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1. Odesilaci dopis
Vazenda pani / Vazeny pane,

zasilame Vam odhad hodnoty akcii spolecnosti Elektroporcelan a.s. se sidlem
Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC. 282 03 101, (dale také ,,spoleCnost™), k datu
30. dubna 2016.

Ugelem zpracovani znaleckého posudku byla nedobrovolna drazba akcif
spolecnosti Elektroporcelan a.s. se sidlem Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC:
282 03 101.

K ocenéni jsme pouZili pfistup vynosovy (metoda DCF entity) a pristup majetkovy
(likvida€ni metoda a metoda Ucetni hodnoty). Vyslednou hodnotu pfedmétu ocenéni
jsme odhadli pomoci aplikace nejvice vhodné metody, tj. metody DCF entity. DalSi
metody byly pouzity pouze jako podplrné a plnily kontrolni a informacni funkci.

Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota akcii
spoleénosti Elektroporcelan a.s. se sidlem Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC:
282 03 101, o jmenovité hodnoté 1000 K& k datu 30. dubna 2016 Cini (po provedeni
kvalifikovaného odhadu):

150 K¢

slovy: sto padesat korun Ceskych

Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota akcii
spolecnosti Elektroporcelan a.s. se sidlem Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC:
282 03 101, o jmenovité hodnoté 758 K¢ k datu 30. dubna 2016 Cini (po provedeni
kvalifikovaného odhadu):

113 K¢

slovy: sto tfinact korun €eskych

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky Ustav

RNDr. Josef Knapek
jednatel spolecnosti

V Praze dne 11. ¢ervence 2016
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Zdroje pouzitych informaci

kopie internetového vypisu z obchodniho rejstfiku vedeného Krajskym soudem
v Usti nad Labem, oddil B, viozka 2560, Elektroporcelan a.s. se sidlem
Postoloprtska 2951,440 01 Louny, IC:. 282 03 101, ze dne 17. Cervna 2016,

vykazy zisku a ztrdty a rozvahy spolecnosti Elektroporcelan a.s k datlm:
31.12.2015 (pfedbézné) a k 30. 4 2016,

vykazy zisku a ztraty a rozvahy spolecnosti Brown Hill, a.s. k datiim: 31.12.2012,
31.12.2013 a k 31.12.2014,

vyrocni zpravy spolecnosti Elektroporcelan Louny a.s. za roky 2012, 2013 a
2014,

priznani k dani z prijmd spole¢nosti Elektroporcelan Louny a.s. za rok 2014,

zprdva auditora o ovéfeni zahajovaci rozvahy spoleCnosti Brown Hill, as.
k 1.1.2015 vcCetné projektu fuze,

oznameni o prohlaSeni akcii za neplatné,

znalecky posudek €. 1479/39/15 ze dne 10. Cervna 2015 vypracovany Ing. Ottou
Smidou,

znalecky posudek €. 2522/32/2014 ze dne 24. Cervence 2014 vypracovany Marii
Loukovou,

znalecky posudek €. 2523/33/2014 ze dne 30. zéafi 2014 vypracovany Marii
Loukovou,

znalecky posudek ¢. 311-008/2016 ze dne 31. kvétna 2016 vypracovany Ing.
Martinem Hamackem,

znalecky posudek €. 312-009/2016 ze dne 3. Cervha 2016 vypracovany Ing.
Martinem Haméackem,

seznam pohledavek spolecnosti Elektroporcelan a.s. véetné rozdéleni dle Ihit
splatnosti k datu 30. 4. 2016,

seznam kratkodobého finan€niho majetku spole€nosti Elektroporcelan a.s. k datu
30. 4. 2016,

pfehled dlouhodobého majetku spoleCnosti Elektroporcelan a.s. kdatu 30. 6.
2015,

technické zhodnoceni spolecnosti Elektroporceldn a.s. k datu 30. 4. 2016,
nedokoncené investice spolecnosti Elektroporcelan a.s. k datu 30. 4. 2016,
stav zasob spolecnosti Elektroporcelan a.s. k datu 30. 4. 2016,

néklady pristich obdobi spolecnosti Elektroporcelan a.s. k datu 30. 4. 2016,
odloZenda dan spole¢nosti spolec¢nosti Elektroporcelan a.s. k datu 30. 4. 2016,
seznam rezerv spolecnosti Elektroporcelan a.s. k datu 30. 4. 2016,

finan¢ni plan spolecnosti Elektroporcelan a.s. na rok 2016,
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internetové zdroje http:// www.epl.cz. www.iustice.cz. www.cnb.cz. www.mfcr.cz,
kurzy.fin.cz, www.czso.cz. www.damodaran.com. www.ecb.int, www.euribor.org.
www.oecd.org, www.imf.org,

MARIK, M. a kolektiv. Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na
vybrané problémy. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2011. 548 stran. ISBN 978-80-
86929-80-4,

MARIK, M. aj. Metody ocefovani podniku: Proces ocenéni: Zakladni metody a
postupy. 3. upravené a rozSifené vydani. Praha: Ekopress, 2011. 494 stran.
ISBN 978-80-86929-67-5,

MARIK, M., MARIKOVA, P. Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku.
1 Vydani. Praha: VSE v Praze, Nakladatelstvi Oeconomica, I0M, 2007. 242
stran. ISBN 978-80-245-1242-6,

DAMODARAN, A. Damodaran On Valuation: Security Analysis for Investment
and Corporate Finance. 2nd edition. Wiley, 2006,

VSE v PRAZE, Institut ocefiovani majetku, Katedra financi a ocefiovani podniku.
Standardy pro ocenovani podniku: Sbornik z mezinarodni konference. 1. vydani.
Praha: Institut ocenovani majetku, 2005. ISBN 80-245-0907-5,

VSE v PRAZE, Institut ocefiovani majetku, Katedra financi a ocefiovani podniku.
Metodické problémy ocenovani podniku: Sbhornik z mezinarodni konference.
1. vydani. Praha: VSE v Praze, Nakladatelstvi Oeconomica: 2004. 303 stran.
ISBN 80-245-0738-2,

Komise pro cenné papiry (od 1 dubna 2006 Ceska narodni banka). Znalecké
posudky pro GCely povinnych nabidek prevzeti a verejnych navrhl smiuv o koupi
Gcastnickych cennych papirli (ZNAL), verze 2.0, G¢inna ode dne 26. srpna 2004,

jednani s vedenim spolecnosti,
pravni predpisy v plathém znéni k pfisluSnému datu.
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3. Zakladni pojmy a skuteCnosti

3.1 Obecné skuteC¢nosti a pojmy

Tato kapitola se zabyva pojmoslovim v oblasti ocefiovani majetku a sluzeb, zviasté
zakladnimi kategoriemi cen a hodnot.

A) Podle zdkona €. 526/1990 Sh., o cenach, rozeznavame nasledujici druhy cen:
cenu sjednanou a cenu zjiSténou:

Cena sjednana

Strany transakce maji svobodu pfi sjednavani cen (pfipad volnych cen), pokud
pravni, resp. cenové, predpisy nestanovi jinak (pfipad regulovanych cen).

Cenou sjednanou pro transakci se rozumi objektivni skute€nost, ktera vyjadfuje
protihodnotu sjednanou stranami za pfevadény majetek, prava ¢i jiné majetkové
hodnoty nebo poskytované sluzby v daném jedine¢ném pripadé.

Cena zjisténa (urCenda, administrativni)

Zakon €. 151/1997 Sh., o ocenovani majetku, v platném znéni upravuje zplsoby
ocenovani veéci, prav a jinych majetkovych hodnot a sluzeb pro GcCely stanovené
zvlastnimi predpisy, stanovi-li tak pfislusny organ v rdmci svého opravnéni nebo
dohodnou-li se tak strany. Majetek a sluzby se podle tohoto zakona oceriuji obvyklou
cenou, pokud tento zakon nestanovi jiny zplisob ocenovani.

Obvyklou cenou se rozumi cena, ktera byla dosazena pfi prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku se stejnou uzitnou hodnotou, nebo pfi poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku ke dni ocenéni.

B) V ostatnich pfipadech ocefovani se majetek a sluzby oceriuji hodnotou. Hodnota
vS8ak neni - na rozdil od ceny - objektivni & vypocitatelnou skuteCnosti, ale
subjektivnim (i kdyZz Casto objektivizovanym) odhadem hodnoty pfedmeétu ocenéni
v daném Case, pro dany Ucel a podle konkrétni definice hodnoty.

Subjektivni hodnota

Pred transakci dochazi nejprve k ryze subjektivnim ocenéni majetku, prav ¢i jinych
majetkovych hodnot nebo sluzeb, kterd jsou provedena nejcastéji pfimo stranami
transakce i jejich poradci.

Subjektivni hodnota vyjadfuje intenzitu vztahu konkrétniho subjektu (Ci skupiny
subjektll) kdanému majetku & sluzb&. Tato hodnota se nazyva také hodnotou
investicni.
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Objektivizovana hodnota

Zname mnoho druhl objektivizovanych hodnot, napf. trzni (obecnou, férovou, popr.
obvyklou, reélnou), uzitnou (vynosovou, popf. pokracujiciho vyuZziti), omezeného trhu
(popf. promptniho prodeje), substancni (ndkladovou, vécnou, nahradovou, popr.
reprodukéni), uZzitnou (popf. vynosovou), pojistnou, Ucetni, likvidacni (nuceného
prodeje, popf. zlstatkového materialu), zapUjcéni (zadluzitelnou, popf. zastavni) a
jiné. V praxi pfevladaji odhady objektivizované hodnoty s pfivlastkem ,trzni".

Trzni hodnotou rozumime trzni hodnotu (Markét Value) v souladu s platnou definici
v Mezinarodnich ocefnovacich standardech (IVS), tj. ,odhadnutou Céstku, za kterou
by se mél pfedmét ocenéni smeénit k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a
dobrovolnym prodévajicim v nezavislé transakci po nalezitém marketingu, pficemz by
obé strany jednaly informované, uvazené a bez natlaku."

Trzni hodnota obsahuje mj. prfedpoklad tzv. nejlepSiho vyuziti (Highest and Best
Use). Dle IVS se jednd o nejpravdépodobnéjsi vyuZziti pfedmétu ocenéni, které je
fyzicky mozné, vhodné ospravedinitelné, pravné pfipustné, financné pfijatelné a
astici v nejvyssi hodnotu pfedmétu ocenéni.

3.2 Rozhodné skuteCnosti pro zpracovani ocenéni

Ucelem zpracovani znaleckého posudku odhad hodnoty akcii  spolecnosti
Elektroporcelan a.s. se sidlem Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC: 282 03 101,
pro potfebu nedobrovolné drazby

Vzhledem k U€elu posudku odpovida vysledna hodnota pfedmétu ocenéni trzni
hodnoté Cistého obchodniho majetku dle vySe uvedené definice IVS.

VeSkeré skuteCnosti a zavéry uvadéné vtomto posudku jsou zaloZeny pfevazné na
verejné dostupnych dokumentech a informacich. Dokumenty a informace poskytnuté
vedenim spole¢nosti jsme neprovérovali, ale pokud jsme z nich vtomto posudku
vychézeli, jsou identifikovany a povaZujeme je za pravdivé a spravné. Analyzy,
nazory a zavéry uvedené v posudku jsou platné jen za omezenych podminek a
predpokladd, které jsou uvedeny v posudku a jsou znalcovymi osobnimi, nezaujatymi
profesionalnimi analyzami, nazory a zavéry. Znalec nema& Zadné soucCasné ani
budouci zajmy na ocefované spoleCnosti a neexistuje osobni zajem nebo zaujatost
vzhledem k vysledku ocenéni.

NaSe ocenéni je platné pouze pro ucel v tomto dokumentu stanoveny. Jakékoliv jiné
pouZiti nebo prevzeti Gdajli pro jiny Ucel objednatelem nebo tfeti stranou je
neopravnéné a vadné. Vzhledem Kk charakteru predmétu ocenéni a pouzitym
metodam ocenéni Cini platnost zavér( tohoto posudku Sest meésicl od data
zpracovani za predpokladu bézného provozu a standardniho vyvoje ekonomiky.

Dale v posudku nazyvame spole¢nost BOHEMIA EXPERTS, s.r.0. znalecky Ustav
také pojmy ,znalecky ustav" ¢ijen ,znalec".
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4. Popis ocenované spolecnosti

4.1 Zakladni udaje dle obchodniho rejstfiku

Tabulka €. 4.1.1 Z&kladni Uudaje o ocenované spolecnosti

Obchodni firma Elektroporcelan a.s.

Pravni forma Akciova spole€nost

Sidlo spole¢nosti Postoloprtska 2951,440 01 Louny

IdentifikaCni Cislo 282 03 101

VySe zakladniho kapitdlu 194 513 038 K¢

Pocet akcii 42 412 kusl ve JH 1000 K¢; 200 661 kusl ve JH 758 K¢

Druh akcii Kmenové

Podoba akcii listinné

Forma akcii na jméno

Vznik spoleCnosti Dne 28. prosince 2007 byl proveden zapis spoleCnosti do

obchodniho rejstiiku, vedeného Krajskym soudem v Usti nad
Labem, oddil B, vlioZka 2560.

Dale v posudku nazyvame vySe popsanou spolec¢nost Elektroporcelan a.s. také

pojmy ,ocefovana / pfedmétna spolecnost" ¢i jen ,spolecnost".

PFedmét Cinnosti dle obchodniho rejstriku

e prondjem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zakladnich sluzeb zajistujicich fadny provoz nemovitosti, bytd a nebytovych
prostor

o z&mecnictvi, nastrojarstvi
» obrabécstvi
« opravy ostatnich dopravnich prostfedk(l a pracovnich stroji

« vyroba, instalace, opravy elektrickych strojli a pfistrojl, elektronickych a
telekomunikaCnich zafizeni

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

» distribuce plynu

» distribuce elektfiny
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4.2 Struktura spolecnikd, ovladanych a pfridruzenych osob

Tabulka €. 4.2.1 Akcionafi spole€nosti (k datu 30. dubna 2016)

Spolec¢nik Podil (%)
Burzovni spolecnost pro kapitalovy trh, a.s. 89,84
ostatni 10,16
CELKEM 100

Tabulka €. 4.2.2 Kapitalové UCasti spolecnosti v fizenych, ovladanych a pridruzenych
spole¢nostech (k datu 30. dubna 2016)

Spolecnost Podil (%)

zadné
4.3 Struéna historie a charakteristika hlavni ¢innosti

Spolecnost Elektroporcelan a.s. vznikla 28. prosince 2007 a je zapsana ode dne
8.1.2016 v obchodnim rejstfiku vedenym Krajskym soudem v Usti nad Labem
spisova znaCka B 2560. Do této doby byla zapsana v obchodnim rejstfiku vedenym
Méstskym soudem Praha spisova znacka B 13007. S ucinnosti ke dni 10.11.2015
doSlo ke slouceni spolecnosti Elektroporcelan Louny a.s. jako zanikajici spolecnosti
a Brown Hill a.s. jako nastupnické organizace. Rozhodnym dnem faze bylo datum
1.1.2015. Sdatem ucinnosti fuze, tj. 10.11.2015, doSlo zaroven k pfejmenovani a
zméné sidla spolecnosti.

4.4 Stav ucetnictvi

SpoleCnost podléha dle 8§ 20 odst. 1 zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
povinnému auditu UCetni zavérky a vyroCni zpravy, nebot jde o spolecnost
akciovou spolecnost, ktera spliiuje alespon jednu ze tfi stanovenych podminek za
posledni dvé UcCetni obdobi, ti. uhrn aktiv vysSi nez 40 000 tis. K& (splnuje), Uhrn
Cistého obratu vySSi nez 80 000 tis. K& (splfiuje) a primérny prepocteny pocet
zaméstnanc vySSi nez 50 (spliuje).

Audit fadné ucetni zavérky ucetniho obdobi uzavieného ke dni 31. prosince 2015
provedla auditorka Irena Titérova, osvédCeni (licence) €. 1665, V auditorské zprave
ze dne 10. kvétna 2016 byl vydan vyrok bez vyhrad. Ugetni zavérka by tedy méla
podavat ve vSech vyznamnych ohledech vérny a poctivy obraz aktiv, pasiv a financni
situace spolec¢nosti kdatu 31. prosince 2015 a néakladl, vynosl a vysledku jejiho
hospodareni za ucetni obdobi kalendarniho roku 2015 v souladu s ucetnimi predpisy
platnymi v Ceské republice.

Spole¢nost nepodléhd povinnosti sestavovat UCetni zavérku podle
Mezinarodnich GcCetnich standard( dle § 19 odst. 9 zdkona ¢. 563/1991 Sh., o
Gcetnictvi, nebot' neni emitentem cennych papirt kétovanych na regulovaném trhu
cennych papir(l v ¢lenskych statech Evropské unie.
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5. Strategicka analyza

5.1 Makroekonomickda predikce

Ceska republika
(Zdroj analyzy: Ministerstvo financi Ceské republiky, www.mfcr.cz)

Ktomu, abychom si mohli vytvofit obraz o perspektivach pfedmétné spole¢nosti,
spravné zvolit pfistup, metodu a parametry ocenovani, je tfeba také celkové
zhodnotit vyvojove trendy narodniho hospodérstvi.

Mezirocni rlst ceské ekonomiky byl ve 4. ¢tvrtleti 2015 nizsi, nez jsme odhadovali v
predchozi predikci. Sezénné ocistény realny HDP se ve srovnani s 3. Ctvrtletim
nezmenil, mezirocné pak vzrostl o 4,0 %. Vzhledem k avizované upravé sezénniho
oCistovani ze strany CSU, k niz by mélo dojit spolu se zvefejnénim dat za 1. Ctvrtleti
2016, by vsak vysledek 4. ¢tvrtleti 2015 mél byt revidovan smérem vzhiru (opac¢nym
smérem pak 1 Ctvrtleti pfedchoziho roku, bez dopadu na rlst za cely rok 2015).

| tak je ale mozné cely rok 2015 hodnotit jako mimofadné Uspésny. Redlny rist HDP
0 4,2 % byl nejvyssi od roku 2007. Rist HDP byl taZzen vyhradné domaci poptavkou,
jejiz nejrychleji rostouci slozkou byla tvorba hrubého fixniho kapitalu. Snaha o
maximalni vyuziti fondi EU z programového obdobi 2007-2013 se projevila silnym
mezirocnim rlstem investic do fixniho kapitdlu o 7,3 %. Dynamicky vSak rostla i
spotieba vlady (o 2,8 %) a domacnosti (taktéZz o 2,8 %). V zahrani¢nim obchodu se
navzajem zhruba kompenzoval stabilni rlist ekonomik hlavnich obchodnich partnerd
CR se zvySenymi dovozy, danymi zrychlenym rdstem domaci poptavky a vysokou
dovozni narocnosti ¢eského exportu. Silny ekonomicky rist pfitom probihal ve zcela
rovnovazném makroekonomickém prostredi.

Redlna hruba pfidand hodnota (HPH) ve 4. Ctvrtleti 2015 mezictvrtletné vzrostla o
0,3 %. Zatimco v prlimyslu a ve stavebnictvi HPH mirné klesla, ve vétSiné odvétvi
sluzeb se naopak zvySila. Vlivem dynamického vyvoje v predchozich Ctvrtletich
dosahl meziroéni rlist HPH 3,6 %.

e

v v

nejnizsi v historii samostatné CR. Nizka inflace byla prevazné dana hlubokym
propadem svétovych cen mineralnich paliv a obecné nizkou inflaci v globalnim
méfritku.

Na trhu prace se ekonomicka konjunktura odrazila v priznivém vyvoji zaméstnanosti,
jejiz mezirocni rdst o 1,4 % byl nejvyssi od roku 2008. Mira nezaméstnanosti (VSPS)

v v s

EU.

Prebytek bézného Gctu platebni bilance za rok 2015 dosahl 0,9 % HDP, a byl tak
nejvyssi v historii samostatné CR.
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Pfi hodnoceni vysokého rlstu ¢eské ekonomiky v roce 2015 je ale nutné vzit v
Gvahu, Ze byl do znacné miry ovlivnén jednordzovymi ¢i doCasnymi faktory.
NejvyznamnéjSim z nich byl impuls v podobé projektd spolufinancovanych z fond(l
EU v ramci programového obdobi 2007-2013, které bylo mozné vyuZit jen do konce

roku 2015.

Vyrazné kladny dopad na rlist mél také pozitivni nabidkovy Sok v podobé hlubokého
propadu korunové ceny ropy. Nizka cena ropy by méla ekonomiku podpofit i v
letoSnim roce, byt podstatné mensi mérou nez v roce 2015. Predikce ceny ropy
pritom byla oproti lednové predikci revidovana smérem dold.

Na druhou stranu doSlo k drobnému zhorSeni predpokladd o vnéjSim prostiedi s
viditelnym dopadem na rlist ¢eskych exportnich trh. Rovnéz tak byl mirné smérem
dolli prfehodnocen ocekavany vyvoj investic, zejména v soukromém sektoru. Nova
predikce také reaguje na prekvapivé zpomaleni ekonomického rlstu ve 4. Ctvrtleti
2015.

Vysledkem je drobna korekce predikce rlstu redlného HDP pro rok 2016 z 2,7 % na
2,5 %. Predikce pro rok 2017 z{stava zachovana na 2,6 %.

Z hlediska ocekavanych darovych vynosl Ize konstatovat, Zze v predikci vyvoje
nejddlezitéjSich darovych zakladen, tj. nominalniho objemu mezd a platd, nominalni
spotfeby domacnosti a Cistého provozniho prebytku, nedoslo k vyznamnym zménam.

Rizika predikce povazujeme za vychylend smérem dolll, a to zejména kvdli riziklm
ve vnéjSim prostfedi.

Zpomalovani rdstu Cinské ekonomiky, které s nejvétsi pravdépodobnosti bude
pokraCovat i v budoucnu, predstavuje vyznamné riziko pro dalSi vyvoj svétového
obchodu. Pro CR by ale tento faktor nemé&l byt zasadni, a to navzdory tomu, Ze je
propojeni Ceské a CcCinské ekonomiky kvdli jejich zapojeni do globélnich
dodavatelskych fetézcl vysSSi, nez napovidaji data o vzajemném zahrani¢nim
obchodu. Rizikem je téz pretrvani zvySené volatility a nejistoty na financnich trzich, k
niz v posledni dobé kromé pokracujiciho poklesu cen komodit (Castecné v dlsledku
vyvoje v Ciné) vyznamnou mérou pfispivaji negativni data o vyvoji druhé nejvétsi
sveétové ekonomiky. Specifickym problémem je pak v této souvislosti otazka
vypovidaci schopnosti ¢inskych oficialnich statistik.

DalSim nepriznivym faktorem jsou geopoliticka rizika. Konflikty na Blizkém vychodé a
v severni Africe vyvolaly vdZznou migracni krizi, jejiz ekonomicky dopad na jednotlivé
staty EU zatim neni mozné odhadnout. Pokud nedojde ke zvySeni poc¢tu zadatelll o
azyl v CR, pfimé dopady na ¢eskou ekonomiku by mély byt zanedbatelné. V
soucasné dobé tak migracni krize pro CR predstavuje negativni riziko zejména kvdii
jejimu moznému vlivu na budouci usporadani EU (zachovani stavajici podoby
schengenského prostoru). Rizikem s potencialné vyznamnym dopadem na CR je
také planované Cervnové referendum o setrvani Spojeného kralovstvi v EU. V
neposledni fadé by hospodarsky rlst v nékterych zemich EU, a zprostfedkované
(pfes zahraniéni obchod) i v CR, mohl byt nepfiznivé ovlivnén v pfipadé stupfiovani
teroristickych Gtokd.
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Rizikem pro Ceskou ekonomiku by v neposledni fadé mohlo byt pretrvani
vyrazngjSich tlak(l na zhodnoceni kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR, které by
mohly byt posileny dalSim uvolnénim meénové politiky ECB. V¢ témto tendencim
vdak CNB miZe na devizovém trhu v zdsad& neomezené intervenovat, nelze ale
vylouCit moznost, Ze by v prfipadé pokraCujici akumulace devizovych rezerv k
oslabeni apreciacnich tlak pfistoupila k pouZiti dalSich méné konvencnich nastrojl
meénové politiky.

Pozitivnim rizikem pro ekonomicky rlst je naopak moznost pretrvani soucasnych
nizkych cen komodit.

Tabulka €. 5.1.1. Hlavni makroekonomické indikatory

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Aktualnipredikce Minuléd predikce

Hruby domaci produkt mid. KE 4023 4042 4077 4261 4472 4629 4812 4495 4657 4831
Hruby domaci produkt rist v %, s.c. 2,0 0,9 0,5 2,0 4,2 2,5 2,6 4,6 2,7 2,6
Spotfeba doméacnosti rlstv%, s.c. 0,3 15 0,7 1,5 2.8 3,1 2.7 2,9 3,1 2,6
Spotieba viady ristv%, s.c. -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,8 2,1 1,6 3,2 2,1 15
Tvorba hrubého fixniho kapitalu riistv %, s.c. 1,1 -3,2 -2,7 2,0 7,3 0,6 3,0 8,3 15 3,3
PFisp&vek ZO k rlistu HDP p.b., s.c. 1,9 1,3 0,0 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,3
PFispévek zmény zasob k rGstu HDP p.b., s.c. 0,2 -0,2 -0,6 0,6 0,7 0,1 0,0 1,0 0,0 0,0
Deflator HDP ristv % 0,2 1.4 1.4 2,5 0,7 1,0 1,3 0,8 0,8 1,1
Primé&rna mira inflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 1,4 0,3 0,5 1,6
Zamé&stnanost (VSPS) réistv % 0,4 0,4 1,0 0,8 1.4 0,5 0,1 1,3 0,3 0,1
Mira nezamé&stnanosti (VSPS) primérv % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4.4 4,3 51 4,7 4,6
Objem mezd a platd (dom. koncept) ristv %, b.c. 2.2 2.5 0,4 1,9 4,0 4,5 4.6 4.1 45 4.6
Saldo bé&zného Gétu %HDP .21 .16 0,5 0,2 0,9 1,1 1,0 1,2 1,2 0,6
Saldo vladniho sektoru % HDP -2,7 -3,9 -1,3 -1,9 -0,4 -0,6 -1,1

Predookladv:
Smeénny kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9 27,3 27,0 26,7
Dlouhodobé Grokové sazby %p.a. 3,7 2,8 2.1 1,6 0,6 0,6 0,8 0,6 0,7 1,0
Ropa Brent UsD/barel 111 112 109 99 52 41 a7 52 44 54
HDP eurozény (EA12) ristv%,, s.c. 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,6 1,3 1,5 1,4 15 1,6
Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
Tabulka €. 5.1.2 Urokové sazby CR:
Urokové sazby v CR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lombardni sazba ke konci obdobi 1,75% 1,75% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Repo sazba 2T ke konci obdobi 0,75% 0,75% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Diskontni sazba ke konci obdobi 0,25% 0,25% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Sazba 3M PRIBOR ke konci obdobi 1,22% 1,16% 0,50% 0,38% 0,34% 0,29%
YTM ref. statnich 10Y dluhopisl 3,93% 3,49% 1,83% 2,54% 0,54% 0,53%
Prdm. ur. sazby nefin. podnikim 4,10% 3,93% 3,69% 3,19% 3,00% 2,77%

Zdroje: www.mfcr.cz, www.cnb.cz,www.kurzv.cz

Provedli jsme predikce zakladnich makroekonomickych veli¢in CR, které jsou
relevantni pro ocenéni: Nominalni a realné rlisty HDP do roku 2017, prlmérné miry
inflace a miry nezaméstnanosti do roku 2017 a nominalni rlist mezd do roku 2017
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vychazi ze zdroji Ministerstva financi CR, v néasledujicim obdobi jde o odborné
odhady znalce.

V dlouhém obdobi znalec predpoklada konvergenci Ceské republiky k vyspélym
statiim.

Tabulka ¢&. 5.1.3 Predikce zakladnich makroekonomickych ukazatel(i CR:

2021-
Zakladni ukazatele v CR 20t6p 2017p 2018p 2019p 2020p 2022p
Redalné tempo rdstu HDP 2,50% 2,60% 2,50% 2,40% 2,30% 2,10%
Prdm. mira inflace spotf. cen 0,60% 1,40% 1,75% 2,00% 2,10% 2,20%
Prdm. nomin&lni hrubd més. mzda v K¢ 27 658 28 930 30232 31562 32920 34 335
Nominalni rlist mezd 4,50% 4,60% 4,50% 4,40% 4,30% 4,30%
Prdm. mira reg. nezamé&stnanosti 4,40% 4,30% 5,20% 5,60% 5,60% 5,60%

Zdroje: www.mfcr.cz a vlastni odhady znalce

Provedli jsme predikce z&kladnich Grokovych sazeb v CR.

Pro roky 2016 a 2017 ocekava Ministerstvo financi CR pokles sazby 3M PRIBOR na
0,30 % p.a. Znalec dale oekava po rlstu Urokovych sazeb ve stfednim obdobi (do
roku 2020) naslednou stabilizaci sazby 3M PRIBOR na dlouhodobé udrzitelné arovni
0,20 pb nad fepo sazbou 2T, tj. na trovni 1,2 % p.a.

Tabulka €. 5.1.4 Predikce trokovych sazeb CR:

2021-
Urokové sazby v CR 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2022p
Lombardni sazba ke konci obdobi 0,50% 0,85% 1,40% 1,80% 2,00% 2,00%
Repo sazba 2T ke konci obdobi 0,75% 0,80% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Diskontni sazba ke konci obdobi 0,05% 0,05% 0,20% 0,35% 0,60% 0,80%
Sazba 3M PRIBOR ke konci obdobi 0,30% 0,30% 0,55% 0,80% 1,00% 1,20%
YTM ref. statnich 10Y dluhopist 0,60% 0,80% 2,20% 3,40% 3,60% 3,60%
Prdm. ar. sazby nefin. podnikim 3,20% 3,20% 3,50% 4,10% 4,50% 4,50%

Zdroje: www.mfcr.cz a vlastni odhady znalce

Zavér: Predikce provedené v kapitole 5.1 posudku jsou podplrné vyuzivany zejména
pfi analyze trzniho potencidlu spolecnosti v kapitole 5.3, sestavovani financniho
planu spolecnosti v sedmé Casti posudku a pfi vynosovém ocenovani v kapitole 9.2
posudku.
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5.2 Analyza odvétvi

Vychozim krokem analyzy odvétvi by mélo byt vymezeni relevantnich trh(, na
kterych spolecnost plsobi, pfipadné na kterych by mohla plsobit. Tyto trhy je tfeba
vymezit jak vécne, tak zemepisne:

Relevantnim trhem z vécného hlediska je predevSim vyroba keramickych a
porcelanovych izolatord.

Konkrétné oceriovana spole¢nost spada do téchto prlimyslovych odvétvi:

23430 - Vyroba keramickych izolator(l a izola¢niho prislusenstvi

2562 - Obrabéni

28 - Viyroba strojll a zafizenij. n.

3317 - Opravy a udrzba ostatnich dopravnich prostfedkd a zafizenij. n.
3514 - Obchod s elektfinou

3523 - Obchod s plynem prostfednictvim siti

6820 - Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

Tabulka €. 5.2.1 RUst obratu v odvétvi CZ-NACE 23.4. oproti predchazejicimu roku

CZ-NACE 2009 2010 2011 2012 2013 2014
23.4. Vyroba ostatnich porcelanovych
a keramickych vyrobkd -26,16% -6,92% 6,67% 5,04% 2,87% 13,40%

Zdroje: Panorama zpracovatelského primyslu (MPO) + vlastni vypocty

Z tabulky €. 5.2.1 je patrné, Ze trzby v odvétvi v letech 2009 a 2010 klesaly. Délo se
tak predevsim vdUsledku ekonomické krize. V naslednych letech odvétvi
zaznamenavalo nadpriimérny rdst. V roce 2015 rostly trzby v odvétvi CZ-NACE
(Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd) tempem 6,5 %.

Tabulka €. 5.2.2 Postaveni ocenované spolecnosti v odvétvi CZ-NACE 23.4

Podil na trhu 2011 2012 2013 2014
Trzby vl. Vyrobk( a sluzeb-CZ-NACE 23.4 (tis. Kg) 4 374 810 4 460 991 4 544 977 5 113 936
Trzby vl. Vyrobk( a sluzeb- Elektroporcelan a.s.

(tis. K&) 214 647 190 364 168 402 160 198
Podil 4.91% 4.27% 3,71% 3,13%

Zdroje: Panorama zpracovatelského priimyslu (MPO), Elektroporcelan a.s. a vlastni
Vypocty.

Spole€nost zaujima na pfislusném trhu mensi trzni podil. Jeji trzby byly v minulych
letech pomérné stabilni, zatimco trzby v odvétvi rostly. Ztoho ddvodu podil
spole¢nosti v odvétvi v minulych letech klesal.
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5.3 Trzni potencial

Dlouhodoby trzni potencial

Z makroekonomické analyzy (kapitola 5 posudku) vyplynuly odhady dlouhodobé
udrzitelnych veli€in:

Tabulka 5.3.1 Trvale udrzZitelny nominalni rlist HDP

Realny rlist HDP 2,10%
Mira inflace spotfebitelskych cen 2,20 %
Nominalni rlst HDP 4,30 %

U odvétvi je moZno pocitat s ristem nad Urovni inflace. Odvétvi plsobi pomérné
zdravym dojmem. Dlouhodobé i vzhledem k dlouhodobé stabilité odvétvi Ize
predpokladat jeho rist na Grovni ekonomiky. Dlouhodoby potencial tohoto odvétvi
tedy odhadujeme na 4,3 % p.a.

Historické postaveni spoleCnosti na trhu mélo v oblasti trzniho podilu klesajici
charakter. V roce 2015 spolecnost vSak jiz navysila trzby o 5,62 %. Trzby odveétvi CZ-
NACE 23.4 pro rok 2015 nemame k dispozici. Da se tak oCekavat, Ze se trzni podil
spolecnosti ustéli. To dokazuje i ziskany financni plan spole€nosti na rok 2016, ktery
ma vSak pro znalce pouze podpdrny charakter. Odhadujeme proto dlouhodobé
udrzitelny trzni potenciél spolecnosti g (pro obdobi od roku 2020) na 4,3 % p.a.

Ve financni analyze (kapitola 6) vSak jeSté proveéfime, zda je spolecnost
stabilizovanym a zdravym ekonomickym subjektem.

Délku obdobi predikce |I. faze (do roku 2022) jsme zvolili tak, aby zahrnovala
nejddlezitéjSi obdobi pro konvergenci hospodarskych ukazatelll k hodnotam
realizovanym ve vyspélych ekonomickych centrech a jejich naslednou stabilizaci a
zaroven nebyla pfilis dlouha, aby planované polozky nebyly ryze spekulativni.

Z makroekonomické analyzy vyplynuly predikce makroekonomickych potencialll
(nominalnich rdstd hrubého doméaciho produktu).

Pfi odhadu celkovych trzeb spole€nosti znalec vychazel ze skutecného objemu trzeb
za poslednich 6 let u€etniho obdobi a z vySe provedenych analyz.

Vynosy z vykond i trzby za prodej zbozi mély ve sledovaném obdobi klesajici
charakter. V roce 2015 vSak jiz rostly 0 5,62 %. Znalec od zbytku roku 2016 planuje
stabilizované&j$i pristup v podob& tempa rdstu na Urovni odhadovaného
dlouhodobého trzniho potenciélu.

>

Nominalni rlst trzeb ve druhém sloupci tabulky 5.3.2 je v relativnim méfitku vztazen
k prvnim CGtyfem mésicim roku 2016, pficemz vySe rlstu ve tfetim sloupci je
vztazena k roku 2015.
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Tabulka 5.3.2 Stfednédoby trzni potencidl spoleCnosti vletech 2015 - 2021
(vtis. KC)

Hlavni trzby spole€nosti 5-12/2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
Celkové trzby za zbozi a vlastni vykony 121 934 181 683 189 496 197 644 206 143 215007 224 252 233 895
nominalni rist trzeb spole&nosti —  4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%
Trzby za prodej zboZzi 2 747 3 605 3 760 3 921 4 090 4 266 4 449 4 640
nominalnirdst trzeb spole&nosti —  4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%
Vynosy z vykon( 119 188 178 079 185 736 193 723 202 053 210 741 219 803 229 254
nominalni rist trzeb spole&nosti - 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%

Zavér. Analyza trzniho potencidlu spole¢nosti je prevodovym mistkem mezi dfive
provedenymi dil¢imi analyzami (Casti 4 a 5 posudku) a naslednym sestavenim
finanéniho planu a ocenénim spoleCnosti (Casti 7, 8 a 9 posudku). Hlavnim
vystupem je zde odhad tempa nominalniho rdstu trzeb spole¢nosti ve stiednim
obdobi (tabulka 5.3.2) a v dlouhém obdobi (4,3 % p.a.).
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6. FinanCni analyza

Financni analyza poskytuje informace o finanénim zdravi spolecnosti, tj. vjakém
stavu se nachazela v historii, k datu ocenéni a jaky vyvoj lze oCekavat do budoucna.
V kontextu s dalSimi informacemi pak finan¢ni analyza slouZzi jako jedno z vychodisek
pro volbu metody ocenéni (kapitola 9.1 posudku), posouzeni rizika Ccinnosti
spole€nosti, napf. pfi odhadu koeficientu beta (kapitola 9.2 posudku) a ktvorbé di
posouzeni redlnosti finan€niho planu (sedma Cast posudku).

Vtéto Casti posudku bude provedena historickd financni analyza spolecnosti za
obdobi let 2011 - 4/2016. Analyza byla provadéna ze souhrnnych vykaz( spole¢nosti
stehdejSim nazvem Brown Hill, a.s. a zanikajici spoleCnosti Elektroporcelan a.s.
Nebyly provedeny konsolidacni Upravy, jelikoZz vzhledem k charakteru tehdejSich
Géetnich vykaz( spole¢nosti Brown Hill, a.s. povaZujeme pripadné zkresleni za
naprosto marginalni. Ze souhrnnych vykazl je potom také sestavovan financni plan
v kapitole C. 7.

Pomeérové ukazatele financni analyzy lze podrobné sledovat v tabulkach v priloze
€. 4 posudku. Absolutni vySe jednotlivych polozek Ucetnich vykaz(l jsou obsahem
pfilohy €. 3 posudku.

Analyza ucetnich vykaz(
Vykazy zisku a ztraty

Tabulka €. 6.1.1 Analyza vykazl zisku a ztraty

Obdobf 2011 2012 2013 2014 2015
Vynosy z vykonl a prodeje zbozi (rGst ke konci . . . .

pFedchoziho roku) -5,52% -14,73% -4,62% 5,62%
Pridand hodnota (odtud niZe se jedna vzdy o podily 31 519 32 40% 36 54% 41.89% 0
na vynosech ze zboZzi a z vlastnich vykon() ! ° ! ° ! 0 ! ° 39,78%
Prav. vysledek hospodareni + odpisy (EBITDA) 0,62% 1,60% 2,81% 7,75% 6,89%
Prov. vysledek hospodafeni (Provozni EBIT) -10,08% -8,64% -6,08% 1,35% 3,30%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (EBT) -12,87% -11,49% -8,02% -1,16% 0,71%
Vysledek hospodafeni za U€etni obdobi (E) -12,83% -11,40% -7,59% -1,16% 0,65%

Vynosy spolecnosti z vykond maji dominantni podil na celkovych vynosech
spolecnosti (viz pfiloha €. 4). V minulych letech tyto vynosy klesaly. Vyjimkou je
ovSem rok 2015, kdy se trend obratil a obrat se zvySil o 5,62 %. Za prvni Ctyfi mésice
v roce 2016 prfekonaly jednu tfetinu trzeb v minulém roce. V roce 2016 Cinily trzby
zvykonll 58 891 tis. K&, coZ Ize hodnotit spiSe pozitivné. JeSté vyraznéjSim
zplsobem rostly v poslednim roce (2015) trzby za prodej zbozi, avSak na celkovych
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trzbach maji spiSe marginalni zastoupeni. Konkrétné se jedna o 1,44 %. Jak je
ztabulky €. 6.1.1. patrné, rostl také do roku 2014 neustéle podil pfidané hodnoty na
trzbach, podobné jako EBITDA. Pouze v poslednim roce bylo mirné snizeni téchto
podili, ovSem vysledky hospodafeni na jednotlivych Urovnich, stale rostly.
V poslednim roce 2015 se spoleCnost dostala z obdobi ztraty v pfedchéazejicich
letech do Cernych Cisel.

Rozvahy

Tabulka €. 6.1.2 Analyza rozvahy

Konec obdobf 2011 2012 2013 2014 2015 1-4/2016
RUst bilan&ni sumy - -12,94% -7,61% -3,72% 59,47% 0,96%

Podil obéznych aktiv na bilan¢ni

i 48,40% 48,40% 50,10% 52,21% 28,41% 29,51%
Rist ob&znych aktiv ; -12,94% -4,36% 0,33% -13,23% 4,88%
Z?r:irla dlouhodobych aktiv na bilaneni o, 510 51,53% 49,84% 47,75% 71,50% 70,43%
Rust dlouhodobych aktiv . -12,91% -10,64% 7,77% 138,82% -0,55%

Celkova bilan€ni suma meéla do roku 2014 Klesajici charakter. V poslednim celém
sledovaném obdobi v roce 2015 jiz doSlo kjejimu vyraznému navySeni pfedevsim
v disledku precenéni staveb pres zjiSténi ceny pomoci cenového predpisu pro Gcely
fuze. Bilancni suma k30. 4. 2016 Cini 384 263 tis. KC. Podil dlouhodobych a
obéznych aktiv bylo zastoupeno celkem rovnomérné. Vroce 2015 se podil
dlouhodobych aktiv navysSil a ke dni ocenéni je jeho hodnota 70 %. Z obé&znych aktiv
maji nejvétSi zastoupeni zasoby, jejichz podil je kdatu ocenéni cca 20 % na
celkovych aktivech.

Na strané pasiv dominovaly cizi zavazky az do oné faze. Od té doby je vySe
vlastniho kapitalu velice podobna vysi cizich zdrojd. Vlastni kapital se sklada takika
vyhradné ze zakladniho kapitalu. Cizi kapital se k datu ocenéni sklada jiz predevsim
z kratkodobych zavazk(d a bankovnich Gvérl, které maji podobné hodnoty.

Analyza pomérovych ukazatel(

Ukazatele rentability

Ukazatele UcCetni rentability jsou zavislé na dosahovanych hospodéarskych vysledcich,
viletech 2011 a 2014 tedy vykazovaly zapornych hodnot. Od roku 2014 jsou
jednotlivé rentability kromé rentability vlastniho kapitalu kladné. Jejich hodnota se po
celé sledované obdobi neustale zvySovala, V roce 2015 tak dosahuji nejvySSich, le¢

18



BOHEMIA EXPERTS, znalecky Ustav

pfesto nizkych, hodnot. Rentabilita aktiv ¢ini 1,3 % a rentabilita vlastniho kapitalu
0,6 %. Tyto hodnoty nejsou vysoké, ale pozitivné Ize hodnotit neustéle rostouci trend.

Ukazatele likvidity

Spole¢nost dosahovala po celé sledované obdobi pfijatelnych Grovni ukazateldi
bézné likvidity, pohotové likvidity a okamzité likvidity. Bézna likvidita dosahuje
vySSich hodnot, pohotova a okamzita likvidita na hranici zdravi. Pohotova a okamZita
likvidita v poslednich letech rostly. Okamzitd likvidita v roce 2013 dosahovala
hodnoty pouze 0,05, na konci roku 2015 vSak jiz 0,19.

Ukazatele aktivity

Nami sledovana obratkovost zasob, pohledavek a zavazkl ke konci jednotlivych let
je zavisla predevsim na vySi zasob, pohledavek a zavazkll ke konci jednotlivych let.
Nami spocitané ukazatele obratu zasob, pohledavek a zavazkd jsou tak ponékud
zkresleny skutecnosti, Ze nevychazime zjejich primérného stavu v celém roce
(nybrz jen ze stavu ke konci roku). Navic obrat materialu, nedokoncené vyroby,
vyrobk(l a zavazkl vychazi z agregovanych nakladl (nikoli tedy z naklad(l vazicich
se pfimo ke konkrétni sloZzce). Z vySe uvedenych dlvod( hodnotime zejména
relativni trendy a nikoli absolutni ukazatele aktivity.

SpoleCnost vykazuje VvétSi mnoZstvi zasob. Doba obratu téchto zasob
v inkriminovaném obdobi mirnéjS§im tempem rostla. V roce 2015 ovSem Kklesla

sx s

obratu v roce 2015 klesla u vSech jednotlivych poloZzek zasob.

Ukazatele struktury kapitalu

O durovni GCetni zadluZenosti je psano jiz vySe. Diky sniZzeni Uvéru a nékterych
zavazki ¢ini k 30. dubnu 2016 48,89 %.

Ukazatele kapitadlového trhu

SpoleCnost neemitovala akcie, které by byly koétovany a obchodovany na
regulovanych trzich.
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Komplexni test financ¢niho zdravi

Altmanova analyza

Pro souhrnné zhodnoceni financni situace spole€nosti jsme pouzili Altmanovu
analyzu - Z faktor. Altmanova analyza predstavuje jednu z moZnosti, jak vyhodnotit
souhrné finanéni zdravi spole¢nosti prostfednictvim jednoho ¢&isla. Altman(v
Z faktor v sobé zahrnuje vSechny podstatné slozky finan¢ni analyzy, tj. rentabilitu,
likviditu, zadluZzenost a strukturu kapitdlu. Vaha pro jednotlivé ukazatele i vybér
ukazatelll se opird o zobecnéni vysledkl velmi rozsahlého empirického prizkumu
v USA. Komplexni vysledek |ze zarfadit do tfi skupin na Skale ,OK" (Z faktor nad 2,9)
- ,Seda z6na"“ (Z faktor od 1,2 do 2,9) - ,bankrot" (Z faktor pod 1,2).

Tabulka 6.1.3 AltmanQv Z faktor

Finanéni analyza - Altmantv model 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT / aktiva -0,07 -0,07 -0,04 0,01 0,01
trzby / aktiva 0,70 0,76 0,70 0,69 0,46
vlastni kapital / cizi kapital 0,52 0,43 0,38 0,38 1,06
kumulované vysledky hospodareni / aktiva -0,39 -0,54 0,73 0,73 0,49
pracovni kapital / aktiva 0,23 0,21 0,22 0,25 0,12
Z faktor 0,58 0,47 1,56 1,73 1,47
Hodnoceni bankrot bankrot 3eda zéna Sedé zona Seda zdéna

Spoleénost se od roku 2013 nachazi v trovni ,Seda zéna", coZ naznacuje jisté obtize
a potencialni problémy, avSak obecné stéle indikuje predpoklad nepretrzitého trvani
¢innosti spoleCnosti v dohledné budoucnosti (tzv. ,going concern). Tyto hodnoty
nejvice zvySuje prfedevsim a viastni kapital / cizi kapital.

Je tfeba si ovSem uvédomit skutecnost, Zze Altmanova analyza vychazi ze statickych
GCetnich hodnot, které vychézeji z principu historickych cen, nezohlednuje tudiz
pfimo budouci perspektivy spole€nosti. Podle naSeho nazoru je spole€nost i
z hlediska financnich perspektiv Zivotaschopna.

Zaveér: Financni analyza odhalila skuteCnost, Zze se spole¢nost nachazi v pfijatelné
finan¢ni situaci, proto mlZeme pfi ocenovani vychazet z predpokladu tzv.
,»going concern” (pokraCovani Cinnosti spole€nosti v dohledné dobé). Jednotlivé
zavery finanni analyzy se projevuji dale pfi hodnoceni trzniho potenciélu spole¢nosti
(kapitola 5.3), pfi tvorbé financniho planu (sedma Cast) a pfi vlastnim ocenéni
spoleCnosti v devaté Césti posudku (napf. ve volbé metod ¢ odhadu Kkoeficientu
beta).

Pomérové ukazatele financni analyzy Ize podrobné sledovat v tabulkach v pfiloze
¢. 4 posudku. (Absolutni vySe jednotlivych poloZzek Gcetnich vykaz(l jsou obsahem
pfilohy €. 3 posudku).
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7. FinanCni plan

Znalec sestavil na zakladé dfive provedenych analyz realisticky financni plan
spole€nosti na obdobi od kvétna 2016 az do prosince 2022 ve struktufe planovanych
vykazll zisku a ztraty a rozvah. Vzhledem ktomu, Ze jsme obdrzeli Gcetni vykazy a
dalSi podklady k datu 30. dubna 2016, vychézel sestaveny plan pravé od tohoto data,
tzn. zejména ze stavu, ve kterém se nachazela spole¢nost k datu 30. dubna 2016.
Déle financni plan vychazel z projekci provedenych na zakladé predchozich analyz
vnejSiho potencialu (kapitola 5.1) a vnitiniho potencialu spolecnosti (kapitola 5.2).

V poslednim roce stfednédobé predikce (2022) rostou jiz vSechny relevantni polozky
financniho planu na zakladé odhadnutého dlouhodobé udrZitelného vyvoje
(dlouhodobého trzniho potencialu), protoZe vysledek hospodareni ztohoto roku
slouZi pfi vynosovém ocenovani jako zaklad pro uréeni penéznich tokd v obdobi po
roce 2022 (tedy v tzv. druhé fazi Zivota spolecnosti).

Podrobny polozkovy finanéni plan ve struktufe rozvah a vykazl zisku a ztraty
pouzity znalcem pro ocenéni je mozno sledovat v pfiloze €. 3 posudku. Ukazatele
historické financni analyzy i finan¢ni analyzy finan¢niho planu Ize sledovat v priloze
€. 4 posudku.

7.1 Vykazy zisku a ztraty

Trzby za prodej zboZi - pohybuji se na drovni trzniho potencialu spolecnosti (viz
kapitola 5.3).

Trzby za prodej vyrobkll a sluzeb - pohybuji se na Urovni trzniho potencialu
spolecnosti (viz kapitola 5.3).

Naklady na prodané zbozi - ¢Cini pro rok 69,51 % ztrzeb za prodané zbozi na
zakladé historického priiméru za obdobi z let 2014 a 2015.

Spotfeba materidlu a energie - ¢ini pro rok 46,64 % zvykonl na zakladé
historického prliméru za obdobi z let 2014 a 2015.

Sluzby - &ini pro rok 12,33 % z vykond na zakladé historického priiméru za obdobi z
let 2014 a 2015.

Podil Ucetni pridané hodnoty na vynosech ze zboZi a vykonl tak ve vysledku
zUstane takrka shodny s Gc¢etnim obdobim 2015, tj. 40,82 %.

Mzdové néklady - planovany na zakladé odhadu tempa rlstu prlmérné mzdy
zaméstnancd.

Naklady na socialni a zdravotni pojisténi - ¢ini 34 % ze mzdovych nékladl (na
zakladé sazeb zdravotniho pojisténi a sociélniho zabezpedeni pro zaméstnavatele).

Odmeény c¢lenm organl a spolecnosti - planovany na zakladé jejich podilu na
mzdovych nékladech, jeZz zachovavame na Urovni z roku 2015.

Naklady na dané a poplatky - zachovan podil na trzbach za prodané zboZi a vykon(
z roku 2015.
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TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu - Cini pro rok 0,56 % z trzeb za
prodané zbozi a vykonl na zakladé historického priiméru za obdobi z let 2014 a
2015.

ZUstatkova cena dlouhodobého majetku a materialu - ¢ini pro rok 0,11 % z trzeb za
prodané zbozi a vykon( na zékladé historického priiméru za obdobi z let 2014 a
2015.

Ostatni provozni vynosy - €ini pro rok 0,30 % z trzeb za prodané zbozi a vykon(l na
zakladé historického priiméru za obdobi z roku 2014 a 2015.

Ostatni provozni naklady - ¢ini pro rok 1,38 % z trzeb za prodané zbozi a vykond na
zakladé historického priiméru za obdobi z let 2014 a 2015.

Odpisy- znalec odhadl dle modelové odpisové sazby 1,89 % (na zakladé roku 2015)
z prdimérné netto hodnoty odpisovanych aktiv v daném obdobi a planované netto
hodnoty odpisovanych aktiv.

Podil provozniho hospodarského vysledku na celkovych vynosech ze zboZi a
vykon(l tak bude pokracovat v rostoucim tempu az na Uroven 6,28 % Vv roce
2022.

Vynosové Uroky - €ini pro rok 0,06 % z trzeb za prodané zboZi a vykonl na zakladé
historického primeéru za obdobi z let 2014 a 2015.

Nakladové uroky- odhadnuty z planované vySe ciziho kapitalu pro provoz (z kapitoly
7.2 posudku) a planovanych primérnych nakladd na cizi kapitdl (z kapitoly 9.2
posudku).

Ostatni finan¢ni vynosy - €ini pro rok 0,21 % z trzeb za prodané zboZi a vykonll na
zakladé historického priiméru za obdobi z let 2014 a 2015.

Ostatni finan¢ni naklady - €ini pro rok 0,84 % z trzeb za prodané zboZi a vykonl na
zakladé historického priimeéru za obdobi z let 2014 a 2015.

Naklady na skutec¢né placenou dan zpfijml - modelové planovany na zakladé
soucinu vysledku hospodafeni prfed zdanénim (polozka determinovana ostatnimi
vynosy a naklady) a planované sazby dané z pfijmd pravnickych osob 19 %.

7.2 Rozvahy

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek - kvlli stabilit¢ a udrzeni perspektivy
spolecnosti pocital znalec s brutto vydaji na investice do dlouhodobého majetku
mirné vy$Simi neZ odpisy a odprodeji prodaného materidlu (zlstatkova cena). Pro
stabilizaci majetkové substance spolecnosti znalec pocital s rlstem netto hodnoty
dlouhodobého provozné nutného hmotného majetku na Udrovni 10% trZzniho
potencialu spole€nosti. VySe uvedenym postupem:e

+ se zachovd nezbytnd majetkovd substance spoleCnosti (netto hodnota
dlouhodobého provozné nutného majetku mirné poroste) - viz pfiloha €. 3
posudku,

* se zachova pfiméfena vySe miry netto investic,
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« investice do dlouhodobého provozné nutného majetku budou &init v priiméru
cca 19 328 tis. K¢ ro¢né, coz by mélo odpovidat planovanym ziskim a vysi
dlouhodobého majetku spolecnosti) - viz pfiloha €. 5 posudku.

Dlouhodoby finanéni majetek - v ramci metody DCF entity neni ve spolecnosti
evidovan.

Zasoby - znalec do budoucna pocita se stabilni dobou obratu na Urovni roku 2015.
Pro dobu obratu materialu tak znalec pocita s hodnotou 17,5, u nedokonéené vyroby
102,1, u vyrobk{ 33,1 a u zbozi 6,4.

Kratkodobé pohledavky - pocitdme s dobou inkasa pohledavek 42 dni, cozZ je
aroven roku 2015.

Bankovni Ucty - pfiméfena provozné nutna penézni likvidita odhadnuta na 0,2 (na
zakladé obecnych odbornych doporuceni, historického vyvoje a zajisténi likvidity
spolecnosti).

Kratkodoby finanéni majetek - determinovana polozka, vyplyva z rozdilu aktiv a

pasiv, jde v zasadé o netto kumulaci nepotfebného majetku a zavazkd, tj. volnych
penéznich tokl pro spolecniky

Z&kladni kapital a kapitélové fondy - ponechany na soucasné arovni
Fondy ze zisku - do budoucna nepfedpokladame zménu

Hospodarsky vysledek za bézné ucCetni obdobi - determinovana polozka, vyplyva
z vykazu zisku a ztraty.

Hospodarsky vysledek minulych let - prognézovan ve vySi sou¢tu HV minulych let a
HV béZného obdobi z pfedchoziho roku po odpoctu pfidélu do zakonného rezervniho
fondu. Rozdélovani na dividendach se modelové nepfedpoklada.

Kratkodobé zavazky - pocitdme s dobou inkasa pohledavek 136,9, dnll na zakladé
historického Ucetniho obdobi z let 2014 a 2015.

Bankovni Gvéry a vypljcky pro provoz - modelové planovany konzervativné
v soucasné vySi k datu ocenéni

Zavér. Podrobny polozkovy finanéni plan ve struktufe rozvah a vykazl zisku a
ztraty pouZzity znalcem pro ocenéni je mozno sledovat v priloze €. 3 posudku.
(Ukazatele historické financni analyzy i financni analyzy financniho planu Ize
sledovat v priloze €. 4 posudku.)
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8. Metodologie oceneéni

Vzhledem k tomu, Ze podnik nema Zadnou objektivhé danou hodnotu, neexistuje ani
jediné spravné a presné ocenéni, které by bylo pouzitelné pro vSechny Ucely.
Z pomérné Sirokého okruhu pfistupll a metod uréenych k ocenéni podniku je tfeba
volit pfedevsim na zakladé GcCelu ocenéni, charakteru pfedmétu ocenéni, ale takeé
rozsahu dat (ddlezitych pro ocenéni), kterA ma znalec k dispozici. Je tfeba brat také
zvlasté v Uvahu, jedna-li se o ocenéni podniku jako celku, majoritniho podilu,
minoritniho podilu, podilu obchodovaného na organizovaném (napf. akcii kotovanych
na oficialnim) trhu, pfichazi-li v avahu efekt synergie apod.

Z&kladni pfistupy urcené pro ocenéni podniku Ize strukturovat takto:

1. Metody zaloZené na analyze majetku a zavazk
a) ucetni hodnota,

b) likvidaCni hodnota,
¢) substan¢ni hodnota.

2. Metody zaloZzené na analyze trhu a srovnani

a) trzni kapitalizace,
b) srovnani s podobnymi podniky, jejichZz hodnota je znama,
C) srovnani s transakcemi s podobnymi podniky, jejichZ cena je znama.

3. Metody zaloZené na analyze budoucich vynosl
a) metody diskontovanych penéznich tokd,
b) metody kapitalizovanych ¢istych vynosd,
¢) kombinované vynosové metody.

8.1 Majetkové metody

Pfi tomto pristupu je urCitym zplsobem ocenéna kazda majetkova i zavazkova
slozka. K ocenéni majetkovych polozek pouzivame v zadsadé bud reprodukéni ceny
(snizené o opotfebeni), ucetni ceny nebo likvidacni ceny.
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Uc&etni hodnota

Vychézime zde z ucetni bilance spolecnosti. Hodnota Cistého obchodniho majetku je
potom rovna vySi vlastniho kapitalu v rozvaze, tj. rozdilu mezi Ucetni hodnotou
celkovych aktiv a icetnimi hodnotami cizich zdrojl a ostatnich pasiv.

Likvidacni hodnota

Likvidacni hodnota je penéZzni Céastka, kterou lIze ziskat prodejem jednotlivych
majetkovych sloZzek pfi souCasném splaceni jednotlivych zavazkovych slozek
podniku v omezeném Casovém intervalu, zpravidla do jednoho roku. Podnik je zde
nahlizen pouze jako urcity soubor jednotlivych poloZzek majetku a zavazkd. Tato
hodnota tvofi dolni hranici hodnoty podniku.

Substan¢ni hodnota

Ocenujeme jednotlivé polozky majetku a zavazkll za predpokladu trvani Gcetni
jednotky. Odhadujeme trzni hodnoty jednotlivych slozek majetku a zavazkl, ve
vétSiné pripadd s prihlédnutim nakladovym (¢asovym) cendm jednotlivych polozek
majetku. Uplna substan¢ni hodnota tvofi horni hranici hodnoty podniku. NetGplna
substan¢ni hodnota neobsahuje hodnotu goodwillu podniku.

8.2 Trzné srovnavaci metody

Trzni cena (trzni kapitalizace)

Je cena na organizovanych (regulovanych ¢i volnych) trzich. Vypovidaci schopnost
zavisi na likvidité obchodovaného titulu. V praxi se vychazi z priimérné ceny akcie za
urcité obdobi, aby se vyloucila cenova volatilita.

Srovnani s podobnymi podniky, jejichZz hodnota je zndma

Pfi tomto pfistupu srovnavame ocefovany podnik s podniky, které jsou k urCitému
datu jiz néjakym zplsobem ocenény. DlleZitym bodem u tohoto pfistupu je volba
nasobitell. Jejich smyslem je zohlednit rozdily mezi absolutni velikosti vybranych
ukazatelll oceriovaného podniku a porovnavanych podniki. Je také tfeba zohlednit
rozdily v Géelu ocenéni jednotlivych podnikd.
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Srovnani s podobnymi transakcemi, jejichZ cena je znama

Je obdobou ¢&i variantou pfedchoziho pfistupu. SkuteCné zaplacena cena je také
uréitym ocenénim podniku. Také zde pocitdme nasobitele pro zohlednéni rozdill
mezi velikosti jednotlivych podnikll. Je tfeba posoudit velikost prémie zaplacené
kupujicim nad hodnotu podniku.

8.3 Vynosové metody

Metody diskontovanych penéznich tokd

Metody diskontovanych penéznich tokl (DCF) jsou velmi rozsifené v praxi, zejména
v anglosaskych zemich. OvS8em i v Ceské praxi ziskavaji na vyznamu.
S pravdépodobnym postupnym pfiblizovanim stavu Ceského podnikového sektoru
k situaci bézné ve vyspélych ekonomikach, Ize predpokladat dalsi rdst jejich
vyznamu. Spolenym znakem vynosovych metod je odvozovani hodnoty podniku ze
soucasné hodnoty budoucich uzitk(l (volnych penéznich tokd).

Model DCF s vyuzitim FCFF (DCF to the firm, DCF entity)

U tohoto modelu je penézni tok, s kterym pracujeme, urcen jak vlastnikiim (vlastnim
investorim, podilnikdim, spole¢nikim, akcionaflim), tak véfitellim (cizim investor(im).
Diskontni miru tedy stanovujeme tak, aby odrazela naklady na celkovy kapital
(vlastni i cizi) v€etné zahrnuti tzv. darového Stitu.

Vysledkem je hodnota podniku pro vlastniky i véfitele, nikoli jen hodnota Cistého
obchodniho majetku. Potfebujeme-li znat hodnotu Cistého obchodniho majetku, je
tfeba od vysledné hodnoty odecist hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni. ProtoZe u
nas prochazi podnikova sféra procesem transformace, jevi se vyhodnéjSi pouzit
pravé tento model. V ménicich se podminkadch podnikové sféry je vyhodnéjSi
pracovat s penéznim tokem pro vlastniky a véfitele a také s primérnymi naklady na

kapital.

Diskontni miry pro prvni a druhou fazi Zivota (kalkulované urokové miry) jsou
odhadovany v souladu s metodikou DCF entity pomoci modelu WACC (primérné
vazené naklady na kapitdl), ktery vsobé zahrnuje také faktor uznatelnosti
nakladovych Urokll jako dariovych nakladl z hlediska dané z pfijml pravnickych
osob (tzv. ,danového S&titu), jedna se tedy o WACC pfed zdanénim na urovni
investord.

Naklady na cizi kapital jsou urCeny alternativni vynosnosti srovnatelné rizikové
pljcky. Sjistym zjednoduSenim se predpoklada, Ze odpovida ocekavané prlimérné
Grokové sazbé z Urocenych zavazk( spolecnosti, zvlast pro prvni a zvlast pro druhou
fazi Zivota spolecnosti.

Naklady na vlastni kapital jsou urCeny obdobné - realné ofekdvanou vynosnosti
alternativni investice do srovnatelného podniku (srovnatelného zejména z hlediska
rizika investice). Jedn& se tedy o naklady obétované pfileZitosti. K odhadu byl pouZit
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model CAPM (ocenovani kapitalovych aktiv), zvlast pro prvni a zvlast' pro druhou fazi
Zivota spolecnosti.

Model CAPM byl plvodné vyvinut pro ocefovani investicnich aktiv na kapitalovém
trhu. OCekavand vynosnost portfolia je zde dana souctem tzv. bezrizikové vynosové
miry a prémie za riziko. Prémie za riziko je pak soucinem prémie za trzni riziko (jen
systematické, nebot” nesystematické riziko - specifické pro urcité kapitalové aktivum
- lIze eliminovat pomoci diverzifikace) a koeficientu beta, ktery vyjadfuje citlivost
konkrétniho ocenovaného investi¢niho aktiva na zménu trzniho rizika.

V Ceské praxi ocenovani podnikll ovSsem nejsou spinény zakladni predpoklady této
metody, tzn. existence bezrizikového kapitalového aktiva, existence dokonale
likvidniho a transparentniho kapitalového trhu, stejnd ocekavani investor(i, nulové
transak¢ni naklady, moznost eliminace nesystematického rizika diverzifikaci investice
atd. Tuto metodu Ize tedy pouzit pro vypocet nakladll na viastni kapitél investovany
do podniku pouze v modifikované podobé. Tato modifikace zahrnuje:

* bezrizikova vynosova mira je odvozena z aktualni vynosnosti dlouhodobych
statnich dluhopisti v CR k datu ocenéni a dle dlouhodobych ocekavani,

e prémie za trzniriziko je odvozena z rizika USA a zemé sidla spolecnosti:

« z&kladni prémie za investi¢ni riziko v USA je urena z dat relevantnich trhi
v USA, resp. z vyzkumu prof. A. Damodarana, ktery vychazi z investicniho
ratingu agentury Moody's,

* hodnota koeficientu beta je urCena na zakladé prepoctu nezadluzeného
koeficientu beta pomoci prepokladaného primérného readlného zadluZeni
spolecnosti v daném obdobi a predpokladané primérné sazby dané z prijm(
pravnickych osob,

« hodnota nezadluZzeného koeficientu beta je uréena z dat relevantnich trhi
v Evropé, resp. z vyzkumu prof. A. Damodarana,

* hodnota prémie za investiCni riziko zemé je urCena z vyzkumu prof. A
Damodarana, ktery vychazi z investicniho ratingu agentury Moody's a
z prémie za riziko inflace v zemi sidla spole¢nosti,

o dalSi rizikové pfirazky mohou predstavovat pfirdZzku za mikrokapitalizaci,
pfirazku za nejasnou budoucnost, ¢ také pfirazku za nizsi likviditu
kapitadlového trhu podnikl, ocefovanych vlastnickych podili nebo za jina
relevantni rizika (odvétvi apod.).

naklady na VK = ,bezrizikova vynosnost" + (prémie za trzni riziko USA + prémie za
investicni riziko zemé) * koeficient beta + dalSi rizikové pfirdzky

Model DCF s vyuzitim FCFE (DCF to the equity, DCF equity)

Tento model pracuje s penéznimi toky pro vlastniky. Vysledkem vypoctu v tomto
pfipadé je hodnota Cistého obchodniho majetku. Tento penézni tok je spojen
s vySSim rizikem, neZ tomu bylo u modelu pfedchoziho. To se musi odrazit v pouZité
diskontni mife. Pouzivame naklady na vlastni kapital.

Modely zaloZené na FCFE se doporuCuje pouZivat tehdy, jestlize se jedna o podniky
s ustélenou finan¢ni pakou (stabilizovanou strukturou financovani), napf. pro finan¢ni
instituce.
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Dividendové diskontni modely (DDM)

Dividendové diskontni modely patfi ve vyspélych trznich ekonomikach k modelliim,
které jsou v podnikové hospodarské praxi hojné vyuzivané. Vypocet trzni hodnoty
vlastniho jméni je zaloZen na vynosu vlastnika ve tvaru dividendy a kapitalovych
ziskl. Tedy: dividendové diskontni modely berou v Gvahu jak dividendu, tak
eventualni prodejni cenu akcie v dalSim obdobi.

Tento model je vhodny zejména pro podniky, které se vyznacuji ustalenou mirou
rGstu, vyplatou dividend a pozadovana vynosova mira pro akcionare je VétSi nez
ocekavana rlistova mira dividend.

Modely zaloZené na ekonomické pridané hodnoté (EVA)

Tento model pracuje s ukazatelem EVA (Economic Value Added), tedy
s ekonomickou pfidanou hodnotou. Ukazatel EVA vychéazi z klasického porovnavani
nakladd na kapital a oGekavané vynosnosti podniku. Bohatstvi podniku roste, jestlize
efekt jim dosazeny prevySuje tzv. naklady uslé prileZitosti.

Metody kapitalizovanych ¢istych vynos(

Pristup se opira vice nez metoda DCF o minulé vysledky. Vychodiskem jsou rozvahy
a vysledovky za posledni roky. Casova Fada minulych hospodéarskych vysledkd se
upravuje na srovnatelnou reélnou uroven. Vychodisko metody, Cisté vynosy, Ize tedy
chapat jako upraveny hospodarsky vysledek po danich a po odpoctu placenych
arokl. Rada srovnatelnych odnimatelnych Cistych vynosl se pak kapitalizuje pro
odhad hodnoty Cistého obchodniho majetku.

Tyto metody jsou hojné vyuzivané hlavné v némecky mluvici Evropé. Jako ddvod
pouzivani tohoto pfistupu je uvadéna namitka, Ze redlné obdobi pro planovani
penéznich tok( stézi presahne 4 -7 let. Predpokladana chyba je podle nékterych
nazor( vétsi, nez kdyz pouzijeme metodu kapitalizovanych Cistych vynosu.

Kombinované vynosové metody
Jedn& se o0 metody, které kombinuji ocenéni majetkové a vynosoveé.

Metoda stfedni hodnoty

Mame-li propoctenou vynosovou a Uplnou substancni hodnotu, vypocteme hodnotu
podniku jako primér. V rlznych odvétvich ma vSak substancni hodnota rdzny
vyznam. Proto je nékdy lepSi namisto prostého prlméru pouzit primér vazeny (Ci
kvalifikované posouzeni).
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Metoda kapitalizovanych mimoradnych cistych vynosl

Hodnota podniku se zde sklada z hodnoty substance (neuplna substanéni hodnota) a
hodnoty ,firmy" (kapitalizované mimoradné Cisté vynosy). Hodnota ,firmy" je vtomto
pfipadé chapéna jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a neuplnou substancni
hodnotou. Jde vlastné jen o jiné oznaceni pojmu goodwill.
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0. Vlastni ocenéni

Vyslednou hodnotu pfedmétu ocenéni budeme odvozovat od hodnoty spolecnosti.
Pfedmétem ocenéni vtéto Casti posudku je proto trzni hodnota spoleCnosti
Elektroporcelan a.s. k datu 30. dubna 2016.

V prvnim kroku (kapitola 9.1) znalec vybird vhodné pfistupy a metody pro ocenéni
pfedmétu, v dalSich krocich pak odhaduje hodnotu spolecnosti (v kapitolach 9.2 a
9.3) na zékladé vybranych pristupl a metod.

9.1 Pouzité pristupy a metody ocenéni

A) Jako zakladni pristup pro ocenéni spole¢nosti jsme zvolili ze Siroké Skaly pristup(
pfistup vynosovy (konkrétné metodu DCF entity - viz kapitola 9.2 posudku), nebot
nejlépe odpovida charakteru, Cinnosti spolecnosti a U€elu ocenéni. Analyza vnitfniho
trzniho potencidlu spolecnosti (viz pata ¢ast posudku) a finanéni analyza (viz Sesta
Cast posudku) potvrdila spravnost predpokladu pokracovani €innosti v ,dohledné”
budoucnosti (tzv. ,going concern”).

Metoda DCF entity, pfip. DCF equity, je zakladnim ocenovacim pfistupem, a to jak
z hlediska teoretického, tak i praktického. Méla by byt vyuZzita vzdy, kdy je mozZno
s rozumnou vypovidaci schopnosti sestavit finanéni plan a kdy se predpoklada
,going concern". Vychazi z analyzy perspektiv trhu a ocenovaného podniku. Jistym
limitujicim faktorem vynosové metody je zde zejména mira realnosti pouZitych
predikci (finan€niho pianu). Toto riziko jsme se snazili minimalizovat analyzou
faktor(l, které maji na budouci vyvoj hospodareni spole¢nosti Vliv; toto riziko se také
odrazi ve wvysSi pouzité diskontni miry. Pouzili jsme realisticky a pomérné
konzervativni finan€ni plan, ktery jsme vytvorili (viz ¢ast sedma posudku), a to na
zakladé verejné dostupnych informaci i informaci od spole€nosti (viz druhd cCast
posudku).

B) Byl pouzit i pfistup majetkovy, ovSem pouze dopliikové a informativné (metoda
likvidacni hodnoty - viz kapitola 9.3 posudku, metoda uCetni hodnoty vlastniho

Y P4

kapitalu - uvedena v desaté Casti posudku).

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti byla identifikovana, av3ak pro dany
Ucel ocenéni ma velmi malou vypovidaci schopnost, nebot vychazi z principu
historickych cen ajinych Gcetnich principa.

C) Nebyly pouzity pfistupy trzné srovnavaci. Spole¢nost neemitovala akcie, které by
byly kétované na regulovanych trzich. Aktualni nezavislé hodnoty srovnatelnych
podnikd nadm nejsou znamy, proto jsme nepouzili metody srovnani s podobnymi
transakcemi Ci podniky.
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9.2 Ocenéni spole€nosti vynosovym pfistupem - metodou DCF
entity

Obecny postup ocenéni

‘i,
Podstata metody DCF entity spoCiva v odhadu hodnoty spole¢nosti za pfedpokladu,
Ze se zachovd majetkovd substance spolecnosti ,v dohledné budoucnosti" (going
concern).

Tato metoda prevadi uZzitky generované predmétem ocenéni v budoucnosti na
souCasnou hodnotu, nebot uZitek ziskany v budoucnosti ma mensSi hodnotu nez
uzitek o stejné nomindlni vysi ziskany k datu ocenéni (dlvodem je nenulové riziko
obdrzeni budouciho uzitku a preference okamzitych uzitk(l). Soucet téchto
soucasnych hodnot budoucich uzitkd je celkovou provozni hodnotou podniku, tedy
zakladem pro ur€eni hodnoty ocenovaného predmétu.

Za realna vyjadreni uZzitku se pri ocenovani podniku povazuji ocekavané odnimatelné
penézni toky z podniku (cash flow). Termin cash flow uzivany v teorii ocefnovani
ovSem neni ekvivalentni pojmu cash flow bézné uZivanému v GCetnictvi. Pi
ocefnovani pracujeme stzv. volnym cash flow, tzn. s penéznim tokem z Cinnosti
podniku, ktery mohou spole€nici nebo véfitelé odnimat, aniz by byla naruSena

substance podniku. OCekavany odnimatelny volny penézni tok je transformovan na
jeho souc€asnou hodnotu prostfednictvim kalkulovanych arokovych (diskontnich) mér.

Pfi aplikaci metody DCF entity je tfeba od vypoctené celkové provozni hodnoty
podniku pro vlastni investory (spolecniky) a cizi investory (véfitele) odecist hodnotu
investovaného ciziho kapitalu véfiteli. Tak dospéjeme k Cisté provozni hodnoté
podniku pro spole€niky. V souladu s metodikou DCF entity je dale tfeba k provozni
hodnoté podniku pro spoleCniky pricist hodnotu majetku pro provoz nepotfebného a
odecist hodnotu zavazkll pro provoz nepotfebnych. Ziskdme pak celkovou hodnotu
podniku pro spole€niky, t. hodnotu €istého obchodniho majetku.

Konkrétni postup ocenéni

7 wr

Konkrétni Ciselné hodnoty dalSiho postupu je mozno krok po kroku sledovat v pfiloze
€. 7 posudku.

Zakladni vstupy: Vychazeli jsme z analyzy vnéjSiho a vnitfniho trzniho potenciélu
spolecnosti (viz pata ¢ast posudku) a zvlasté z financniho planu pro obdobi let 2016
az 2022 (viz sedma cast posudku).

Postupovali jsme standardni dvoufazovou metodou, kdy prvni faze Zivota
spolecnosti zahrnuje obdobi od kvétna roku 2016 do prosince roku 2022 (pro toto
obdobi zname finan¢ni plan) a druha faze Zivota zahrnuje obdobi od ledna roku 2023
do ,nekonecna" (pocitame stabilizaci hospodarské situace).
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Planované upravené vynosy pro Ucely vynosového ocenéni zahrnuiji tyto polozky:
e trzby za prodej zboZi,
» trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb,
» aktivace a zména stavu zasob vytvofenych vlastni ¢innosti,
* ostatni provozni vynosy,
* vynosove Uroky z provozné nutného financniho majetku a
 ostatni financni vynosy.
Planované upravené naklady pro ucely vynosového ocenéni zahrnuiji tyto polozky:
* naklady na prodané zboZi,
» vykonova spotfeba,
e 0sobni naklady,
e odpisy,
« ostatni naklady (vEetné provoznich dani a poplatkd) a

» ostatni financni naklady.

Rozdil mezi upravenymi vynosy a upravenymi naklady tvofi vjednotlivych letech
upraveny hospodarsky vysledek z provozni Cinnosti pred zdanénim a droky.

Pro modelové zdanéni takto upraveného hospodarského vysledku z provozni
¢innosti pfed zdanénim a Uroky byla pouzita nasledujici danova sazba pro dan
z prijm0 pravnickych osob: 19%. Tato darfiova sazba odpovida planu Ministerstva
financi CR, navic dafovou sazbu 19 % povaZujeme za expertni odhad dlouhodobé&
udrZitelné dariové sazby z pfijmd pravnickych osob v Cesku.

Po provedeni vySe popsaného modelového zdanéni upraveného hospodarského
vysledku z provozni cinnosti dostaneme modelovy hospodarsky vysledek
z provozni ¢innosti po (modelovém) zdanéni pred odpoctem arok( (MPHVY).

Volné penézni toky do spolecnosti (FCF entity) pro jednotliva léta prvni faze pak
vychazeji z vyrazu modelovy hospodarsky vysledek z provozni €innosti po zdanéni
pred odpoctem Urokll (MPHVt) plus planovany odpis (Ot) minus vydaje na investice
do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku (lt):

FCFt = MPHVt + Ot - It

kde:e
e FCFt volné penézni toky do spolecnosti v roce t
« MPHVt modelovy hospodarsky vysledek z provozni €innosti  po
(modelovém) zdanéni pred odpoctem urokd v roce t
« Ot odpisy v roce t
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o It investice do provozné nutného pracovniho kapitalu a provozné
nutného dlouhodobého majetku v roce t

Pricitané odpisy (Ot) vychazeji z financniho planu, jsou tedy odvozeny
z planovanych vykaz(li zisku a ztraty.

Odecitané vydaje na investice (It) vychazeji z financniho planu, jsou tedy odvozeny
z planovanych rozvah a vykaz(l zisku a ztraty.

Planované vydaje na investice do provozné nutného dlouhodobého majetku zahrnuij:

» vydaje na pofizeni hmotného dlouhodobého majetku,
» vydaje na pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku.

Planované investice do provozné nutného pracovniho kapitalu:

« vydaje na rlst kratkodobého majetku,
« vydaje na pokles kratkodobych zavazk(l (nikoli vydaje na pokles nepracovniho
provozné nutného ciziho kapitélu).

Konkrétni odhad odpist a vydajli na investice je uveden v pfiloze ¢. 5 posudku.

Volné penézni toky jsme diskontovali k datu 30. dubna 2016. Diskontovali jsme
vzdy od konce obdobi, ve kterém plyne volny penézni tok (volné cash flow do
spolec¢nosti plyne v pribéhu celého obdobi, véfitelé jej obdrzi dfive nez na konci
roku, vlastnici naopak pozdéji nez na konci roku). Penézni toky

Volné penézni toky ve druhé fazi Zivota spolecnosti jsme vSak nejprve kapitalizovali
pomoci vzorce pro vécné exponencialné rostouci rentu k datu 31. prosince 2021.:

PH = FCFtH / (i- g)

kde:
* PH celkova budouci pokracujici hodnota k 31. prosinci 2021
* FCF volné penézni toky v prvnim roce 2. faze
i diskontni mira p.a. pro 2. fazi (WACC)
* g odhadované tempo rlstu FCF p.a. béhem celé 2. faze

Predpokladame, Ze volné penézni toky budou plynout s konstantnim nominalnim
rlstem g ve vySi 4,3 % roc¢né.

Diskontni miry (kalkulované urokové miry) i byly odhadnuty pomoci modelu
WACC, a to zvlast pro jednotlivé roky prvni faze a pro druhou fazi. Vazené néklady
na kapitdl (WACC) byly urceny jako vazeny primér nakladl na vlastni kapital a
naklad( na cizi kapital (snizenych o faktor darové uznatelnosti) v daném obdobi:

WACC = nK* (1—d) * CK/K + n\K* VK/K
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kde:
WACC primérné vazené naklady na kapital
nck sazba oc¢ekavanych nakladl na cizi kapitél
d primérna sazba dané z prijmd pravnickych osob
CK/K podil ciziho kapitélu na celkovém provoznim kapitalu
nVvK sazba ocekavanych nakladl na vlastni kapital
VKI/K podil vlastniho kapitalu na celkovém provoznim kapitalu

Jedna se tedy o WACC pred zdanénim na UGrovni investor. Pro uréeni vysi
diskontnich mér (WACC) pro jednotliva obdobi jsme tedy pouZili iteraCni postup
(hodnota VK - neboli provozni hodnota vlastniho kapitalu spoleCnosti - je zavisla na
WACC a WACC je zpétné zavisla na hodnoté VK).

Naklady na vlastni kapital

Vzorec odhadu naklad(l na viastni kapital je uveden v kapitole 8.3 posudku ,Metoda
DCF s vyuzitim FCFF".

Pfi odhadu ,bezrizikové" vynosové miry pro prvni fazi jsme konkrétné vychazeli
z aktudini  vynosnosti ¢eskych dlouhodobych (10-letvch) statnich dluhopisti
k 30. dubna 2016, tji. 0,46 % p.a. (viz udaje ARAD na strankdch www.cnb.cz) a
pocCitdme s postupnym zvySovanim této hodnoty na 4,96 % p.a. od roku 2022,
s ohledem na ocekavané prlimérné Urokové sazby statnich dluhopisl v rozvinutém
svété (tato hodnota konkrétné vychazi z prlmérné vynosnosti americkych
dlouhodobych (10-letych) statnich dluhopisti T-bonds vletech 1928 az 2015 -
spocitano na zakladé www.damodaran.com).

U rizika trzniho prostfedi USA jsme vychazeli z Setfeni vyznamné ratingové agentury
Moody's. Pro nejvySSi ratingové ohodnoceni Aaa se pocita zakladni prémie za trzni
riziko 4,54 % (viz www.damodaran.com a pfiloha €. 6 posudku), a to prvni i druhou
fazi.

V pfipadé horSiho ratingu konkrétni zemé se priCita dodateCnha prémie zemé.
Investiéni rating Ceska dosahuje hodnoty Al, zékladni dodate¢na prémie tedy Gini
1,05 pb (viz www.damodaran.com). ktera je upravena o odhad poméru rizikové
prémii u akcii oproti dluhopisiim v hodnoté 1,5.

Odhad koeficientu beta jsme provedli na zékladé prdmérného nezadluZeného
koeficientu beta za odpovidajici odvétvi - Machinery - v Evropé v roce 2015, tj. 1,10
(viz www.damodaran.com). ktery byl upraven o konkrétni planované reélné zadluzeni
ocenované spolecnosti. Koeficient beta tedy odhadujeme (za pomoci vzorce pro
pfepoCet nezadluzeného koeficientu beta na zadluzenyl a za pomoci iteraci
v jednotlivych obdobich - vysledek ocenéni totiZz ovliviiuje koeficient beta a koeficient
beta ovliviiuje zpétné vysledek ocenéni).

Tuto zadluZzenou betu dale upravujeme pomoci Blumova vzorce, ktery vznikl na
zakladé studii, jez prokazaly, Ze odvétvi maji reverzni charakter a pfiblizuji se celému
trhu. PFi aplikaci Blumova vzorce ma zadluZzena beta vahu 67 % a trh (. beta=1) ma
vahu 33 %.

13z=Pn*(1 + (1 - d)* CKA/K) (Model Miller-Modigliani)
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Déle aplikujeme pfirdZzku 1 pb pro prvni a druhou fézi jednak za nelikviditu ¢eského
kapitalového trhu (a zviasté trhu podnik(), jednak za ponékud vySSi rizika
relevantnich odvétvi v Cesku oproti rozvinuté Evropé.

Déle aplikujeme pfirdZzku 1 pb pro prvni a druhou fazi za velikost spole¢nosti.

Naklady na cizi kapital

Odhadujeme k datu ocenéni na zakladé bezrizikové miry a pfirdzky 2,9 %, coz
odpovida jak sou¢asnym uvériim nefinanénim podnikiim nad rdmec bezrizikové miry,
tak indikativni prdmérné Urokové sazbé z ciziho kapitalu predmétné spolec¢nosti.
V priibéhu prvni faze tato hodnota vzroste na 3,3 % (viz tabulka 5.1.4).

Podil hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu na celkové hodnoté kapitalu (VK/K a
CK/K) jsme pro odhad WACC v jednotlivych letech prvni faze a pro druhou fazi
odhadli na zakladé pouziti iteracniho postupu (vyse podilll CK/K a VK/K jsou zavislé
na hodnoté VK a hodnota VK je zpétné zavisla na podilech CK/K a VK/K). Stabilni
podil CK/K pro druhou fazi uvazujeme na arovni 67 %.

Podrobnéjsi odhady naklad( na vlastni a cizi kapital, konkrétni postupy tykajici se
modelu WACC a hodnoty vazenych nakladl na kapitdl WACC jsou uvedeny
v priloze €. 6 posudku.

Celkovou provozni hodnotu podniku pro vlastniky i véfitele k datu 30. dubna 2016
pro ucCely tohoto posudku ziskame jako soucet provoznich hodnot v prvni a druhé
fazi, Cini tedy 124 381 tis. K&.

Hodnota ciziho kapitalu pro provoz

Od celkové hodnoty podniku (pro spoleCniky i véfitele) je tfeba v souladu
s metodikou DCF entity odecist celkovou hodnotu ciziho kapitalu pro provoz.
Spolecnost vykazuje vypUljceny cizi kapital pro provoz ve vysi 95 292 tis. KC.

Po odecteni ciziho kapitdlu pro provoz od celkové provozni hodnoty podniku
dostdvame provozni hodnotu podniku pro vlastniky pro Gcely tohoto posudku k datu
30. dubna 2016 ve vySi 29 089 tis. KC.

Hodnota provozné nepotfebného majetku a zavazkui

Pro ziskani hodnoty spolecnosti je tfeba k vySe uvedené provozni hodnoté podniku
pro vlastniky pfiCist hodnotu provozné nepotfebného majetku a odecist hodnotu
provozné nepotiebnych zavazk(: Znalec neidentifikuje Zadny nepotfebny majetek
ani zavazky.

Celkovd hodnota provozné nepotfebného majetku po odecteni provozné
nepotrebnych zavazki tak k datu 30. dubna 2016 ¢ini O tis. K¢.

Konkrétni postup vypoctu pomoci metody DCF a Ciselné hodnoty je mozno krok po
kroku sledovat v pfiloze €. 7 posudku.
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ZAVER METODY DCF

Hodnota spolecnosti Elektroporcelan a.s. ziskanad na zakladé metody DCF entity
tedy kdatu ocenéni 30. dubna 2016 Ccini (po provedeni vySe popsaného
kvalifikovaného odhadu):

29 090 000 K&

(slovy: dvacet devét milioni devadesat tisic korun ¢eskych)
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9.3 Ocenéni spole€nosti majetkovym pristupem - metodou
likvidaCni hodnoty

Obecny postup oceneéni

Podstata metody likvidacni hodnoty spociva v odhadu hodnoty podniku spolecnosti
za predpokladu, Ze veSkery jeji majetek bude prodan a budou splaceny veSkeré jeji
zavazky. Neocenujeme na zakladé predpokladu ,going concenT (pokraCovani
¢innosti spolecnosti v dohledné budoucnosti).

Tato metoda prevadi budouci likvidacni zlstatek predmétu ocenéni na soucasnou
hodnotu, nebot’ uZitek ziskany v budoucnosti ma mensi hodnotu neZ uzZitek o stejné
nominalni vysSi ziskany k datu ocenéni (divodem je nenulové riziko obdrzeni
budouciho uzitku a preference okamzitych uzitk(). VysSe likvidaéniho zUstatku po
zdanéni na urovni spolecnosti je hodnotou podniku, tedy zakladem pro urCeni
hodnoty spoleCnosti.

Wsi likvidaéniho zlstatku pred zdanénim ziskame odectenim hodnoty nepracovniho
ciziho kapitdlu (zejména dlouhodobych zavazk() od celkové hodnoty podniku
spole€nosti pro likvidaci (pro spoleCniky i véfitele). Celkovd hodnota podniku
spoleCnosti pro likvidaci je dana souctem hodnot dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu (véetné mimobilancnich poloZek) po odecteni nakladd likvidace.

Odhadnutou vysi likvidacniho zlstatku (k datu rozdéleni likvidaéniho zlstatku) je
tfeba diskontovat k datu ocenéni pomoci diskontni miry na drovni nakladl na viastni
kapital pro likvidaci.

Majetek a z&vazky jsou oceriovany na zakladé predpokladu co nejrychlejSiho, avSak
efektivniho utlumeni stavajici ¢innosti a ukonceni likvidace v urCité omezené, avsak
rozumné dlouhé Casové Ihité. Likvidator proto musi pii védomi efektivniho ukonceni
likvidace co nejlépe, avSak také co nejrychleji (efektivné) prodat jednotlivé majetkové
hodnoty a splatit zavazky. Majetek proto neocenujeme ve vysledku hodnotami
trznimi, nybrz likvidacnimi, které jsou v mnoha prfipadech nizsi nez trzni (dodatec¢né
néklady za prodej, lepsi vyjednavaci pozice kupujicich apod.).

v v

Likvida¢ni hodnota je také nejnizSim moznym trznim ocenénim celého podniku.

Konkrétni postup ocenéni

Vtomto posudku ma likvidacni hodnota pouze kontrolni a informacni funkci,
nevstupuje pfimo do vysledného ocenéni, je proto provedena zjednoduSené.

Konkrétni Ciselné hodnoty dalSiho postupu je mozno krok po kroku sledovat v pfiloze
C. 8 posudku.

Z&kladni vstupy: Budeme vychazet ze struktury jednotlivych poloZzek majetku a
zavazkl spolec¢nosti kdatu 30. dubna 2016, nebot ktomuto datu zname strukturu
majetku a zavazkl, resp. zjednoduSenou rozvahu spolec¢nosti. K datu ocenéni nam
nejsou znamy vyrazné nové skutecnosti.
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Vzhledem krozsahu a charakteru majetku spolecnosti budeme predpokladat
ukonceni likvidace spolecnosti do 31. fijna 2017. Modelova doba likvidace tedy Cini
1,5 roku. Vyslednou wysi likvidaéniho zlstatku budeme diskontovat k datu ocenéni
30. dubna 2016. Po dobu likvidace predpokladame, Ze vynosy z bankovniho UGctu
pokryji naklady na bankovni GCet. Predpoklddame, Ze veéfitelé obdrzi financni
prostfedky postupné v pribéhu likvidace, avSak spolecnici obdrzi financni prostfedky
az k datu rozdéleni likvidaéniho zlstatku.

A. DLOUHODOBY A MIMOBILANCNI MAJETEK

A.1 Dlouhodoby bilan¢éni nehmotny majetek

SpoleCnost vykazuje nevyznamny software a ostatni nehmotny majetek.
Vzhledem k nevyznamnosti, znaCnému odepsani a individualni povaze
pfedpokladame, Ze by byl tento majetek pfi likvidaci obtizné samostatné prodejny a
jej ocenujeme pauSalné na zakladé zbytkové hodnoty2 50 %, koeficientu prodejnosti3
ve vysi 50 % a pomoci likvidacni srdzky4 15 % z jeho pofizovacich hodnot.

A.2 Dlouhodoby hmotny majetek

SpoleCnost vykazuje nevyznamné budovy, stavby a pozemky. Tyto stavby a
pozemky byly vyc€isleny jiz v posudcich vypracované Ing. Martinem Hamackem (viz
kapitola €. 2). Vysledek ocenéni pfes 71,316 mil. K& Prihlizime ovSem ke
skuteCnosti, Zze tyto posudky byly vypracovany pro bankovni UCely s opatrnéjSim
pfistupem k ocenéni. Proto hodnotu nemovitosti navySujeme o 30 %. Na nemovitosti
jsme nasledné aplikovali likvida¢ni srdzku 15 %.

Spolecnost vykazuje samostatné movité véci a soubory movitych véci. Tento
majetek ocenujeme pauSalné na zakladé predpokladu opotfebeni 60 %, koeficientu
prodejnosti ve vySi 75 % a pomoci likvidacni srazky 15 % z jeho pofizovacich hodnot.

Spole¢nost vykazuje nevyznamny nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek.
Vzhledem k obtizné prodejnosti nedokonceného majetku jej ocefiujeme pausalné na
zakladé koeficientu prodejnosti ve vysi 50 % a pomoci likvidacni srazky 15 % z jeho
Gcetnich hodnot.

Spole€nost vykazuje jiny dlouhodoby majetek. Tento majetek ocefiujeme pausalné
na zakladé predpokladu opotfebeni 50 %, koeficientu prodejnosti ve vysi 75 % a
pomoci likvidacni srazky 15 % z jeho pofizovacich hodnot.

s v

procento ze vstupni, pfipadné pofizovaci ceny majetku.

3Koeficienty prodejnosti jsou obecné poméry mezi trznimi a substancnimi (pfip. Gcetnimi) hodnotami majetku,
jejich vyse zavisi zejména na pomérech nabidky a poptavky na trhu, ¢im vice nabidka pfevySuje poptavku, tim je
koeficient prodejnost nizsi (a obracené).

4 Likvidacni srazky jsou obecné srazky z trzni (pfip. z Gcetni) hodnoty na dodatecné primé naklady prodeje
daného majetku (na sluzby realitnich kancelafi, na dané z pfevodu nemovitosti, na znalecké posudky atd.)
v likvidaci a za tzv. ,,prodej v horsi vyjednavaci pozici”.
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Spolec¢nost vykazuje drobny dlouhodoby hmotny majetek. Tento majetek
ocefiujeme pauSalné na zakladé predpokladu opotiebeni 60 %, koeficientu
prodejnosti ve vysi 75 % a pomoci likvidacni srazky 15 % z jeho pofizovacich hodnot.

A.3 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Spolecnost nevykazuje Zzadny dlouhodoby finan¢ni majetek.

A.4 Dlouhodobé pohledavky

Spole¢nost nevykazuje Zzadné dlouhodobé financni pohledavky.

A.5 Mimobilan&ni majetek

SpoleCnost vykazuje majetek na leasing. Jednda se o kopirovaci stroje a
vysokozdvizné voziky. Tento majetek ocenujeme pausalné na zakladé predpokladu
opotfebeni 20 %, koeficientu prodejnosti ve vySi 85 % a pomoci likvidacni srazky
15 % z jeho pofizovacich hodnot. Jiz na tomto misté jsme odecetli také mimobilancni
zavazky v podobé zbylych spléatek.

B. PRACOVNI KAPITAL

B.1 Zasoby

Zasoby jsme ocenili v zavislosti na jejich pfipravenosti k prodeji pomoci koeficient(
prodejnosti 85 % (material), 67 % (nedokoncena vyroba a polotvary), 95 % (vyrobky)
a 100 % (zbozi) z jejich uCetnich hodnot.

B.2 Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku oceriujeme dle jejich charakteru a
poctu dnll po splatnosti. Podle rizika nesplaceni aplikujeme srazky zjejich
jmenovitych hodnot k datu 30. dubna 2016.
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Tabulka 9.3.1 Ocenéni kratkodobych pohledavek (v tis. KE)

Ocenéni kratkodobych

pohledavek z obchodnich vztahd druh brutto/imen. hodnota srazka za riziko nesplac.  trzni/likv. hodnota

ve splatnosti standardni 21 152 3,0% 20 485
do 30 dnd po splatnosti standardni 3 580 9,0% 3 206
31 - 90 dnl po splatnosti sledované 854 20,0% 683
91-180 dni po splatnosti nestandardni -120 39,0% -120
181-365 po splatnosti pochybné 5 68,0% 2
nad 365 dnl po splatnosti ztratové 1348 100,0% 0
Celkem 26 820 9,6% 24 255

Ostatni kratkodobé pohledavky povaZzujeme za standardni a aplikujeme srazku 3 %.

B.3 Kratkodoby financni majetek

Financ¢ni prostifedky na pokladné a na bankovnich Uc¢tech ocernujeme vzhledem
kjejich likvidnosti jejich jmenovitymi hodnotami.

B.4 Ostatni kratkodobéa aktiva

~ s

Naklady pfistich obdobi ocernujeme pomoci 50 % koeficientu prodejnosti z Gcetni
hodnoty, nebot’ by se pfi likvidaci pravdépodobné CasteCné zménily na neucelné
vynalozené vydaje.

B.5 Kratkodobé pasiva

Kratkodoba pasiva ocernujeme jejich Gcetni hodnotou, pri likvidaci by bylo tfeba je
co nejdfive uhradit pravé ve vysi Ucetni hodnoty.

C. NEPRACOVNI CIZi KAPITAL, REZERVY A MIMOBILANCNI ZAVAZKY

C.1 Bankovni uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomaoci

Bankovni Gveéry (jako vypujceny cizi kapital) ocenujeme jejich ucetni hodnotou a
pricitame Groky odhadnuté na zakladé odhadnutych naklad( na cizi kapital (viz
priloha ¢. 6 posudku) pfirostlé v priiméru za polovinu doby likvidace, pri likvidaci by
bylo tfeba postupné uhradit jejich nominalni vySi i Groky pfirostlé do doby Uplného
splaceni Gveérd.
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C.2 Ostatni dlouhodobé zavazky

Spole¢nost nevykazuje jiné dlouhodobé bilan¢ni zavazky.

C.3 Rezervy

Spolecnost vykazuje rezervy. Predpokladame, Ze pri likvidaci by pravdépodobné
bud nebylo tfeba hradit vydaje ve vySi téchto rezerv anebo tyto vydaje kalkulujeme
v ramci nakladd likvidace a ocerujeme je nulovou hodnotou.

C. 4 Mimobilan¢ni zavazky

Vyznamné spolehlivé ocenitelné mimobilancni zavazky spolecnosti nam nejsou
znamy kromé splatek na leasing (viz bod A.5)

D. NAKLADY LIKVIDACE

Ukonceni cinnosti spole€nosti a nasledna likvidace by byly spojeny s nutnosti
vynaloZeni nékladd likvidace.

Tyto naklady jsme s prihlédnutim ke specifikilm ocernované spolecnosti a
predpokladiim likvidace odhadli na ¢astku 9 660 tis. K&. Jejich struktura je soucasti
nésledujici tabulky:

Tabulka 9.3.2 Odhad néaklad(l likvidace (v tis. K&)

NAKLADY LIKVIDACE -9 660
- odstupné propusténym zaméstnancim -5 770
- pravni sluzby -100
- pfed¢asné splaceni Gvérd -90
- odmeéna likvidatorovi -1 400
- odména asistentlim likvidatora -700
- provoz objektd (Gdrzba, sprava véetné ostrahy, dané a pojisténi) -300
- auditing a danové poradenstvi -100
- vedeni GcCetnictvi -900
- znalecké posudky -100
- archivace, smluvni pokuty a ostatni -200

Vysi likvidac¢niho zlstatku pred zdanénim tedy kdatu 31. fijna 2017 odhadujeme na
1 273 tis. K&. Tato vySe likvidacniho zlstatku bude s velkou mirou pravdépodobnosti
nizSi nez celkova darova zlstatkova hodnota ke stejnému datu. Nepredpokladame
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proto placeni dani z pfijm0 na Urovni spolecnosti a vysi likvidacniho zlstatku po
zdanéni tedy k datu 31. fijna 2016 odhadujeme také na 1273 tis. KC a jedn& se
tak o zdpornou hodnotu

Soucasnou hodnotu likvida¢niho zlstatku po zdanéni tak k datu 30. dubna 2016
odhadujeme na 1 100 tis. KC.

Konkrétni postup a Ciselné hodnoty je mozno krok po kroku sledovat v priloze €. 8
posudku.

ZAVER METODY LIKVIDACNI HODNOTY

Hodnota spolecnosti Elektroporcelan a.s. ziskana na zakladé metody likvidacni
hodnoty k datu ocenéni 30. dubna 2016 Cini (po provedeni vySe popsaného
kvalifikovaného odhadu):

1 100 000 K¢

(slovy: jeden milion sto tisic korun ¢eskych)
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10. Zaveér

Ugelem zpracovani znaleckého posudku byl odhad hodnoty akcii - spolecnosti
Elektroporceldn a.s. se sidlem Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC: 282 03 101,
pro potfebu nedobrovolné drazby.

K ocenéni jsme pouZili pfistup vynosovy (metoda DCF entity) a pfistup majetkovy
(metody likvidacni a ucetni hodnoty). Vyslednou hodnotu majetku jsme odhadli
pomoci aplikace nejvice vhodné metody, ti. metody DCF entity. DalSi metody jsme
pouZzili jako podplrné a plnily kontrolni a informacni funkci - viz kapitola ¢ 9.1
posudku.

V posudku jsme dospéli k indikativnimu ocenéni spole€nosti Elektroporcelan a.s. -
viz nasledujici tabulka:

Tabulka €. 10.1 Ocenéni spolecnosti Elektroporcelan a.s.

Metoda Hodnota spole¢nosti (K¢) Vaha
DCF entity 29 090 000 1
Likvidaéni hodnoty 1 100 000 0
Ucetni hodnoty 196 390 000 0
Finalni odhad 29 090 000 X

Zaveérecne shrnuti a kone€ny odhad hodnoty spolecnosti Ize sledovat také v priloze
€. 9 posudku.

Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, Ze hodnota akcii
spole¢nosti Elektroporcelan a.s. se sidlem Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC:
282 03 101, o jmenovité hodnoté 1000 K& k datu 30. dubna 2016 cini (po
provedeni kvalifikovaného odhadu):

150 KC

slovy: sto padesat korun Ceskych
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Na zakladé provedeného ocenéni jsme dospéli k nazoru, ze hodnota akcii
spolecnosti Elektroporcelan a.s. se sidlem Postoloprtska 2951, 440 01 Louny, IC.
282 03 101, o jmenovité hodnoté 758 K& kdatu 30. dubna 2016 Ccini (po

provedeni kvalifikovaného odhadu):

113 KC
slovy: sto tfinact korun Ceskych

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky Ustav

RNDr. Josef Knapek
jednatel spoleCnosti

V Praze dne 11. Cervence 2016
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11. Obecné podminky poskytnutych sluzeb

1. Sluzby jsme poskytli v souladu s platnymi pravnimi a uznavanymi profesionalnimi
normami pro hodnoceni a ocenovani.

Sluzby jsme poskytli jako nezavisli dodavatele.

Odmeény za poskytnuté sluzby nebyly zadnym zplsobem zavislé na vysledcich
hodnoceni.

4. NaSe hodnoceni jsou platna pouze pro UCel nebo UCely v této zpravé uvedené.
Jakékoli jiné pouziti nebo prevzeti Gdajl pro jiny Gcel objednatelem zpravy nebo
tfeti stranou je neopravnéné a neplatné.

5. NaSi zpradvu jako celek smi objednatel zpravy poskytnout tém tfetim stranam,
které ji potfebuji znat.

6. Vyhrazujeme si pravo zahrnout jméno objednatele zpravy do seznamu naSich
klientd a referenci.

7. Budeme uchovavat dvérnost naSich rozhovor(, zdrojli, dokumentli nam
pfedanych a naSi zpravy, ledaze objednatel zpravy urci jinak.

8. VySe uvedené podminky mohou byt zménény pouze pisemnou formou.

12. Predpoklady a omezujici podminky

1. Za skuteCnosti pravniho charakteru neprebirAme Zadnou zodpovédnost. Nebylo
provedeno zadné Setfeni tykajici se majetkovych prav nebo zavazkl predmétu
hodnoceni. Hodnoceni predpoklada, pokud neni uvedeno jinak, Ze majetkova
prava jsou platna a prevoditelna a nejsou zatizena zZadnymi zavazky, kterych
nemohou byt zbavena standardnimi postupy.

2. Pri naSem nejlepSim védomi jsou vSechny Udaje ve zpravé uvedené pravdivé a
presné. Ackoliv byly ziskany ze spolehlivych zdrojli, neposkytujeme Zadné ruceni
ani neprebirdme Zadnou zodpovédnost za presnost a pravdivost jakychkoliv,
vyjadieni nebo vypoctl, u kterych je uvedeno, Ze byly poskytnuty nékym jinym a
které byly pouZzity pfi vypracovani tohoto hodnoceni.

3. Hodnoceni prezentovana v této zpravé jsou zaloZzena na predpokladech zde
uvedenych ajsou platna pouze pro ucel nebo UcCely ve zpravé uvedené.

4. Datum nebo obdobi hodnoceni, pro které jsou hodnoceni a zavéry zpracovany,
je uvedeno ve zprave.
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13. Znalecka dolozka

Tento znalecky posudek zpracovala spolecnost BOHEMIA EXPERTS, s.r.o. znalecky
Ustav, se sidlem Kfizikova 1, 186 00 Praha 8, Ceska republika, IC: 256 40 585,
vedena u Méstského soudu v Praze, oddil C, vlozka 57202.

Tento znalecky posudek jsme podali jako znalecky Ustav v oboru ekonomika, ceny a
odhady zapsany Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky do prvniho oddilu
znaleckych Ustavll podle ustanoveni § 21, odst. 1 zadkona ¢. 36/1967 Sh., o znalcich
a tlumocnicich, a podle ustanoveni 86, odst. 1 vyhlasky & 37/1967 Sh., ve znéni
pozd&jSich predpis na zékladé dopisu Ministerstva spravedinosti CR ze dne
8. dubna 1999, &.j. 56/99-0O0D.

Znalecky posudek obsahuje celkem 47 listd plus 9 piloh.

Znalecky ukon je zapsan ve znaleckém deniku pod poradovym cislem 160711.

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky uUstav

RNDr. Josef Knapek
jednatel spoleCnosti

Praha, 11. ¢ervence 2016
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Seznam priloh

1

kopie internetového vypisu z obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym soudem
v Usti nad Labem, oddil B, viozka 2560, Elektroporcelan as. se sidlem
Postoloprtskd 2951,440 01 Louny, IC: 282 03 101, ze dne 17. Cervna 2016,
vykaz zisku a ztraty a rozvaha spole€nosti k datu 30. dubna 2016,

polozky historickych a planovanych Gcetnich vykaz( spole¢nosti za obdobi od
roku 2011 do 31. prosince 2022,

finanni analyza historie a financniho planu spole¢nosti za obdobi od roku 2011
do 31. prosince 2022,

odhad vydajl na investice spolec¢nosti pro Gcely metody DCF entity,

odhad vySe diskontnich mér spolecnosti pro ucely metody DCF entity (WACC),
odhad hodnoty spole¢nosti metodou DCF entity,

odhad hodnoty spole¢nosti metodou likvida¢ni hodnoty,

zavérecné shrnuti a konec¢ny odhad hodnoty spolecnosti,
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Priloha ¢. 1

Kopie vypisu z obchodniho rejstriku



Tento vypis z vefejnych rejstrik(i elektronicky podepsal "KRAJSKY SOUD V USTi NAD LABEM [IC 00215708]" dne 17.6.2016 v 13:41:05.
EPVid:Ypi504GfldyuepOJejh8/g

Datum zapisu:
Spisovéa znacka:
Obchodni firma:
Sidlo:
IdentifikacEni Cislo:
Pravniforma:

Pfedmét podnikani:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 2560

28. prosince 2007
B 2560 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
Elektroporcelan a.s.
Postoloprtska 2951, 440 01 Louny
282 03 101

Akciovéa spole¢nost

prondjem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor bez poskytovanijinych nez
zakladnich sluzeb zaji$tujicich fAdny provoz nemovitosti, bytd a nebytovych
prostor

zamecnictvi, nastrojarstvi

obrabécstvi

opravy ostatnich dopravnich prostfedkl a pracovnich strojl

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona
distribuce plynu

distribuce elektfiny

Statutarni organ - pfedstavenstvo:

pfedseda

pfedstavenstva:

mistopfedseda

pfedstavenstva:

Clen pfedstavenstva:

Clen pfedstavenstva:

Clen pfedstavenstva:

ZpUsob jednani:

PAVEL SEHNAL, dat. nar. 1. Cervence 1964
Vavfienova 1440/2, Branik, 142 00 Praha 4

Den vzniku funkce: 16. €ervence 2015
Den vzniku €lenstvi: 28. prosince 2012

MIROSLAV NOVOTNY, dat. nar. 11. Gnora 1968
Na RySavce 152, Hradisté, 397 01 Pisek
Den vzniku funkce: 16. ¢ervence 2015

Den vzniku ¢lenstvi: 16. ¢ervence 2015

PETR MILOTA, dat. nar. 10. bfezna 1958
Cefka Zemana 447, 439 01 Cerngice

Den vzniku ¢lenstvi: 16. ¢ervence 2015

JIRI STANEK, dat. nar. 10. Eervence 1957
U Albrechtova vrchu 1150/26, Stodllky, 155 00 Praha 5

Den vzniku ¢lenstvi: 16. ¢ervence 2015

TOMAS BREZULA, dat. nar. 7. z4afi 1981

Slikova 2400/62, Bfevnov, 169 00 Praha 6

Den vzniku €lenstvi: 16. €ervence 2015

Za spole¢nostjedna:

a) samostatné pfedseda pfedstavenstva,

b) spole¢né mistopfedseda pfedstavenstva a jeden ¢len prfedstavenstva,

Udaje platné ke dni: 17. Gervna 2016 05:50 12



Dozorc¢i rada:

¢len dozorci rady:

Akcie:

Zakladni kapital:

Ostatni skute¢nosti:

oddil B, vlozka 2560

c) samostatné jeden ¢len pfedstavenstva, ktery k tomu byl pfedstavenstvem

pisemné povéfen v rozsahu tohoto povéreni.

Podepisovani za spole¢nost se déje tak, Ze k napsané nebo vytisténé obchodni
firmé& spolec¢nosti pfipoji svlj vlastnoruéni podpis s uvedenim jména a funkce
samostatné pfedseda prfedstavenstva nebo povéfeny ¢len pfedstavenstva anebo

mistopfedseda pfedstavenstva spole¢né s dalsim ¢lenem pfedstavenstva.

PETR KACHLIK, dat. nar. 1. ervna 1954
Za zahradami 398/6, Dolni Mécholupy, 109 00 Praha 10

Den vzniku ¢lenstvi: 24. ¢ervna 2014

42 412 ks akcie najméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢&
200 661 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 758
- K¢

194 513 038,- K¢

Splaceno: 100%

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zdkona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Na spole¢nost Brown Hill, a.s., IC 282 03 101, se sidlem Praha 1, Masarykovo
nabfezi 235/28, PSC 110 00, coby spole&nost nastupnickou pfeslo v disledku
pfemény ve formeé faze slouc¢enim obchodnijméni zanikajici spole¢nosti
Elektroporcelan Louny a.s., IC 499 02 521, se sidlem Louny, Postoloprtskéa
2951, PSC 440 15.

Udaje platné ke dni: 17. ¢ervna 2016 05:50 2/2



U&etni vykazy spole¢nosti
k datu 30. dubna 2016
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ROZVAHA

v plném rozsahu

k datu
30.4.2016
(v tisicich K&)

Brutto
AKTIVA CELKEM 393 537
Pohledavky za upsany zakladni kapitéal
Dlouhodoby majetek 279 095

Dlouhodoby nehmotny majetek 1324

. Zfizovaci vydaje

. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

. Software 24
. Ocenitelna prava

. Goodwill

. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 1300

. Poskytnuté zadlohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 277 771

. Pozemky 84 906
. Stavby 177 457
. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 14 528
. Péstitelské celky trvalych porostd

. Zakladni stddo a tazna zvirata

. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 22
. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 858
. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

. Oceniovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodobyfinanénimajetek

. Podily v ovladanych a Fizenych osobéach

. Podily v G€etnich jednotkdch pod podstatnym vlivem

. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Pdjeky a Gvéry ovladanym a fizenym osobam a G&etnim jednotkam pod

" podstatnym vlivem

. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek

ObéZnéa aktiva 114 247

Zasoby 75 186

. Material 9 336
. Nedokon¢end vyroba a polotovary 49 778
. Vyrobky 12513
. Zvitata

. ZboiZi 2902

. Poskytnuté zalohy na zasoby 657

Elektroporcelan a.s.

1C:28203101
Postoloprtskéa 2951
Louny
440 15
30.4.2016
Korekee Netto
-9 274 384 263
-8 442 270 653
-10 1314
-10 14
1300
-8 432 269 339
84 906
-6 777 170 680
-1 655 12 873
22
858
-832 113415
75186
9 336
49 778
12513
2902
657
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Dlouhodobépohledavky

. Pohledavky z obchodnich vztah

. Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami

. Pohleddvky za G¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem

. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za G¢astniky sdruzeni
. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

. Dohadné ucty aktivni

7. Jiné pohledavky

a b w N

. Odlozena dafiova pohledavka

Kratkodobé pohledavky

. Pohledavky z obchodnich vztahd

. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

. Pohledavky za G€etnimijednotkami pod podstatnym vlivem

. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za G€astniky sdruZenf

. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

6. Stat- dafiové pohledavky

. Pfijmy pFi

. Kratkodobé poskytnuté zalohy
. Dohadné ucty aktivni

. Jiné pohledavky

Kratkodobyfinanénimajetek

. Penize

. U¢ty v bankéch

. Kratkodobé cenné papiry a podily

. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
. Casové rozliseni

. Néaklady pfistich obdobi

. Komplexni ndklady pfistich obdobi

Stich obdobi
Kontrolni ¢islo

29 886
26 734
1781

992
374

9175
186
8 989

195

1573953

-832 29054
-832 25 902
1781

992
374

9175
186
8 989

195

-370% 1536857
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PASIVA CELKEM
Vastni kapitdl

Zakladnikapital

. Zé&kladni kapital
. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

. Zmény zékladniho kapitalu

Kapitalové fondy

. Emisni aZio
. Ostatni kapitalové fondy
. Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd

. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

Rezervnifondy, nedélitelnyfond a ostatnifondy ze zisku

. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond

. Statutdrni a ostatni fondy

Vysledek hospodaFeniminulych let

. Nerozdéleny zisk minulych let
. Neuhrazenda ztrata minulych let

. Jiny vysledek hospodafeni minulych let

Vysledek hospodafenibézného ucetniho obdobi (+-)
Cizi zdroje

Rezervy

. Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisd
. Rezervana dlchody a podobné zavazky
. Rezerva na dafi z pfijmi

. Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

. Zavazky z obchodnich vztahl

. Zavazky k ovlddanym a fizenym osobam

. Zavazky k ucetnim jednotkd&m pod podstatnym vlivem

. Zavazky ke spoleénikdm, ¢lenim druzstva a k G€astnikdm sdruzenf
. Dlouhodobé pf¥ijaté zalohy

. Vydané dluhopisy

. Dlouhodobé sménky k dhradé

. Dohadné Gcty pasivni

. Jiné zdvazky

. OdloZzeny dafiovy zdvazek

Kratkodobé zavazky

. Zavazky z obchodnich vztahd

. Zavazky k ovladanym a Fizenym osobé&m

. Zavazky k G¢etnim jednotkdm pod podstatnym vlivem

. Zavazky ke spolegnik@m, ¢lendm druZzstva a k G&astnikdm sdruzeni

. Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi

Stat - dafiové z4avazky a dotace

. Kratkodobé pfijaté zalohy
. Vydané dluhopisy

. Dohadné Gcty pasivni

Jiné zavazky

BankovnilGvéry a vypomoci

. Bankovni Gvéry dlouhodobé
. Kratkodobé bankovni tvéry

. Kréatkodobé finanéni vypomoci

30.4.2016
384 263
196 389
194513

194513

18872

-493
19 365

-17 860

1137

-18 997

187 874
1323

554

25277

7479

17 798
84220
57 609
18 238

2611
1471
276
236

3672

77054
6 132
70 922



Casové rozligeni

1. Vydaje priStich obdobi

2.
3.

Vynosy pristich obdobi
Kursové rozdily pasivni
Kontrolni ¢islo

Datum sestaveni GCetni zavérky:
Podpis ¢lenl statutarniho orgéanu:

Ing. Miroslav Novotny, Ing Petr Milota
Podpis osoby odpovédné za GCetnictvi:

Alena Holatova

Podpis osoby odpovédné za Gcetni zavérku:

Alena Holatova

1536 1838

17.5.2016



VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v druhovém ¢&lenéni

obdobi konéici k
30.4.2016
(v tisicich Kg)

Trzby za prodej zboZi

Ndaklady vynaloZené na prodané zboZi
Obchodni marZc

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb

. Zména stavu zé&sob vlastni ¢innosti

. Aktivace

Vykonova spotfeba

Spotfeba materidlu a energie

2. Sluzby

B W N

Pridan& hodnota
Osobni naklady
Mzdové néklady

. Odmeény &lentim organl spoleénosti a druzstva
. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

. Sociéalni ndklady

Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

. Trzby z prodeje materiélu

Zdstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu

Zdstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

. Prodany material

Zména stavu rezerv dopravnych polozek v provozni oblasti a

komplexnich nakladd p¥istich obdobi

Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Pfevod provoznich vynosi
Pfevod provoznich nakladd

Provozni vysledek hospodareni

Elektroporcelan as.
1C:28203101

Postoloprtska 2951
Louny
440 15

obdobi do
30.4.2016

858

730

128

58 891

60 687

-2 246

450

35502

26 343

9 159

23 517

18 640

12 927

668

4 568

477

576

2 193

300
10

10

57
218

2237



VI.

VII.

XI.

X1,

*%

X1,

Trzby z prodeje cennych papirt a podill
Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku

Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach a v Gcetnich
_jednotkach pod podstatnym vlivem
. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podild

. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z krdtkodobého finanéniho majetku
Néklady z finanéniho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych papir( a derivatd
Néaklady z pfecenéni cennych papirl a derivatl
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZzek ve finan¢ni oblasti
Vynosové droky

Nakladové aroky

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

Pfevod finanénich vynost

Pfevod finangnich nakladd

Financni vysledek hospodareni

Dafn z pfijm0 za b&Znou Einnost

- splatna

-odloZena

Wysledek hospodareni za béznou Cinnost
Mimofadné vynosy

Mimofadné néaklady

Daf z pfijm0 z mimofadné Cinnosti

- splatnéa

- odlozena

Mimoradny vysledek hospodareni

Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikdm (+/-)
Wsledek hospodareni za Uetni obdobi (+-)
Wsledek hospodareni pred zdanénim

s

Kontrolni Cislo

Datum sestaveni Ucetni zavérky:

Podpis ¢lenl statutarniho organu:

Ing. Miroslav Novotny, Ing. Petr Milota
Podpis osoby odpovédné za Ucetnictvi:
Alena Holatovéa

Podpis osoby odpovédné za Gcetni zavérku:

Alena Holatovéa

1142
34
265

-1373

864

259 860

17.5.2016
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Polozky historickych a planovanych ucCetnich
vykazl spole¢nosti za obdobi od
roku 2011 do 31. prosince 2022



Elektroporcelan a.s.
Historické ozvahy - aktiva
(Udaje v tis. K&)
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Clil. .

PP NP A eN

C.Vv.
CaV.1.

D.I.
D.l.1

AKTIVA CELKEM.. .
Pohledéavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Ziizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vjvoje
Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny diouhodoby nehmotny majetek
Nedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek

é zalohy na y ¥ majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Pestitelské celky trvalych porostu
Zakladni stado a tazna zvitata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek
Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek
Podily v oviadanych a fizenych osobach
Podily v osobach pod podstatnym viivem
Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily
Pijcky a avéry oviadanym a pfidruzenym osobam
Jiny dlouhodoby finanéni majetek
Obgzna aktiva
Zasoby
Material
Nedokongena vyroba a polotovary
Vyrobky
Zvitata
Zbozi
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky
Pohledéavky z obchodnich vztahu
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

za osobami pod pe ym vivem
Pohledavky za spolecniky, tleny druzstva a Ggastniky sdruzeni
Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Dohadné aéty aktivni
Jiné pohledavky
Odlozena daiova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahu
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

za osobami pod p ym vivem
Pohledavky za spoletniky, tleny druzstva a Gtastniky sdruzeni
Socidlni zabezpegent a zdravotni pojisténi
Stat - dafové pohledavky
Krétkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné aéty aktivni
Jiné pohledavky
Finanéni majetek
Penize
Uity v bankach
Krétkodobé cenné papiry a podily

o — — ° — N —
OSLm aktiva - pfechodné Gty aktiv

Casové rozligeni
Néklady pfistich obdobi
Komplexni naklady pfistich obdobi
PFiimv pfistich obdobi
Kursové rozdily aktivni

Z011

308 211

158 764
7807

6507

1300

150 813
17 196
96 676
35 856

144

144

149 177
98 395
18 187
51 890
24 657

3584
77
234

35874
29 544
1756

4245

14 674
191
14 483

Z0B

268 322

138 271
2987

1607
80

1300

135 140
17 196
91 918
25392

22
589
23

129 873
100 250
14573
48 542
32374

4 485
276
412

20 222
15 620
1805

2163

619

8989
198
8 791

178
178
178

2013

247 900

123 556
1631

279
52

1300

121 765
17 196
87 331
16 601

589
26

160

160

124 209
93 324
13738
49 864
25 260

4025
437
1166

1166
26 493
22 191

1880

3083

M14

238 679

113 960
1324

2

1300

112 468
17 190
82 882
11 581

168

168

124 622
92 561
13333
49 200
26 037

3567
424
1166

1166
20 185
16 554

1937

1668

ZCH

380 626

272 154
1316

16

1300

270 838
84 906
172 375
12782

22
753

108 137
76 142

8 351
48 720
15818

3067

186
0

20 060
15934
2005

2 106

11 935

1 774

335
335
335

1-4/2DH

384 263

270 653
1314

1300

269 339
84 906
170 680
12873

113 415
75 186

9 336
49 778
12513

2902
657
0

29 054
25902
1781

9175
186
8989

zoup

389 638

273 146
1320

1320

271 826
86 604

185 222

116 492
79 562
8675
50 611
16 432

3186

657
0

20 839
20839

16 091

16 091

593

593
593

2017P

398 808

275 915
1327

1327

274 588
88 336

186 252

122 893
83 948
9 157
53 425
17 345

3363

657
0

21 997
21 997

16 948

16 948

626

626
626

2018P

407 683

278 482
1333

1333

277 149
90 103

187 046

129 201
87 501
9548
55 704
18085

3507

657
0

22 935
22935

18 765

18 591

653

653
653

201¢p

417 175

281 088
1338

1338

279 750
91 905

187 845

138 088
91 206
9955
58 081
18857

3656

657
0

23914
23914

20 967

19229

1738

681
681

2020P

427 359

283 734
1344

1344

282 390
93 743

188 646

143 626
95072
10 380
60 560
19662

3812
657
0

24935
24 935

23619

19 894

3725
710
710
710

2021p

438 265

286 420
1350

1350

285070
95 618

189 452

151 845
99 103
10 824
63 146
20502

3975
657
0

26 000
26 000

26743

20 588

6 155
740
740
740

2022P

449 926

289 147
1356

1356

287 791
97 530

190 261

160 779
103 308
11 286
65 843
21 377

4145
657
0

27 110
27 110

30 361

21 311

9050
772
772
772

BOHEMIA EXPERTS. s.r.0.
znalecky Gstav
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Elektroporcelan a.s. BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.

Historické rozvahy - pasiva znalecky Ustav

(Udaje v tis. K&)

[Rozvahy . v tis. Kfc 1 2011 1 201z 1 2013 | 2014 | 2015 1 | i016p | 2017p ! 201»P 1 2019p | 2020p | 2021p | 2022p |
PASIVA CELKEM 308 211 268 322 247 900 238 679 380 626 384 263 389 638 398 808 407 683 417 176 427 359 438 265 449 926
A Vlastni kapital 105 116 80 748 67 690 65 779 195 525 196 389 199 858 209 704 219 972 230 725 242 033 249 471 257 514
Al Zakladni kapital 202 661 202 661 202 661 202 661 194 513 194 513 194 513 194 513 194 513 194 513 194 513 194 513 194 513
Zékladni kapital 202 661 202 661 202 661 202 661 194 513 194 513 194 513 194 513 194 513 194513 194 513 194 513 194 513
3. Zmeény zakladniho kapitalu
Al Kapitalové fondy 396 396 461 469 18 872 18 872 18 872 18 872 18 872 18 872 18 872 18 872 18 872
ALl
Ostatni kapitalové fondy 794 794 794 794
3. -398 -398 -333 -325 -493 -493 -493 -493 -493 -493 -493 -493 -493
4. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 19 365 19 365 19 365 19 365 19 365 19 365 19 365 19 365 19 365
Alll. Fondy z vysledku hospodareni 22 635 22 646 22 649 22 635 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AL Zakonny nebo nedélitelny rezervni fond 22 635 22 646 22 649 22 635
Nedgélitelny fond
2. 0 0 0 0 0 0 0
AV, Vysledek hospodaFeni minulych let -93 048 -121 836 -144 958 -158 068 -18 997 -17 860 -17 860 -13 527 -3 681 6 587 17 340 28 648 36 086
43 96 167 1137 -17 860 -13 527 -3 681 6 587 17 340 28 648 36 086
Neuhrazena ztrata minulych let -93 048 -121 879 -145 054 -158 235
3. Jiny vysledek hospodafeni minulych let -18 997 -18 997
AV. Vysledek hospodareni bézného Ggetniho obdobi -27 528 -23 119 -13 123 -1 918 1137 864 4 333 9 846 10 268 10 753 11 308 7438 8043
AVI
B. 201 368 187 574 180 210 172 900 185 101 187 874 189 780 189104 187 711 186 450 185 326 188 795 192 412
B.l. 0 627 759 1140 1323 1323 1323 1323 1323 1323 1323 1323 1323
B.L1. Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisti
Rezervy na diichody a podobné zavazky 627 759 490 769 769 769 769 769 769 769 769 769
3. Rezervy nadan z pfijmd
4. &scr 554 554 554 554 554 554 554 554 554
BIl. Dlouhodobé zavazky 7479 7479 7479 7479 25277 25277 25277 20 828 16 378 11 929 7479 7 479 7479
Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 7479 7479 7479 7479 7479 7479 7479 7479 7479 7479 7479 7479 7479
Zavazky k osobam pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spoleénikiim
Dlouhodobé pfijaté zalohy
Vydané dluhopisy
Dlouhodobé sménky k thradé
Dohadné ucty pasivni
Jiné zavazky
17 798 17798 17 798 13 349 8899 4 450
BIU. 97 500 91 777 87 660" 82 895 80 647 84 220 86 126 89 899 92 956 96 145 99 470 102 939 106 556
Zavazky z obchodnich vztah(i 70 202 68 422 64 168 59 207 56 986 57 609 67 888 71 661 74 718 77 907 81 232 84 701 88 318
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 18 238 18 238 182381 18238 18238 18 238 18238 18 238 18 238 18 238 18 238 18238 18 238
Zavazky k osobam pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spole&nikiim, lentim druzstva a G&astnikim sdruzeni
Zavazky k zaméstnanctim 3242 2 644 2 706 2598 2493 2611
Socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 4588 1415 1460 1410 1382 1471
Stét - dafiové zavazky a dotace 289 203 247 261 262 276
Kratkodobé prijaté zalohy 89 245 3 940 388 236
Vydané dluhopisy
Dohadné Géty pasivni 740 451 648 51 677 3672
112 159 190 190 221 107
B.IV. 96 389 87 691 84 312 81 386 77 854 77 054 77 054 77 054 77 054 77 054 77 054 77 054 77 054
Dlouhodobé Gvéry 6429 6 151 6 132 6 132 6 132 6 132 6 132 6 132 6 132 6 132 6 132 6 132 6 132
Kratkodobé Gvéry 89 960 81 540 78 180 75 254 71722 70 922 70 922 70 922 70 922 70 922 70 922 70 922 70 922
1727 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1727 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vydaje pristich obdobi 89

1638
3. Kursové rozdily pasivni
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Elektroporceléan a.s.
historické Vykazy zisku a ztraty
(Udaje v tis. Kg&)

Vv)uzyii»kuartriltv-vtls. K6 !

1.1
.2

VIl
ViL.2
VIL3
Vil

Trzby za prodej zboZi
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi
Obchodni marze
Vynosy z vykon(
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
Zmeéna stavu zasob vlastni €innosti
Aktivace
Vykonova spotfeba
Spotfeba materialu a energie
Sluzby
z toho LEASINGové
Pfidana hodnota
Osobni naklady
Mzdové naklady
Odmény &lendim organt spoleénosti a druzstva
Néaklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Ostatni socialni naklady
Dané a poplatky
Provozni vysledek hospodafeni + odpisy (EBITDA)
Odpisy dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje materialu
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu
ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
ZGstatkova cena prodaného materialu
Za&tovani rezerv a ¢asového rozliseni provoznich nakladd
Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek v provoznich oblasti
Za&tovani opravnych polozek do provoznich vynost
Za&tovani opravnych poloZzek do provoznich nakladd
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Pfevod provoznich vynost
Pfevod provoznich nakladd
Provozni vysledek hospodareni (Provozni EBIT)
Trzby z prodeje cennych papiru a podilt
Prodané cenné papiry a podily
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z podilé v ovladanych a pfidruZzenych osobach
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirG a podild
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
Néklady z finanéniho majetku
Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivat
Néaklady z pfecené&ni cennych papirt a derivatd
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
Vynosové aroky
Néakladové uroky
Ostatni finanéni vynosy
Ostatni finanéni naklady
Pfevod finan&nich vynosd
Pievod finanénich nakladd
Finanéni vysledek hospodareni
Dafi z pfijmd za b&Znou &innost
- splatna
- odloZzena
Vysledek hospodareni za b&Znou €innost
Mimofadné vynosy
Mimofadné naklady
Dafi z pfijmi z mimofadné ¢innosti
- splatna
- odlozena
Mimofadny vysledek hospodarem
Pfevod podilu na hospodafiském vysledku spole&nikiim
Vysledek hospodareni celkem za u¢etni obdobi
Vysledek hospodareni pred zdanénim

1

2011

9 594

6 155
3439
205 026
214 647
-13 701
4080
140 843
107 119
33 724

67 622
67 306
48 776

16 263
1783
1476
1331

22 972
4 687
3777

910
2421
1650

771

1663

4 837
2949
13034
13 034
-21 641

108
5 160
2794
3718

-5 976
-89

-89
27 $28

-27 528
27 617

1l

2012

4278
3099
1179
198 489
190 364
4 175
3950
133 971
106 084
27 887

65 697
59 501
42 845

14 786
1422
1883
3236

20 748

934
158
776
401

401

-2 962

1555
6 127
10 680
10 680
-17 512

110
4 486
1978
3385

-178
*23 117

-23 117
23 295

2013 |

7742
5796
1946
165 164
168 402
-5 023
17851
103 926
82 966
20 960

63 184
54 504
39 269
492
13 274
1469
1822
4 865
15 384
12471
467
780
357
165
192

-3 677

7029
9 085
9 085
-IQ 519

49

111
3818
2283
1879

*3 352
-754

-754
-13 117

-13 117
-13 871

21)14

2711
1854
857

162 208
160 198
570
1440
93 980
75 632
18 348

69 085
53 239
37 186
1487
13 008
1558
1660
12 781
10 550
908
439
469
24

6

18

1049

629
1869
8 348
8 348
2231

115
3694
622
1186

*4 143

*1 912

-1912
w912

=. 1
1 Mma

2015

3456
2441
1015
170 737
167 227
1992
1518
102 450
79 670
22 780

69 302
52 764
36 217
2 101
12 871
1575
1694
12 001
6 259
981
552
429
349
330

19

1015

375
2835

5742

88
3541
628
1684

*4 509
96

96
1137

1137
1233

1-4/2016

858
730
128

58 891
60 687
-2 246
450
35 502
26 343
9 159

23517
18 640
12 927

4 568
477
576

4430

2 193
300

300
10

10

57

218

2237

1142
34
265

*1 373

864

884
864

5-12/2016p

2747
1776
971
118 460
117 392

69 084
56 381
12 703

50 347
35 906
24 920
1528
8300
1159
1215
11 952
4293
708
528
180
184
175

10

483
2280

7 659

109
2 366
344
1260

3174
1016
1016

3469

3469
4 485

I 2016p

3605

2 506!
1099
177 351
178 079
-2 246
1518
104 586
82 724
21 862

73 864
54 546
37 847
2 196
12 868
1636
1791
16 382
6 486
1008
528
480
194
175

20

540
2 498

9 896

109
3508
378
1525

*4 547
1016
1016

4333

4 333
5349

2017p |

3760
2613
1146
187 254
185 736

1518
110 426
87 344
23082

77 974
57 071
39 588
2297
13 460
1727
1890
17 805
6 552
1064
557
507
205
184

21

570
2637

11 253

115
3494
399
1610

*4 591
-3 184
1266
-4 450
9 846

9846
6 662

2018p

3921
2726
1196
195 241
193 723

1518
115 136
91 069
24 067

81 300
59 635
41 369
2 400
14 066
1801
1971
18 434
6613
1109
581
528
214
192

22

2 749

Tl 821

120
3494
416
1679

*4 638
-3 085
1365
-4 450
10 268

10 288
7 184

2019p

4090
2843
1247
203 571
202 053

1518
120 048
94 955
25 094

84 770
62 257
43 189
2 505
14 684
1878
2 055
19 144
6675
1156
605
551
223
200
23

620
2 867

12 469

125
3494
433
1750

*4 686
-2971

1479
-4 450
10 753

10 753
7783

2020p

4266
2 965
1301
212 259
210 741

1518
125172
99 007
26 165

88 388
64 933
45 047
2613
15316
1958
2 143
19 942
6738
1206
631
575
233
209

24

646
2 989

13 204

130
3494
452
1825

*4 737
-2 841
1609
-4 450
11 308

11 308
8467

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.

2021c i

4 449
3093
1357
221 321
219 803

1518
130 516
103 234

27 282

92 162
67 725
46 984
2726
15 974
2041
2234
20 775
6 802
1257
658
599
243
218

25

674
3117

13973

136
3494

1903

*4 790

1745

1745

7 438

7438
9 182

znalecky Ustav

229 254

1518
136 089
107 643

28 447

96 098
70 636
49 004
2843
16 661
2 129
2329
21 643
6 867
1311
686
625
253
227
26

702
3250

14 776

142
3494
491
1984

*4 846
1887
1887

8043

8043
S 930



Priloha C. 4

FinanCni analyza historie a financniho planu
spoleCnosti za obdobi od roku 2011 do
31. prosince 2022



AKTIVA CELKEM
Doy oy O San Koy, N
B o ovzoaddy ™ =~ ¢
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zfizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software
Ocenitelna prava
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky
Stavby
Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porost
ZAakladni stado a tazna zvitata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Oceriovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finan&ni majetek
Podily v ovladanych a fizenych osobach
Podily v osobach pod podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
PUjcky a Uvéry ovladanym a pfidruzenym osobam
Jiny dlouhodoby finan&ni majetek
Obézna aktiva !
Zasoby |
Material
Nedokon&ena vyroba a polotovary
Vyrobky
Zvitata
Zbozi
Poskytnuté zalohy na zasoby___
Dlouhodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
Pohledavky za osobami pod podstatnym vlivem
Pohledavky za spoleéniky, Eleny druzstva a Géastniky sdru
Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
Odlozena dariova pohledavka
Kratkodobé pohledavky |
Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
Pohledavky za osobami pod podstatnym vlivem
Pohledavky za spole¢niky, €leny druzstva a G€astniky sdru
Socialni zabezpec&eni a zdravotni pojisténi
Stat - dariové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
IC.IV. Finanéni majetek
C.v.1. Penize
2. Uty v bankach
3. Kratkodobé cenné papiry a podily
o0 @o - o _ coode M
ID. Ostatni aktiva - prechodné ucty aktiv
o 0=O8 ™ Ran
D.L.1. Naklady pfistich obdobi
Komplexni naklady pfistich obdobi
3. PFijmy pfistich obdobi
I3 Kursové roz
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PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Zakladni kapital
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
Zmeény zakladniho kapitalu
Kapitalové fondy
Emisni &zio
Ostatni kapitalové fondy
Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd
Ocenovaci rozdily z pfeceni pfi pfemé&nach
Fondy z vysledku hospodareni
Zakonny nebo nedélitelny rezervni fond
Statutarni a ostatni fondy
Vysledek hospodafeni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazend ztrata minulych let
Neuhrazend ztrata minulych let
Vysledek hospodareni b&Zného t¢etniho obdobi
Mensinovy podil
Cizi zdroje
Rezervy
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist
Rezervy na dlichody a podobné zavazky
Rezervy na darfi z pfijmé
Ostatni rezervy
Dlouhodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztah
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zéavazky k osobam pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spole¢nikim
Dlouhodobé pfijaté zalohy
Vydané dluhopisy
Dlouhodobé sménky k thradé
Dohadné Gty pasivni
Jiné zavazky
OdloZeny danovy zavazek
Kratkodobé zavazky
Zéavazky z obchodnich vztahd
Zévazky k ovladanym a fizenym osobam
Zéavazky k osobam pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spole¢nikiim, lenéim druzstva a G&astniklrr
Zavazky k zaméstnanctim
Socialni zabezpecenfi a zdravotni pojisténi
Stat - dafiové zavazky a dotace
Kratkodobé pfijaté zalohy
Vydané dluhopisy
Dohadné Ucty pasivni
Jiné zavazky
Uvéry afinanéni vypomoci
Dlouhodobé avéry
Kratkodobé uvéry
Kratkodobé finanéni vypomoci
Indik. provozné nepotfebny cizi kapital
Ostatni pasiva - pfechodné Gcty pasiv
Casové rozliseni
Vydaje pfistich obdobi
Vynosy pfistich obdobi

1

2011

100,00%
34.11%
65.75%
65,75%

0,00%
0,00%
0,13%
0,00%
0,26%
-0,13%
0,00%
7.34%
7,34%
0,00%
-30,19%
0,00%
-30,19%
0,00%

-8.93%
0.00%

65.33%
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,43%
0,00%
2,43%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

31.63%

22,78%
5,92%
0,00%
0,00%
1,05%
1,49%
0,09%
0,03%
0,00%
0,24%
0,04%

31,27%
2,09%

29,19%
0,00%
0,00%,
0.56%
0,56%
0,03%
0,53%

2012

100,00%
30.09%
75.53%
75,53%

0,00%
0,00%
0,15%
0,00%
0,30%
-0,15%
0,00%
8.44%
8,44%
0,00%
-45,41%
0,02%
-45,42%
0,00%

-8.62%
0.00%

69.91%
0.23%
0,00%
0,23%
0,00%
0,00%
2,79%
0,00%
2,79%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

34.20%

25,50%
6,80%
0,00%
0,00%
0,99%
0,53%
0,08%
0,09%
0,00%
0,17%
0,06%

32,68%
2,29%

30,39%
0,00%
0,00%,
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%

2013

100,00%
27.31%
81.75%
81,75%

0,00%
0,00%
0,19%
0,00%
0,32%
-0,13%
0,00%
9.14%
9,14%
0,00%
-58,47%
0,04%
-58,51%
0,00%

-5.29%
0.00%

72.69%
0.31%
0,00%
0,31%
0,00%
0,00%
3,02%
0,00%
3,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

35.36%

25,88%
7,36%
0,00%
0,00%
1,09%
0,59%
0,10%
0,00%
0,00%
0,26%
0,08%

34,01%
2,47%

31,54%
0,00%
0,00%
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%

2014

100,00%
27.56%
84.91%
84,91%

0,00%
0,00%
0,20%
0,00%
0,33%
-0,14%
0,00%
9.48%
9,48%
0,00%
-66,23%
0,07%
-66,30%
0,00%

-0.80%
0.00%

72.44%
0.48%
0,00%
0,21%
0,00%
0,27%
3,13%
0,00%
3,13%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

34.73%

24,81%
7,64%
0,00%
0,00%
1,09%
0,59%
0,11%
0,39%
0,00%
0,02%
0,08%

34,10%
2,57%

31,53%
0,00%
0,00%
0.00%
0.00%
0,00%
0,00%

2015

100,00%
51.37%
51.10%
51,10%

0,00%
0,00%
4,96%
0,00%
0,00%
-0,13%
5,09%
0.00%
0,00%
0,00%
-4,99%
0,00%
0,00%
-4,99%

0.30%
0.00%

48,63%
0.35%
0,00%
0,20%
0,00%
0,15%
6,64%
0,00%
1,96%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,68%

21.19%

14,97%
4,79%
0,00%
0,00%
0,65%
0,36%
0,07%
0,10%
0,00%
0,18%
0,06%

20,45%
1,61%

18,84%
0,00%

0,00%
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%

1-4/2018

100,00%
51.11%
50.62%
50,62%

0,00%
0,00%
4,91%
0,00%
0,00%
-0,13%
5,04%
0.00%
0,00%
0,00%
-4,65%
0,30%
0,00%
-4,94%

0.22%
0.00%

48.89%
0.34%
0,00%
0,20%
0,00%
0,14%
6,58%
0,00%
1,95%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,63%

21.92%

14,99%
4,75%
0,00%
0,00%
0,68%
0,38%
0,07%
0,06%
0,00%
0,96%
0,03%

20,05%
1,60%

18,46%
0,00%
0,00%
0.00%
0.00%
0,00%
0,00%

2016p

100,00%
51.29%
49.92%
49,92%

0,00%
0,00%
4,84%
0,00%
0,00%
-0,13%
4,97%
0.00%
0,00%
0,00%
-4,58%
-4,58%
0,00%
0,00%

1.11%
0.00%

48.71%
0.34%
0,00%
0,20%
0,00%
0,14%
6,49%
0,00%
1,92%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,57%

22.10%

17,42%
4,68%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

19,78%
1,57%

18,20%
0,00%

0,00%
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%

2017p

100,00%
52.58%
48.77%
48,77%

0,00%
0,00%
4,73%
0,00%
0,00%
-0,12%
4,86%
0.00%
0,00%
0,00%
-3,39%
-3,39%
0,00%
0,00%
2.47%
0.00%

47.42%
0.33%
0,00%
0,19%
0,00%
0,14%
5,22%
0,00%
1,88%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,35%

22.54%

17,97%
4,57%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

19,32%
1,54%

17,78%
0,00%
0,00%
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%

2018p

100,00%
53.96%
47.71%
47,71%

0,00%
0,00%
4,63%
0,00%
0,00%
-0,12%
4,75%
0.00%
0,00%
0,00%
-0,90%
-0,90%
0,00%
0,00%

2.52%
0.00%

46.04%
0.32%
0,00%
0,19%
0,00%
0,14%
4,02%
0,00%
1,83%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,18%

22.80%

18,33%
4,47%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

18,90%
1,50%

17,40%
0,00%
0,00%
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%

2013p

100,00%
56.31%
46.63%
46,63%

0,00%
0,00%
4,52%
0,00%
0,00%
-0,12%
4,64%
0.00%
0,00%
0,00%
1,58%
1,58%
0,00%
0,00%

2.58%
0.00%

44.69%
0.32%
0,00%
0,18%
0,00%
0,13%
2,86%
0,00%
1,79%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,07%

23.05%

18,67%
4,37%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

18,47%
1,47%

17,00%
0,00%

0,00%
0.00%
0.00%
0,00%
0,00%

2020p |

100,00%
56.63%
45.52%
45,52%

0,00%
0,00%
4,42%
0,00%
0,00%
-0,12%
4,53%
0.00%
0,00%
0,00%
4,06%
4,06%
0,00%
0,00%

2.65%
0.00%

43.37%
0.31%
0,00%
0,18%
0,00%
0,13%
1,75%
0,00%
1,75%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

23.28%

19,01%
4,27%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

18,03%
1,43%

16,60%
0,00%
0,00%
0.00%
0.00%
0,00%
0,00%

2021p

100,00%
56.92%
44.38%
44,38%

0,00%
0,00%
4,31%
0,00%
0,00%
-0,11%
4,42%
0.00%
0,00%
0,00%
6,54%
6,54%
0,00%
0,00%

1.70%
0.00%

43.08%
0.30%
0,00%
0,18%
0,00%
0,13%
1,71%
0,00%
1,71%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

23.49%

19,33%
4,16%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

17,58%
1,40%

16,18%
0,00%

0,00%
0.00%
0.00%
0,00%
0,00%

2022p

100,00%
57.23%
43.23%
43,23%

0,00%
0,00%
4,19%
0,00%
0,00%
-0,11%
4,30%
0.00%
0,00%
0,00%
8,02%
8,02%
0,00%
0,00%

1.79%
0.00%

42.77%
0.29%
0,00%
0,17%
0,00%
0,12%
1,66%
0,00%
1,66%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

23.68%

19,63%
4,05%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

17,13%
1,36%

15,76%
0,00%
0,00%
0.00%
0,00%
0,00%
0,00%

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.
znalecky ustav
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Elektroporcelan a.s. BOHEMIA EXPERTS, sr.o.
Finan&ni analyza znalecky ustav
Analyza vykazil zisku a ztraty

(podil na trzbach za prodej zboZi a vynost z vykont)

IVykazy zisku a ztraty - v ti». Kt | 201 1 202 1 2013 | 2014 | 2015 | i</2016 15-i2<;0i6Pj 20i6p | 20i?p 1 20iaP | 2019P | zoZop | 2Wlp | 222 |j
l. Trzby za prodej zboZzi 4,47% 2,11% 4,48% 1,64% 1,98% 1,44% 2,27T% 1,99% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97%
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2,87% 1,53% 3,35% 1,12% 1,40% 1,22% 1,31% 1,31% 1,31% 1,31% 1,31% 1,31% 1,31% 1,31%
+ Obchodni marze 1,60% 0,58% 1,13% 0,52% 0,58% 0,21% 0,80% 0,61% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
. Vynosy z vykon( 95,53% 97,89% 95,52% 98,36% 98,02% 98,56% 97,73% 98,01% 98,03% 98,03% 98,03% 98,03% 98,03% 98,03%
nL Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 100,01% 93,88% 97,40% 97,14% 96,00% 101,57% 96,85% 98,41% 97,24% 97,27% 97,30% 97,33% 97,36% 97,38%
1.2, Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -6,38% 2,06% -2,91% 0,35% 1,14% -3,76% 0,00% -1,24% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11.3. Aktivace 1,90% 1,95% 1,03% 0,87% 0,87% 0,75% 0,00% 0,84% 0,79% 0,76% 0,73% 0,70% 0,67% 0,64%
B. Vykonova spotfeba 65,62% 66,07% 60,11% 56,99% 58,81% 59,42% 57,00% 57,80% 57,81% 57,81% 57,81% 57,81% 57,81% 57,81%
B.1. Spotfeba materialu a energie 49,91% 52,32% 47,98% 45,86% 45,74% 44,09% 46,52% 45,72% 45,73% 45,73% 45,73% 45,73% 45,73% 45,73%
B.2. Sluzby 15,71% 13,75% 12,12% 11,13% 13,08% 15,33% 10,48% 12,08% 12,08% 12,08% 12,08% 12,08% 12,08% 12,08%
ztoho LEASINGové 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

+ Pfidana hodnota 31,51% 32,40% 36,54% 41,89% 39,78% 39,36% 41,54% 40,82% 40,82% 40,82% 40,82% 40,82% 40,82% 40,82%
C. Osobni naklady 31,36% 29,34% 31,52% 32,28% 30,29% 31,20% 29,62% 30,14% 29,88% 29,94% 29,98% 29,99% 30,00% 30,01%
C.1. Mzdové néaklady 22,73% 21,13% 22,71% 22,55% 20,79% 21,64% 20,56% 20,91% 20,73% 20,77% 20.80% 20,80% 20,81% 20,82%
c.2. Odmeény &lentim organii spoleénosti a druzstva 0,23% 0,22% 0,28% 0,90% 1,21% 1,12% 1,26% 1,21% 1,20% 1,20% 1,21% 1,21% 1,21% 1,21%
c.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 7,58% 7,29% 7,68% 7,89% 7,39% 7,65% 6,85% 7,11% 7,05% 7,06% 7,07% 7,07% 7,08% 7,08%
C.4. Ostatni socialni naklady 0,83% 0,70% 0,85% 0,94% 0,90% 0,80% 0,96% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90%
D. Dané a poplatky 0,69% 0,93% 1,05% 1,01% 0,97% 0,96% 1,00% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
++ Provozni vysledek hospodafeni + odpisy (EBITDA) 0,62% 1,60% 2,81% 7,75% 6,89% 7,41% 9,86% 9,05% 9,32% 9,26% 9,22% 9,21% 9,20% 9,19%
E. Odpisy dlouhodobého majetku 10,70% 10,23% 8,90% 6,40% 3,59% 3,67% 3,54% 3,58% 3,43% 3,32% 3,21% 3,11% 3,01% 2,92%
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2,18% 0,46% 0,72% 0,55% 0,56% 0,50% 0,58% 0,56% 0,56% 0,56% 0,56% 0,56% 0,56% 0,56%
1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1,76% 0,08% 0,27% 0,27% 0,32% 0,00% 0,44% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29%
.2 Trzby z prodeje materialu 0,42% 0,38% 0,45% 0,28% 0,25% 0,50% 0,15% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materiali 1,13% 0,20% 0,21% 0,01% 0,20% 0,02% 0,15% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%
F1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,77% 0,00% 0,10% 0,00% 0,19% 0,00% 0,14% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%
F.2 Z(istatkova cena prodaného materialu 0,36% 0,20% 0,11% 0,01% 0,01% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
\YA Za&tovani rezerv a asového rozliseni provoznich naklada 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
G. Zména stavu a opravnych polozek v provoznich oblasti 0,77% -1,46% -2,13% 0,64% 0,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V. Zag&tovani opravnych polozek do provoznich vynosd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
H. Za&tovani opravnych polozek do provoznich naklad 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V. Ostatni provozni vynosy 2,25% 0,77% 0,27% 0,38% 0,22% 0,10% 0,40% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
H. Ostatni provozni naklady 1,37% 3,02% 4,07% 1,13% 1,63% 0,36% 1,88% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38%
V. Pfevod provoznich vynost 6,07% 0,00% 5,25% 5,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I Pfevod provoznich nakladi 6,07% 0,00% 5,25% 5,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
* Provozni vysledek hospodafeni (Provozni EBIT) -10,08% -8,64% -6,08% 1,35% 3,30% 3,74% 6,32% 5,47% 5,89% 5,94% 6,00% 6,10% 6,19% 6,28%
VI Trzby z prodeje cennych papiru a podil 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
J. Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VILL Vynosy z podilii v oviadanych a pfidruzenych osobach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VIL2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podild 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VIL3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VIil. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
K. Néaklady z finan¢niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirli a derivatd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
L. Naklady z pfecenéni cennych papirli a derivatd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X. Vynosové uroky 0,05% 0,05% 0,06% 0,07% 0,05% 0,00% 0,09% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%
N. Nakladové Groky 2,40% 2,21% 2,21% 2,24% 2,03% 1,91% 1,95% 1,94% 1,83% 1,75% 1,68% 1,61% 1,55% 1,48%
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 1,30% 0,98% 1,32% 0,38% 0,36% 0,06% 0,37% 0,21% 0,21% 0,21% 0,21% 0,21% 0,21% 0,21%
0. Ostatni finan¢ni naklady 1,73% 1,67% 1,09% 0,72% 0,97% 0,44% 0,84% 0,84% 0,84% 0,84% 0,84% 0,84% 0,84% 0,84%
Xl Pfevod finan&nich vynosi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
P. Pfevod finanénich nakladd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
* Finanéni vysledek hospodafeni -2,78% -2,85% -1,94% -2,51% -2,59% -2,30% -2,62% -2,51% -2,40% -2,33% -2,26% -2,19% -2,12% -2,06%
R. Dari z pfijm0 za b&znou Einnost -0,04% -0,09% -0,44% 0,00% 0,06% 0,00% 0,84% 0,56% -1,67% -1,55% -1,43% -1,31% 0,77% 0,80%
R.1. - splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,84% 0,56% 0,66% 0,69% 0,71% 0,74% 0,77% 0,80%
R.2. - odloZena -0,04% -0,09% -0,44% 0,00% 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% -2,33% -2,23% -2,14% -2,05% 0,00% 0,00%
** Vysledek hospodareni za b&Znou €innost -12,83% -11,40% -7,59% -1,16% 0,65% 1,45% 2,86% 2,39% 5,15% 5,16% 5,18% 5,22% 3,29% 3,42%
XVI. Mimofadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
S. Mimofadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T. Daii z pfijmd z mimoradné &innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T - splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T2 - odlozena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- Mimorfadny vysledek hospodafem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
u. Pfevod podilu na hospodafském vysledku spole&nikiim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
e Vysledek hospodafeni celkem za G&etni obdobi -12,83% -11,40% -7,59% -1,16% 0,65% 1,45% 2,86% 2,39% 5,15% 5.16% 5,18% 5,22% 3,29% 3,42%

Vysledek hospodafeni pfed zdanénim -12,87% -11,49% -8,02% -1,16% 0,71% 1,45% 3,70% 2,96% 3,49% 3,61% 3,75% 3,91% 4,07% 4,22%
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Elektroporcelan a.s. BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.

Finanéni analyza znalecky Ustav

Zakladni pomérové ukazatele

IFinan¢ni analyza-zakladni pomérové ukazatele 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 1-4/2016 | 20i6p | 20i7p [ 2t>i8p | 2tmp | 2Q20p | 202ip | 2Q22p |

1. RENTABILITA (G&etni)

1.2 ROA (EBIT/aktiva) -7.3% -7,0% -4,1% 0,7% 1,3% 0,5% 2,3% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8% 2,9% 3,0%
1.3 ROE (EATAI/K) -26,2% -28.6% -19,4% -2,9% 0,6% 0,4% | 2,2% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 3,0% 3,1%
1.4 ROS (ziskova marze = EAT/trzby) -10,5% -9,3% -5,8% 1,1% 2,7% 3,4%1 4,9% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7%

2. LIKVIDITA (u&etni)

2.1 Bézna (celkova) likvidita L3 1,88 1,76 1,77 191 1,73 1,35 1,72 1,71 1,73 1,75 1,77 1,79 1,82
2.2 Pohotova (rychla) likvidita L2 0,64 0,40 0,43 0,48 0,51 0,45 0,54 0,54 0,56 0,58 0.60 0,62 0,65
2.4 Okamzita (penézni) likvidita L1 provozné nutna 0,19 0,12 0,05 0,17 0,19 0,14 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
2.5 WC/S (pracovni kapital/vynosy) 0,32 0,28 0,31 0,36 0261 0,49 0,27 0,27 0,28 0,28 0,27 0,27 0,27
2.5 Pracovni kapital 69 681 55922 53 621 58 799 45 728 29 195 48 604 51 231 54 309 56 443 58 668 60 989 63 411

3. AKTIVITA (ke konci roku)

3.1 Doba obratu aktiv 1 (versus trzby) 524,2 483,0 523,3 528,2 797,6 2 347,4 785,9 762,1 747,2 733,3 720,4 708,5 697,6
3.2 Doba obratu aktiv 2 (versus vynosy) 548,7 493,4 547,8 537,1 813,7 2 381,6 801,9 777,4 762,2 748,0 7349 722,8 711,6
3.3 Doba obratu zasob (versus trzby) 167,3 180,5 197,0 204,9 159,5 459,3 160,5 160,4 160,4 160,3 160,3 160,2 160,2
3.4 Doba obratu materialu (versus vynosy) 30,9 26,2 29,0 29,5 17,5 57,0 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5
3.5 Doba obratu nedokon&ené vyroby (versus vynosy) 0,0 87,4 105,3 108,9 102,1 304,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1 102,1
3.6 Doba obratu vyrobkl (versus vynosy) 11,1 58,3 53,3 57,6 33,1 76,4 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1
3.7 Doba obratu zboZi (versus vynosy) 0,0 8,1 8,5 7,9 6,4 17,7 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
3.8 Doba inkasa kratkodobych pohledavek 1 (v. trzby) éTol 33,2 55,9 44,7 42,0 177,5 42701 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0
3.9 Doba inkasa kratkodobych pohledavek 2 (v. vynosy) 6307 33,9 54,4 41,1 169,0 4271 42,9 42,9 42,9 42,9 42,9 42,9
3.10 Doba Ghrady kratkodobych zavazk( 1 (v. naklady bez odpist) 162,7 131,2 146,4 154,6 140,5 432,6 149,3 149,8 149,7 149,6 149,6 149,6 149,6
3.11 Doba Ghrady kratkodobych zavazki 2 (v. naklady) 153,0 125,7 140,8 148,1 1415 437,1 149,9 154,1 153,8 153,5 153,3 149,8 149,7
3.12 Doba uhrady kratkodobych zavazkl 3 (v. trzby) 134,8 132,4 146,5 143,1 130,8 403,1 136,9 136,9 136,9 136,9' 136,9 136,9 136,9

4. STRUKTURA KAPITALU (a&etni)
4.1 Celkové zadluzenost (Cizi zdroje/Pasiva) 65,89% 69,91% 72,69% 72,44% 48,63% 48,89% 48,71% 47,42% 46,04% 44,69% 43,37% 43,08% 42,77%
4.4 Urokové kryti 1 (EBIT/nakladové troky) -4,35 -4.19 2,63 0,48 1,35 176 2,52 2,91 3,06 3,23 3,42 3,63 3,84
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Priloha

Odhad vydajd na investice



Elektroporcelan a.s. BOHEMIA EXPERTs, §.r.o.
Historické a planované vydaje na investice znalecky Ustav
(adaje v tis. K&)

Vydaje na investice do dlouhodobého majetku 2011 2012 2013 2014 2015 1-4/2016 5-12/2016p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
Nehmotny dlouhodoby majetek - netto 7807 2987 1631 13241 1316 1314 1320 1320 1327 1333 1338 1344 1350 1356
Hmotny dlouhodoby majetek - netto (bez OR k NM) 150 813 135140 121 765 112 468 270 838 269 339 271 826 271 826 274 588 277 149 279 750 282 390 285 070 287 791
Dlouhodoby provozné nutny majetek - netto (bez OR k NM) 158 620 138 127 123 396 113792 272 154 270 653 273 146 273 146 275 915 278 482 281 088 283734 286 421 289 149
Odpisy (bez OR k NM) 22972 20 748 15384 10 550 6259 2193 4293 6486 6 552 6613 6675 6738 6 802 6 867
Odprodeje (zlstatkova cena) 1650 401 357 24 349 10 184 194 205 214 223 233 243 253
Vyfazeni (z@statkova cena) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice do dlouhodobého majetku (brutto) 183 242 656 1010 970 164 970 7021 6971 7673! 9 526 9 394 9504 9616 9732 9848
iVydaje na investice do pracovniho kapitalu 2011 2012 2013 2014 2015 1-4/2016 5-12/2016p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022P
1Zasoby 98 395 100 250 93 324 92 561 76 142 75 186 79 562 79 562 83 948 87 501 91 206 95 072 99 103 103 308
Dlouhodobé pohledavky (pracovni) 234 412 1166 1166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé provozné nutné pohledavky 34 118 18417 24 613 18 248 18 055 27273 20839 20 839 21 997 22 935 23914 24 935 26 000 27 110
Kratkodoby provozné nutny finanéni majetek 14 674 8989 3226 10 710 11 935 9175 16 091 16 091 16 948 18 591 19 229 19 894 20 588 21 311
Ostatni aktiva 270 178 135 97 335 195 593 593 626 653 681 710 740 72
Dlouhodobé zavazky (pracovni) 0 a 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé provozné nutné zavazky 79 262 73 539 69 422 64 657 62 409 65 982 67 888 67 888 71 661 74718 77 907 81 232 84 701 88 318
Ostatni pasiva 1727 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0
Provozné nutny pracovni kapital 66 702 54 707 53 042 58 125 44 058 45 847 49 197 49 197 51 857 54 962 57 124 59 378 61 730 641821



Priloha C. 6

Odhad vySe diskontnich mer



Elektroporcelan a.s. BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.

Odhad diskontnich mér znalecky Ustav
Prémie za riziko trhu 4/2016 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuita
Z&kladni 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4.54% 4,54% 4,54% 4,54%
Dodate&né prémie za riziko zemg (dle ratingu CR) 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Volatilita 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Rizikova prémie zemé po Upravé 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
Z&kladni prémie za riziko v CR 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89%
NezadluZeny beta koeficient odvétvi 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
OtCekavana sazba dané z pijmé 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
OtCekavana priimérna trzni zadluzenost spolecnosti ke konci obdobi 48,89% 48,89% 48,89% 48,89% 48,89% 48,89% 48,89% 48,89% 48,89%
ZadluZeny beta koeficient odvétvi 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95
Blumdv vzorec 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63
Celkova 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99%
Néaklady na vlastni kapital (nVK) 4/2016 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuita
"Bezrizikova" mira vynosnosti 0,45% 0,84% 1,43% 2,02% 2,61% 3,20% 3,78% 437% 4,96%
Prémie za riziko trhu 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99% 7,99%
Pfirdzka za nelikviditu 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
PritaZka za velikost 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Naklady na VK 10,4% 10,8% 11,4% 12,0% 12,6% 13.2% 13,8% 14,4% 15,0%
Néaklady na cizi kapital (nCK) 4/2016 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuita |
Indikativni primérna trokova sazba z ciziho kapitalu - priim. 0,5% 0,8% 1,4% 2,0% 2,6% 3,2% 3,8% 4,4% 5,0%
Rizikova pfirdzka za riziko ciziho kapitalu 2,9% 2,9% 2,9% 3,0% 3,3% 3,5% 3,3% 3,3% 3,3%
Naklady na CK 3,4% 3,7% 4,3% 5,0% 5,9% 6,7% 7,1% 7,7% 8,3% |
Celkové naklady na kapital (WACC) 4/2016 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuita
Otekavana sazba dané z pfijmt PO (d) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Néklady vlastniho kapitalu (n\K) 10,4% 10,84% 11,43% 12,01% 12,60% 13,19% 13,78% 14,37% 14,95%
Néklady vlastniho kapitalu upravené o dariovy 3tit 10,4% 10,84% 11,43% 12,01% 12,60% 13,19% 13,78% 14,37% 14,95%
Néklady ciziho kapitalu (nCK) 3,4% 3,70% 4,30% 5,00% 5,90% 6,70% 7,08% 7,67% 8,26%
Néklady ciziho kapitalu upravené o dariovy Stit 2,8% 3,00% 3,48% 4,05% 4,78% 5,43% 5,73% 6,21% 6,69%
Celkova sou¢asné hodnota za . fazi 28698 27 661 24 925 21 990 17616 12 603 6779 0
Celkové soucasna hodnota za II. fazi 95 740 100 077 105 235 111 421 118 901 127 829 138 151 150 295
Celkova hodnota provozniho kapitalu ke konci obdobi (K) 124 438 127 738 130 160 133411 136 517 140 432 144 929 150 295
Cizf kapital pro provoz ke konci obdobi (CK) 102 771 102 771 102 771 102 771 102 771 102 771 102 771 102 771
Vlastni kapital pro provoz ke konci obdobi (VK) 21 667 24 967 27 389 30 640 33 746 37 661 42 158 47 524
Trzni zadluZenost ke konci obdobi (CK/K) 82,6% 80,5% 79,0% 77,0% 75,3% 73,2% 70,9% 68,4% 67,0%

Celkové néaklady na kapital (diskontni miry) 4,09% 4,53% 5,15% 5,88% 6,71% 7,51% 8,07% 8,79% 9,42%
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Odhad hodnoty spoleCnhosti metodou
DCF entity
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Elektroporcelan a.s.
Metoda DCF entity
(adaje v tis. K&)

BOHEMIA EXPERTS.

znalecky
|Provozni hodnota podniku po odecteni ciziho kapitalu 29 0691
Hodnota majetku a zavazki nepotiebnych pro provoz

Hodnota é é p iho majetku

Hodnota é é iho majetku

Hodnota é enil majetku

Hodnota neprovoznich pohledavek

Hodnota kra 6 enil majetku 0

Hodnota neprovoznich zavazku

Celkova hodnota identifikovaného neprovozniho majetku 0
[Hodnota spole¢nosti

20d



Priloha C. 8

Odhad hodnoty spoleCnosti metodou
likvidaCni hodnoty



Elektroporceléan a.s. BOHEMIA EXPERTS, s.r.0.
Metoda likvidagni hodnoty znalecky Ustav
(Gdaje v tis. KE)

Géetnihodnota  likvidagnihodnota
30.4.2016 31.10.2017
a) Stala aktiva 289 908 88 095
- Software 14 5
- Ostatni nehmotny majetek 1300 300
- Stavby a pozemky 255 586 78 804
- Samostatné movité véci a soubory movitych véci 12 873 3705
- Péstitelské celky trvalych porostd 0 0
- Z&kladni stado a tazna zvifata 0 0
- Jiny dlouhodoby hmotny majetek 22 7
- Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 858 365
- Drobny dlouhodoby majetek 19 255 4 910
- Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0
- Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 0 o
- Podily v ovladanych a fizenych osobéach 0 o
- Podily v osobéch pod podstatnym viivem 0 0
- Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0
- Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 0 0
b) Dlouhodobé pohledavky 0 9]
- Dlouhodobé pohledavky z obchodniho styku vEetné poskytnutych zaloh 0 0
- Stat- odloZena datiova pohledavka 0 0
- Jiné pohledavky 0 0
|c) Mimobilanéni majetek 1590 341
|2 HODNOTA PRACOVNIHO KAPITALU
Kratkodobéa pracovni aktiva celkem 113 610 93 220
a) Zasoby 75 186 56 635
- Material 9336 7 936
- Nedokon&ena vyroba a polotovary 49 778 33 351
- Vyrobky 12513 11 887
- Zvitata 0 0
- Zbozi 2902 2902
- Poskytnuté zalohy na zasoby 657 558
b) Kréatkodobé pohledavky 29 054 27 313
- Pohledavky z obchodnich vztahti 25 902 24 255
- Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 1781 1728
- Pohledavky za osobami pod podstatnym vlivem 0 0
- Stat - dariové pohledavky 992 962
- Kratkodobé poskytnuté zalohy 374 363
- Dohadné Géty aktivni 0 0
- Jiné pohledavky 5 5
c¢) Finanéni majetek 9 175 9 175
- Penize 186 186
- Ugty v bankéach 8989 8 989
- Kratkodoby finanéni majetek 0 0
d) Casové rozliSeni aktivni 195 98
- Néklady pristich obdobi 195 98
- Prijmy pfistich obdobi 0 0
Kratkodoba pasiva celkem -84 220 -84 220
a) Kratkodobé zavazky -84 220 -84 220
- Zavazky z obchodnich vztahl -57 609 -57 609
- Zavazky k ovladanym a fizenym osobam -18 238 -18 238
- Zavazky k osobam pod podstatnym vlivem 0 0
- Zavazky ke spolegnikiim a sdruzeni 0 0
- Zavazky k zaméstnanctim -2 611 -2 611
- Zavazky ze soc.zabezpe&eni -1471 1471
- Stét-dariové zavazky -276 -276
- Kratkodobé prijaté zalohy -236 -236
- Dohadné Ucty pasivni -3 672 -3 672
- Jiné zavazky -107 -107
b) Casové rozligeni pasivni 0 0
- Vydaje pristich obdobi 0 0
- Vynosy pristich obdobi 0 0
a) Bankovni Gvéry a vypomoci -77 054 -79 024
- Dlouhodobé bankovni tvéry -6 132 -6 301
- B&Zné bankovni Gvéry -70 922 -72 723
- Kréatkodobé bankovni vypomoci 0 0
b) Dlouhodobé zavazky -25 277 -7 479
- Stat-odloZeny dariovy zavazek -17 798 0
- Jiné zavazky -7 479 -7 479
c) Rezervy -554 0
- Rezervy zakonné 0 0
- Ostatni rezervy -554 0
d) Mimobilanéni zavazky 0 0
96601
Hodnota podniku po ode&teni zavazk{ k datu rozdéleni likvidaéniho zGstatku pfed zdan&nim 1273
Modelovy zaklad dané& z pfijm{ pravnickych osob 9]
Ocekavana primérna sazba dané z pfijml pravnickych osob 19,00%
Modelova dan z pfijm0 pravnickych osob 0
Hodnota podniku po ode&teni zavazkl k datu "rozdéleni likvida¢niho zGstatku" 1273
Datum “rozdé&lenf likvidagniho zdstatku” 31.10.2017
Datum ocenéni 30.4.2016
Pocet let likvidace 15
Ocekavané primérné naklady VK pro likvidaci 11,2%
Diskontni faktor pro VK za celou dobu likvidace 0,861

Hodnota spole¢nosti fiool



Priloha C. 9

Zaverecne shrnuti a konec¢ny odhad
hodnoty spoleCnosti



Elektroporcelan a.s.
Zavérecné shrnuti

k 30.4.2016

(4daje v K¢)

Metoda
PFistup vynosovy (metoda DCF entity)
PFistup majetkovy (metoda likvidaéni hodnoty)
PFistup majetkovy (metoda Gcetni hodnoty)

Vysledna hodnota

Hodnota spolecnosti
29 090 000
1 100 000
196 390 000

29 090 000

Vaha

BOHEMIA EXPERTS, s.r.o.

tr

znalecky Ustav






