| 0|
3 Vyrobky a zboZi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
3.1 | Vyrobky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
301 | Zbosi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny n.a. n.a. n.a. 0| 0| 0| 0| 0|
5 Poskytnuté zdlohy na zésoby n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
C.I. Pohledavky n.a. n.a. n.a. 606 423 621 676 718
C. 1. 1 Dlouhodobé pohledévky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1/ Pohleddvky z obchodnich vztahi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1.1 Pohleddvky - ovlddand nebo ovlddajici osoba n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1.1 Pohleddvky - podstatny viiv n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1.1V OdloZend dariovd pohleddvka n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
1V Pohleddvky - ostatni n.a. n.a. n.a. [ 0 0 0 0
V.1 |Pohleddvky za spolecniky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
V.2 |Dlouhodobé poskytnuté zdlohy n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
V.3 |Dohadné ucty aktivni n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
V.4 |Jiné pohleddvky n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0 0
2 Kratkodobé pohledavky n.a. n.a. n.a. 606 423 621 676 718
2.1 Pohleddvky z obchodnich vztahi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2.1 Pohleddvky - oviadand nebo ovlddajici osoba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2.1 Pohleddvky - podstatny viiv n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2.1V Pohleddvky ostatni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
IV.1 |Pohleddvky za spole¢niky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
V.2 |Socidlni zab Ceni a zdravotni pojisténi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
IV.3 |Stdt - dariové pohleddvky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
IV.4 |Krdtkodobé poskytnuté zdlohy n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
IV.5 |Dohadné ucty aktivni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
IV.6 [Jiné pohleddvky n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Casové rozligeni aktiv n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0
3.1 Ndklady pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0
3.1 Komplexni néklady pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0
3.1 Prijmy pristich obdobi n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0
C. . Kratkodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. 0 0 1) 0
C. 1. 1 | Podily - ovlddand nebo ovladajici osoba n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0
2 | Ostatni kratkodoby finanéni majetek n.a. n.a. n.a. 0 0 0 0
C.IV. Penéini prostfedky n.a. n.a. n.a. 8 42 273 582
C.IV. 1 I Penéini prostfedky v pokladné n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a.
2 I Penézni prostfedky na Uétech n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
D. Casové rozliseni n.a. 64 526 28| 22| 7 66 0
1 Naklady pfiStich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. 0
2 Komplexni naklady pfistich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. 0
3 PFijmy pFiStich obdobi n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. 0

Zdroj: Gcetni zavérky oceriované spolecnosti

Strana 225



Priloha E11: Vykaz o penéznich tocich

SOLITER ENERGY, s.r.o. — vykaz o penéznich tocich (v tisicich CZK)

SOLITER ENERGY, s.r.o. 2018 2019 2020 2021 2022
P. Poéateéni stav penéinich prostfedkd a penéznich ekvivalentd 41 8 42 183 273
Penézni toky z hlavni vydéleéné éinnosti (provozni éinnost) [
Z. Vysledek hospodareni pred zdanénim 164 18| 133 133 219
Al Upravy o nepené?ni operace 0| 0 0 0 0
A1l Odpisy stalych aktiv. . 0| o 0 0 .0
A.1.2. Zména stavu opravnych poloZek arezerv 0| Y 0 0 0
A.1.3. Zisk (ztrdta) z prodeje stalych aktiv 0| 9 0 0 0
A.14. Vynosy z podil{i na zisku 0| o 0 0 0
A.15. Nakladové avynosové droky 0| Y 0 0 0
A.16. Opravy o ostatni nepenéZni operace 0 0 0] 0| 0|
A* Cisty provozni penézni tok pfed zmé&nami pracovniho kapitalu 164 18| 133 133
A.2. Zména stavu pracovniho kapitalu -240 20 33 -18
A.2.1. Zména stavu pohledavek a ¢asového rozliseni aktiv -108 189  -183 -114]
A.2.2. ) Zména stavu zdvazkUl a asového rozliseni pasiv -132 -169| 216| 96
A.2.3. Zména stavu zasob . 0 L0 0 0
A.2.4. Zména stavu kratkodobého financniho maj 0| 0 0 0
A** Cisty provozni penézni tok pred zdanénim -76 38, 166 115
A.3. Vyplacené uroky 0| 0 0 0 0
A4 Prijaté uroky 0| 0 0 0 0
A.5. Zaplacena dan z pfijmU za béZnou ¢innost -31 -3 -25 -25 -41
A.6. 0| 0 0 0 0
A7. Prijaté podily na zisku 0| 0 0 0 0
AR* Cisty penézni tok z provozni &innosti -107 35 141 90 309
Penézini toky z investicni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 0| 0 0 0 0
B.2. PFijmy z prodeje stélych aktiv 0| 0 0 0 0
B.3. ZapUjcky a uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 0
B.¥** Cisty penézni tok z investi¢ni &innosti 0| 0 0 0 0
Penézni toky z financnich cinnosti
Zména stavu zévazka z financovani 0 0| 0| 0| 0
Dopady zmén vlastniho kapitélu 74 -1 0 0 0
Penéini zvyseni zakladniho kapitdlu 0| 0 0 0 0
0 o 0 0 0
Dal3i vklady penéznich prostfedki spoleénikd 0 0 0 0 0
Uhrada ztraty spole¢niky 0 o[ 0 0 0
|Pfimé platby navrubfondd | o 0 of o 0|
Vyplacené podily na zisku 74 -1 0 0 0
Cisty penézni tok z finanéni &innosti 74 -1 [ [ 0
F. Cistd zména penéznich prostredki a penéznich ekvivalenti -33 34 141 90, 309
R. Koneény stav penéZnich prostfedkl a penéznich ekvivalentid 8| 42 183 273 582

Zdroj: Gcetni zavérky oceriované spolec¢nosti, viastni dopocet
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F - SOLITER GREECE E.P.E.
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Priloha F1: Spoleénost, identifikace a zakladni udaje

Udaje tykajici se dcefiné spole¢nosti SOLITER GREECE E.P.E. jsou &erpany z V§eobecného
obchodniho rejstfiku vedeného Obchodni komorou v Aténach, neni-li uvedeno jinak. Pfipadné
preklady jsou provedeny za pomoci Google Prekladace.

F1

1. Identifikac¢ni a kontaktni udaje

Firma SOLITER GREECE MONOPROSOPI ETAIRIA PERIORISMENIS

EFTHYNIS EMPORIAS CHRYSOU, v feétiné SOLITER GREECE
MONOMPOZQMH ETAIPIA NEPIOPIZXMENHX EYOYNHZX
EMMOPIAXZ XPYZQY; (in registration suspension)

IC (GEMI Number) 123 404 140 000

Pravni forma spolecnost s ru€enim omezenym (limited liability company)

Spisova znacka n.a., vedena u Obchodni komory v Larise (Chamber of Larisa),
v oddéleni sluzby (Services)

Datum zapisu 3. prosince 2012

Sidlo Recko, Larisa, Kyprou 86, PSC 412 22

Kontaktni adresa n.a.

Web n.a.

E-mail n.a.

Telefon +30 698 5867 629

Fax n.a.

Datova schranka n.a.

Bankovni spojeni n.a.

Zakladni kapital 4 500 EUR ¢&lenény na 150 akcii v nominalni hodnoté 30 EUR

F1

.2. Predmét podnikani

64.92.12.01 Sluzby poskytovani uavéru za zastavené predméty (sluzby
zastavarny)

46.48.10.02 Vyvoz zlatych a stfibrnych Sperkd

46.72.14.41 Velkoobchod se zlatem v surové nebo &aste¢né zpracované formé

nebo ve formé prasku

V ramci VSeobecného obchodniho rejstiiku je pfedmét podnikani spole€nosti podrobnéji
rozepsan na zhruba nasledujici €innosti:

F1

DIC

vykon ¢innosti v oblasti zastavaren a sluzby poskytovani uavérl na zastavu,

nakup a prodej (maloobchodné a velkoobchodné) pouzitych $perkl a vytvarného uméni ze
Zlata a jinych cennosti,

obchod, dovoz a vyvoj zlatych a stfibrnych Sperkd,

taveni pfedméta z drahych kov( a jejich nasledné zpracovani a prodej,

nakup a prodej (maloobchodné a velkoobchodné) véech drahych kovu (napf. zlato a stfibro)
a vSech drahokami a polodrahokamd,

velkoobchod se zlatem v surové nebo ¢astecné zpracované formé nebo ve formé prasku,
jakakoli jina prace nebo ¢innost souvisejici s vySe uvedenym.

.3. Udaje z registru platca DPH

800453469
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F1.4. Vlastnicka struktura

Stav a vyvoj vlastnické struktury je patrny z pfiloh uéetnich zavérek matefské spolenosti. Dle
téchto minimalné od roku 2014, v nichz komentuje existenci u€asti ve spole¢nosti SOLITER
GREECE E.P.E,, je jedinym spole¢nikem s podilem 100 % spole€nost SOLITER, a.s. Matefska
spole€nost je rovnéz uvedena jako jediny spole¢nik v notafském zapisu ze dne 3. 12. 2012
0 zapisu spole€nosti do obchodniho rejstfiku, ktery je v tomto dostupny ke stazeni.

F1.5. Koncern

Pres existenci jediného spole¢nika nelze v pfipadé spole¢nosti SOLITER GREECE E.P.E. urdit,
Ze by byla souéasti koncernu (v CR ve smyslu zakona &.90/2012 Sb. o obchodnich
korporacich??). Vy$e uvedena matefska spolec¢nost SOLITER, a.s., se sidlem Jablonec nad
Nisou, Nadrazni 148/10, PSC 466 01, IC 004 80 835 na svych internetovych strankach?:
informace o existenci koncernu neuvadi.

F1.6. Majetkové ucasti

Z dostupnych udajl nejsou informace o majetkovych ucéastech patrné, vzhledem k zaméreni
spole¢nosti je zpracovatel nepfedpoklada.

F1.7. Ridici struktura

Z verejné dostupnych udaju v obchodnim rejstfiku neni Fidici struktura patrna. Mimo matefské
spoleCnosti jakozto partnera je uveden pouze tzv. administrator, kterym je fyzicka osoba.

Administrator Nikolaos Kaltsogiannis
Bytem n.a.
Den vzniku funkce n.a.

D1.8. Historie spole€nosti

Spole€nost byla zaloZzena na konci roku 2012, kdy byla zapsana do obchodniho rejstfiku.
V ramci obchodniho rejstfiku je k dispozici zaznam notéfského zdapisu potvrzujici tuto
skute€nost.

K datu zpracovani tohoto ocenéni, tedy na pocatku kvétna 2023, byla spole¢nost v obchodnim
rejstfiku oznacena jako ,in registration suspension®, tedy v zasadé jako subjekt, u kterého
probiha pozastaveni registrace. Dlvodem byla skuteCnost, Ze nezvefejnila v terminu
pozadovaném VSeobecnym obchodnim rejstfikem finan¢ni vykazy za rok 2021. Blize jsou tyto
skute€nosti popsany v oznameni ze dne 11. 12. 2022, které je dostupné v obchodnim rejstfiku
ke stazeni. Dle tohoto oznameni byla spole¢nost informovana dne 25. 11. 2022, ze z kontroly
udaju se zda, Ze nesplnila povinnost zverejnit véas roéni ucetni zavérku za rok 2021, pficemz
termin vyprSel dne 25. 11. 2022. Na zakladé toho po uplynuti desetidenni lhaty, béhem které
spole¢nost neuvedla duvody pro¢ by neméla byt registrace pozastavena, doSlo k pozastaveni
registrace po dobu, po kterou nebude spinéna uvedena povinnost.

20 \/iz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "fizena osoba") jinou osobou nebo

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

internetovych strankach ...
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Mimo vySe popsaného notaifského zapisu z roku 2012 a oznameni o pozastaveni registrace
z roku 2022 jsou v obchodnim rejstfiku vefejné dostupné jiz jen dva zapisy z valnych hromad

Z udajl v pfilohach ucetnich zavérek matefské spolecnosti je patrné, Ze spoleénost SOLITER
GREECE E.P.E. v roce 2014 utrpéla vyznamné;jsi ztratu v pfepoctu pfevysujici 2,6 milionil CZK.
Minimalné od tohoto obdobi tak vykazuje setrvale zaporny vlastni kapital. | v poslednich letech
pfed datem ocenéni byla spole€nost opakované ztratova a zaporna vySe vilastniho kapitalu
dosahovala k datu ocenéni -3,4 milionil CZK (udaje jsou stejné jako za rok 2021, patrné
s ohledem na vySe popsany problém nezvefejiiovani finanénich vykaz( neméla matefska
spolecnost k dispozici Udaje za rok 2022).

F1.9. Soudni spory

Zpracovatel nemél pro ucel tohoto ocenéni informaci, Zze by ocefiovana spole¢nost vedla
vyznamné soudni spory, at aktivni, v nichz by vystupovala jako strana Zzalujici, tak pasivni,
v nichz by byla stranou zalovanou. Ocenéni je vypracovano za pfedpokladu, ze spoleCnost
neceli riziku vyznamnéjSich plnéni (nebilancovanych dluh(), ani neuplatiiuje naroky
predstavujici vyznamnéjsi nebilancovana aktiva.

F1.10. Cinnost spoleénosti

Z dostupnych vefejnych zdrojli vyplyva, Ze spoleénost pusobi jako zastavarna, vykupujici
Sperky, resp. vyrobky ze zlata a stfibra, ¢i kovy samotné, a exportujici tyto v néjaké podobé
patrné matefské spolecnosti k dalSimu zpracovani (tzn. slouzi jako zdroj suroviny).

F1.11. Organizacni struktura

Z dostupnych udaji nejsou informace o organizacni struktufe patrné, vzhledem k zaméfeni
spole€nosti na zastavarenskou €innost patrné nelze o néjaké sloZitéjsi typologii hovofit.

F1.12. Primyslova prava

Udaje o pramyslovych pravech nemél zpracovatel k dispozici. Vzhledem k zaméFeni
spolecnosti existenci ocenitelnych pramyslovych prav nepfedpoklada.

F1.13. Zakladni finan€ni vysledky

Zpracovatel nemél k dispozici finanéni vykazy ocenované spole¢nosti. Jak je uvedeno vyse, dle
informaci v mistnim obchodnim rejstfiku ma spole¢nost k datu ocenéni pozastavenu registraci
z divodu neplnéni informacni povinnosti, konkrétné nedolozeni Gcetni zavérky za rok 2021.
K dispozici nejsou nicméné ani vykazy starsi.

V obchodnim rejstfiku vedeném Obchodni komorou v Aténach byly k datu ocenéni uloZzeny

pouze uUcletni zavérky za roky 2017 — 2018, tzn. k datu ocenéni jiz malo relevantni, navic

netvofici Zadnou ucelenou €asovou fadu. Dle téchto vykaz( méla ocenovana spole¢nost

v letech 2016 — 2018:

e celkova aktiva mezi 104 — 74 tisici EUR, v uvedeném obdobi postupné klesajici z uvedené
maximalni k minimalni hodnoté,

o vlastni kapital zaporny mezi -136 a -145 tisici EUR,
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e vynosy 489 — 393 tisic EUR, uvedeném obdobi postupné klesajici z uvedené maximalni
k minimalni hodnotg,

e hospodaiské vysledky na pomezi zisku (5 tisic EUR v roce 2018) a ztraty (-8 tisic EUR
v roce 2017).

Par zakladnich udaju o hospodareni spolec¢nosti uvadi v pfilohach své Ucetni zavérky materska
spole€nost SOLITER, a.s. Tyto udaje maji nasledujici omezeni:
e prestoze spoleCnost byla zaloZzena jiz vroce 2012, poprvé je matefskou spole€nosti
zminovana az v roce 2014,
e (Casova fada obsahuje zjevné nepfesnosti
o vroce 2016 stejné udaje jako v roce 2015,
o Vvroce 2022 stejné Udaje jako v roce 2021 (mimo zakladni kapital), za ktery pfitom Udaje
v rejstfiku nejsou, coz je dlivodem pozastaveni registrace,
o snizeni zaporné vySe vlastniho kapitalu v roce 2021 pfes vykazované ztraty,
e nékteré udaje chybi (vyse vlastniho kapitalu 2014 a 2018).

S udaji v obchodnim rejstfiku Ize realné srovnat jen Udaje za rok 2017 (vlastni kapital -145 tisic
EUR, resp. -3 694 tisic CZK, ztrata -8 tisic EUR, resp. -210 tisic CZK). Ty se jevi napfi¢ obéma
zdroji konzistentni. Z ¢asové fady vyplyva, ze hospodareni spolecnosti se proti rokim 2018
zfejmé nezlepsuje, vlastni kapital zGstava vyrazné zaporny, roéni vysledky hospodareni jsou
patrné stale na Urovni mensich zisk nebo ztrat.

| | 2014 | 2005 | 2016 [ 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 [ 2021 | 2022

Vyse zdkladniho kapitalu 125 122 122 115 115 114 118 112 109
Vyse vlastniho kapitalu n.a. -4275 -4275 -3 694 n.a. -3712 -3834 -3369 -3369
Vysledek hospodareni za posledni ticetni obdobi -2622 45 45 -210 n.a. -167 -172. -178 -178

Zdroj: prilohy ucetnich zavérek materské spole¢nosti SOLITER, a.s.

Priloha F2: Strategicka analyza

Minuly vyvoj a vyhled makroekonomickych veli¢in Ceské republiky a Slovenska je uveden
v ramci ocenéni matefské spoleénosti SOLITER, a.s. Recké aktivity skupiny zpracovatel
vyhodnotil jako nematerialni. Dcefina spole¢nosti SOLITER GREECE E.P.E. je dlouhodobé
neziskova (hospodaieni na pomezi zisku a ztraty, spiSe ale ztratové), se zapornym vlastnim
kapitalem, pravdépodobné velmi mala a k datu ocenéni méla pozastavenu registraci
v obchodnim rejstiiku z titulu neplnéni informacni povinnosti. Ani matefska spole€nost v pfiloze
ucetni zavérky zfejmé neprezentuje aktualni udaje o jejim hospodareni

V takovém pfipadé nelze k datu ocenéni dle nazoru znalce definovat ani hodnoatit jeji relevantni
trh (vnéjsi potencial), stejné jako konkurencni silu (vnitfni potencial), a tudiz perspektivnost
podniku.

Strategicka analyza je v daném pfipadé bezpfedmétna.

Priloha F3: Financ¢ni analyza

S ohledem na absenci podkladd neni finanéni analyza provedena. V obchodnim rejstfiku jsou
k dispozici jen uCetni zavérky za roky 2017 a 2018. Zaroven z udaju v obchodnim rejstfiku
vyplyva, ze dostupné vykazy nebyly auditovany, resp. nebyly nalezeny informace o auditorovi.

Posledni 4 zavérky, stejné jako predchozi, absentuji, neplnéni informacnich povinnosti je
zaroven dlvodem pro pozastaveni registrace spole¢nosti v rejstfiku.

Dostupné udaje jsou uvedeny v kapitole popisujici historii spole€nosti. Z téchto vyplyva Ze:
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spole¢nost ma trvale vyrazné zaporny vlastni kapital,

e jeji hospodareni vykazovalo v letech 2016 — 2018 sestupnou tendenci, tzn. pokles trzeb
a bilan¢ni sumy,

e vysledky hospodareni byly v letech 2016 — 2018 velmi omezené, oscilovaly kolem nuly, coz
dle udaju v pfilohach ucetnich zavérek matefské spolec¢nosti SOLITER, a.s. patrné
pokracovalo i v letech nésledujicich,

e Udaje v pfilohach Ucetnich zavérek matefské spole€nosti SOLITER, a.s. obsahuji fadu

nekonzistenci, napf. nelze ovéfit, Ze prezentovana Cisla za roky 2021 — 2022 odpovidaji

realité.

Dle nazoru zpracovatele nelze spoleénost SOLITER GREECE E.P.E. pro ucel tohoto
ocenéni povazovat za going concern a nelze ji k datu ocenéni ocenit vynosovym
zpusobem.

Priloha F4: Uprava ucéetnich vykazd, neprovozni
polozky

Identifikace majetkovych polozek, které k datu ocenéni nemaji povahu provozné potiebnych,

tedy takovych, bez nichz Ize pfedpokladat existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé, je

provadéna v pfipadé&, ze ma podnik definovano hlavni podnikatelské zaméfeni. To Ize v pfipadé

spoleCnosti SOLITER GREECE E.P.E. teoreticky uvazovat, nicméné vzhledem ke

skute&nostem, Ze:

e zpracovatel nemél k dispozici u€etni zavérky za posledni &tyfi roky pfedchazejici datum
ocenéni a

e vramci finan¢ni analyzy (resp. zdlvodnéni jeji absence) bylo shledano, Ze spole¢nost ma
setrvale zaporny vlastni kapital a nelze ji ocenit jako going concern,

je Clenéni aktiv na nezbytna k hlavnimu provozu a neoperacni zaroven bezpfedmétné

i nemozné.

Spole¢nost bude ocenéna majetkovym zpusobem. Jelikoz je souc¢asti SirSiho pfedmétu ocenéni
a o jeji dalSi budoucnosti rozhodné jediny spoleénik, jsou vSechna aktiva pro ucel tohoto
ocenéni povazovana za provozné potfebna.

Ocenéni spolecnosti bude zalozeno na ocenéni aktiv za predpokladu trvalé existence
podniku.

Priloha F5: Ocenéni podniku

F5.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k vystupum pfedchozich kapitol soustfedénych v nalezové ¢asti ocenéni spole¢nosti
SOLITER GREECE E.P.E., tedy popisu spole¢nosti a jeji historie, resp. finanéni analyzy, je
patrné, Ze v Uvahu pfipada pouze majetkové ocenéni spole¢nosti. Toto mize byt provedeno
nékolika metodami v zavislosti na pfijeti & odmitnuti pfedpokladu trvalé existence podniku.
V pfipadé odmitnuti tohoto predpokladu sméfuje ocenéni k aplikaci simulace likvidace,
v opacném lze podnik ocenit substanéni metodou, doplrikové Ucetni.

Spole¢nost SOLITER GREECE E.P.E. vykazuje stabilné zaporny vlastni kapital, jeji
hospodarské vysledky patrné osciluji kolem nuly. Vyvoj trzeb a aktiv v poslednich letech neni
jasny, v letech 2016 — 2018 byl klesajici. Na druhou stranu je nutné zohlednit, ze podnik
spole€nosti SOLITER GREECE E.P.E. neni samostatnym pfedmétem ocenéni, ale soucasti
ocenéni podniku spolec¢nosti SOLITER, a.s.
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Samostatné spole¢nost SOLITER GREECE E.P.E. neni going concern. Z pohledu jediného
spolec¢nika ovSem muze stale jit o aktivum s moznym rozvojovym potencialem. Podnik je tak
ocenén za predpokladu trvalé existence, tedy metodou substanéni, i kdyz v daném pfipadé
s ohledem na zapornou vySi vlastniho kapitalu ziejmé volba konkrétni varianty majetkového
ocenéni nema vliv na konecny vysledek.

F5.2. Substanc¢ni metoda

Substanéni metoda predpoklada vycisleni nakladl na znovuvybudovani podniku. Hladinou
brutto je suma zjisténych reprodukénich cen stejného nebo obdobného majetku snizenych
0 odpovidajici opotfebeni. Hladina netto je pfedchozi snizena o identifikované dluhy.

Jsou-li identifikovana veskera aktiva, véetné nehmotnych nezachycenych v bilanci, je zjiStovana
uplna substanéni hodnota, v praxi mnohem je mnohem castgjSi, ze tato aktiva vSechna
identifikovat nelze, hledana je tedy nelplna substanéni hodnota.

V pfipadé spolecCnosti SOLITER GREECE E.P.E. nelze odhad dil€ich slozek aktiv i pasiv
provést. Zpracovatel nemél vykazy k datu ocenéni ani za pfedchozi roky k dispozici, tyto patrné
nemeéla ani matefska spolecnost (Udaje v pfiloze ucetni zavérky za rok 2021 a 2022 bez zmény),
nebyly ani vioZzeny do obchodniho rejstfiku, ktery z tohoto divodu spolecnosti pozastavil
registraci.

Jedinym vychodiskem pro ocenéni je hodnota vlastniho kapitalu. Zaroverh zpracovatel pfijal
predpoklad, Ze spole€nost nema vyznamnéjsi nebilancovana aktiva (napf. nehmotny majetek).

Substanéni hodnota netto se pfi absenci jakéhokoli pfecenéni nebo identifikaci nebilancovanych
aktiv rovna ucetni hodnoté. Z toho plyne problematicky vysledek ocenéni uvedenou metodou.
Jelikoz vlastni kapital spoleCnosti byl k datu ocenéni (zfejmé), ale iv pfedchozich letech
zaporny, byla odhadovana hodnota spole¢nosti SOLITER GREECE E.P.E. zaporna.

Za pfedpokladu, Ze matefska spolenost neru€i za zavazky dcefiné spole€nosti a neni tedy
povinna zaporny rozdil z pfecenéni aktiv a pasiv pokryt, je v takovém pfipadé substanéni
hodnota pro ucel ocenéni matefské spole€nosti nulova.

Substanéni hodnota netto podniku spoleé¢nosti SOLITER GREECE E.P.E. byla znalcem
k 31. 12. 2022 odhadnuta na 0 tisic EUR, a tedy i 0 tisic CZK.

Priloha F6: Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Ocefiovana spolecnosti SOLITER, a.s. je vlastnikem 100% podilu na zakladnim kapitalu
spole€¢nosti SOLITER GREECE E.P.E. Kone¢nym pfedmétem jejiho ocenéni je tak jiz vyse
provedené ocenéni podniku. Pfepocet na jiny podil neni v daném pfipadé aplikovan.

Priloha F7: Rekapitulace vysledki, volba metody

Pfedmétem ocenéni byl v daném pfipadé podnik (obchodni zavod) spole¢nosti SOLITER
GREECE E.P.E., se sidlem Recko, Larisa, Kyprou 86, PSC 412 22, IC 123 404 140 000.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 31. 12. 2022.
Ocenéni bylo znalcem provedeno jedinou metodou odpovidajici stavu spole€nosti a zaroveri

proveditelnou pfi absenci idaju k datu ocenéni, tedy reflektujici skute¢nost, Ze jde spole¢nost,
ktera vykazuje zaporny vlastni kapital a patrné velmi omezené vysledky béZného hospodareni.
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Z toho vyplyva moznost ocenéni pouze majetkovym/nakladovym pfistupem. Zaroven nelze
vylougit, Ze spole¢nost bude pokragovat ve své &innosti.

Majetkové ocenéni tak vychazi z pfedpokladu pokracovani podniku a je provedeno metodou
substancéni.

Ugetni metoda nebyla aplikovana z diivodu absence precenéni majetkovych &i zavazkovych
polozek Ci vlivem absence identifikovanych poloZzek mimobilan¢nich aktiv (nehmotného
majetku). Ucetni hodnota v tomto pfipadé se substancni hodnotou splyva.

Metoda ocenéni Podnik netto Podil 100 %

Substanéni hodnota 0 tisicCzZK 0 tisicCZK

Zdroj: viastni propocet

Priloha F8: Zavérecny vyrok
Objektivizovana hodnota podniku spolecnosti SOLITER GREECE E.P.E., se sidlem Recko,
Larisa, Kyprou 86, PSC 412 22, IC 123 404 140 000, byla zpracovatelem ke dni 31. 12. 2022
odhadnuta metodou substancni na ¢astku

0 tisic CZK
(nula korun éeskych).
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Priloha F9: Vykazy hospodareni za rok 2017

SOLITER GREECE E.P.E. —rozvaha (v EUR)

O ™ 31/12/2017
-
Iooroyiopdg Paast E.A.TL ol pikpoy oveotitony
ETAIPEIA : SOLITER GREECE MON. EINIE
XPHEIH: 31/12/2017
oot ot €
2017 = 2016
M1 KUKAOQOPOVYTA TEPLOVEIAK(E OTOVYE(N
Evoopata mayw
[Mayw 14.494,14 14.494,14
Anoaecpéva 1449323 9.525,17
Zivoio 0,91 4.968,97
Ipoxatafores Kat pi) KUKAOQPOPOVVTIX GTOWEIR VIO KUTUTKEDT| B 1.299,00 1.464,00
Zivoio 1.299,00 1.464,00
AvaPaidOpueves QOPOLOYIKES UmULTT|OELG o
ZUVoA0 p1) KUKAOQOPOUVTOV 129991  6.43297
KukioQopoivta Teplovsuka oToyeia
Amobépata
Epmopedpata 42.511,00 3741190
Ziivoio 42.511,00 37.411,90
Xpnpuatooikovopika croryeia kat tpokarafolic
Europkég anainioeg 495,00
Aowutég anatioelg 17.262,36 9.018,31
TMpominpopéva ££08a 600,00
Tapswxa Swbéciyia kat 10060vapa 2475934  52.666.97 |
Zivoio 43.116,70 61.685,28
Zv0i0 KUKAOQOPOUVTOY 85.627,70 99.097,18
L6v03.0 EVEPYNTIKOD 86.927,61 105.330,15
KabBapn 0ion
Karafinpéva kepahaw
Kegdhmo 4.500,00 4.500,00 |
Zivoio 4.500,00 4.500,00
AmoBepaTikG KL unoTeElEGPATA EXG VEO
AnotelEopata £15 vEO (149.149,18) el 140.927,49)
Zivoio (49.149,18) (1409274
Zivoio kubupris Oéong | (144.649,18) _ (136.427:49).
e 2 241957.64
BpayvnpbOeopes vroypedaeig 23157679 24
W 241.957,64
s ~~ar 241.957,64

_ 23157679 S30.15
préyenv kay vroypedoEDY 86.927,61 105>

E MONOIIPOEQITH ETAIPIA TEPIOPIEMENHE EYOYNHE EMIIOPIAE XPYEOY

AN

Zdroj: Gcetni zavérky ocefiované spole¢nosti
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SOLITER GREECE E.P.E. — vykaz zisku a ztraty (v EUR)

TAZIH ANOTEAEEMATON xara AEITOYPI'IA

Kataoracns ATOTEAEGRATOY Yid OAD pIKPES OVTOHTNTEG
(;AIPEIA . SOLITER GREECE MON. EIIE

XPHEH: 31/12/2017

Hooa ot €

2017 2016

Kokhog epyaciory (kabapés) 427.327,74  488.787,04
Kéotog moinbéviav 374.273,90 424.325.44
Mkt képdog 53.053,84 64.461,60
Aowtd cuviin £coda 12 0,00 2.840,61
Zovoro 53.053,84 67.3:02,21
E£o0da doikmong 50‘620‘(_)5 4555821
Aowtd £E€0da kar {npiég 10.860,51 0,00
Aoutd £50da xat kEpAN 253,97 0,00
ATOTELEGRHATA TTPO TOKOV KAL POPOY - képdn/(Inpisg) (8.173,35) 21 .744,0(3
MoteTKoi ToKoL Kat GuvaQY) £605 0.24 826
XpemoTixoi ToKoL Kat cuvagr £50da 4858 — '744;43
Anotéhsopa Tpo 9opoV - kEpdN/(Inpiss) _(8221,69) 217 _4 i]
AmoTéLEOpE YPTIoEMG RETE amd QOPOvS - képd/(Cnpieg) (8.221,69) 21.744,

Zdroj: Gcetni zavérky ocefiované spole¢nosti
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Priloha F10: Vykazy hospodareni za rok 2018

IZOAOT'IEMOE ¢ 31/12/2018

loohoyiopis Pacet E.ALIL noid HIKPOY OVTOTHTOV
ETAIPEIA : SOLITER GREECE MON. EIIE
XPHXH: 31/12/2018
Hood 6z €

2018 s 2017
Mn kuklogopoivra meplovaiaxd oToLY iR
Evoopara naya
Mérpur 14.931,99 14.494,14
Amoafeopiva _ 1493107 1449323
Zivoio 0,92 091
TNpoxutaforis kut pn xukkogopoivia otoyein vid KATUGKEDT 1.299.00 1.299,00
Zivolo 1.299,00 1.299,00
AvufurdO PEVES YOPOROYIKES UmaiTioEL
Zvoio pn KuKAOQopoHVTOVY 1.299,92 1.299,91
Kuklogopolvra nepwvewukd otoyeie - 7
AroBépara
Epmopebpata 46.180,00 42.511,00
Zivoio 46.180,00 42.511,00
Xpnparookovopiki orotyeia kar tpokarafoiic
Epmopikég anamioeig 0,00 495,00
Aowmtég anuimioelg 17.771,40 17.262,36
[pomhnpopéva Eoda 0,00 600,00
Tapewxd Swbéoya xat wwodHvapa 9.486,68 24.759,34
Zivoio 27.258,08 43.116,70
Z)voio KUKALOQOPOUYTOV ; 73.438,08 85.627,70
Zvoio evepymTiKod 74.738,00 86.927,61
Kabapij 6oy
Karafinpéve kspilawa
Kegdahmo 450000  4.500,00 |
Zivoio 4.500,00 4.500,00
AmoBepatinG Kat anoterfopata £ig véo
Amotelécpata €15 vEo (144.013,13) (149.149,18)
Zivoio (144.013,13) (149.149,18)
Zivoko kabaprig Bieng _(139.513,13)  (144.649,18)
Yroypehroseig
BpayvrpoBeapss vrogpehrosig _214.251,13 231576,79
Zivoio 214.251,13 231.576,79
Livoho vtoygpedosmy _214251,13 231.576,79
Zovohro kubapiic OEong, mpoPléyenv Kur vrOZPEHGEOY 74.738,00 86.927,61

SOLITER GREECE MONOITPOEQITH ETAIPIA [TEPIOPIEMENHE EY®YNHE EMITOPIAL XPYZOY

(9]

Zdroj: Gcetni zavérky oceriované spole¢nosti
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SOLITER GREECE E.P.E. — vykaz zisku a ztraty (v EUR)

KATALTAZH AIIOTEAEEMATON katd AEITOYPI'IA

Kutaoraong ATotehesparov i mold pikpés ovroTes

ETAIPEIA : SOLITER GREECE MON. EIIE

XPHZIH: 31/12/2018

ocd o €

2018 2017

Kikhog spyacidv (kabapog) 392.779,05 427.327,74
Kdéotog moinbéviav 339.078.50  374.273,90
Mikth képdog 53.700,55 53.053,84
Aowtd cuviin £coda 0,00 0.0
Livohro 53.700,55 53.053,84
"EE0du dwoixmong 48.333,08 50.620.65
Aowd ££0da. o {npiég 183,45 10.860.51
Ao 6080 KoL KEPON 0,00 253,97 |
ATOTELEGPUTA TTPO TOKOV KaL pOpoV - kEPSN/(npisc) 5.184,02 (8.173,35)
[MoteTkoi THKOL Kat cuvapt) £600¢ 0.03 0,24
Xpemonikol TOKoL Kt Guvaet ££06a ) 48,00 48.58
Anotéieopa mpo opov - kEpdn/(Inpisg) ~5.136,05 (8.221,69)
Anotélespa 1pioemg petd and popovg - képom/(Cnpiss) 5.136,05 (8.221,69)
SOLITER GREECE MONOITPOEQITH ETAIPIA TTEPIOPIEMENHE EYOYNHE EMIIOPIAL XPYLOY 4

Zdroj: Gcetni zavérky oceriované spole¢nosti
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