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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Pfedmét znaleckého posudku

Objednatelem tohoto znaleckého posudku jsem byl pozadan o zjisténi ceny (hodnoty) akcii
spole¢nostt OTAVAN Trebon a.s., sidlem Ttfebon, Nadrazni 641, PSC 379 20, IC 135 03 031,
zapsané do obchodniho rejstitku vedeného Krajskym soudem v Ceskych Budéjovicich, oddil B,

vlozka 88 (dile také jen ,, Cilovd spolecnost), a to pro tucely vefejné nedobrovolné drazby.

Pfedmétem tohoto znaleckého posudku je zjisténi ceny (hodnoty) akcii spoleCnosti

OTAVAN Tfeborn a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné draZby.

Popis pfedmétu ocenéni je specifikovan v kapitole & 2 - Popis predmétu ocenén.

1.2. Objednatel a Znalec

Objednatelem znaleckého posudku je spolecnost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.,
sidlem Brno, Zabovtesky, Veveti 3163/111, PSC 616 00, IC 277 58 419, zapsana do obchodniho
rejstifku vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B, vlozka 5249 (ddle také jen ,,Objednatel”).

Znalecky posudek zpracoval Ing. Rastislav Macht, znalec v oboru ekonomika, ceny a odhady se

zvlastn{ specializaci podniku (ddle také jen ,,Znalec*).

Pro zpracovani tohoto znaleckého posudku nevznikla povinnost jmenovani Znalce soudem.

1.3. Zdroje informaci a ovéfeni vstupnich dat

Znalecky posudek vychazi z udaja poskytnutych jeho Objednatelem a managementem
spole¢nosti OTAVAN Tiebon a.s. Tyto zdroje povazuji za vérohodné, pfijaté podklady jsem
dale jiz neverifikoval z hlediska jejich pravosti. Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsem meél

k dispozici nasledujici podkladové materialy, z nichz znalecky posudek vychazi:

"  Vypis z Obchodniho rejstitku spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. s udaji platnymi ke dni
25.3.2015 (zdroj: webové stranky bitps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik);

»  Ucetni zavérka spole¢nosti OTAVAN Tiebon a.s. k 31.12.2014 (pfed auditem) (zdry:
Olbyjednatel posudkn)

*  Obratova predvaha spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. k 31.12.2014 (pfed auditem) (zdros:
Objednatel posudken);

"  Vyrocni zprava spolecnosti OTAVAN Tiebon as. za rok 2013 (xdroj: webové stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin),

»  Vyrocni zprava spole¢nosti OTAVAN Tiebon a.s. za rok 2012 (zdros: webové stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin),

"  Vyrocni zprava spolecnosti OTAVAN Tiebon as. za rok 2011 (xdro: webové stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin),

"  Vyrocni zprava spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. za rok 2010 (xdroj: webové strinky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin),

Strana 7


https://or.justice.cz/
https://or.justice.cz/
https://or.justice.cz/
https://or.justice.cz/
https://or.justice.cz/

OTAV AN Trebort a.s.

Stanovy spolecnosti OTAVAN Tiebon as. ze dne 31.7.2014 (3droj: webové stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin),

Pfiznani k dani z pfijmG pravnickych osob spole¢nosti OTAVAN Tfebon as. za
zdanovaci obdobi od 1.1.2013 do 31.12.2013 (zdroy: Objednatel posudkn);

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spole¢nosti OTAVAN BG EOOD k 31.12.2014 (zdry:
Objednatel posudkn);

Informace o nehmotnych pravech, sporech, mimobilanénim a neprovoznim majetku a
zavazcich (droj: Objednatel posudken),

Material ,,Ekonomicky vyvoj textilntho a odévniho pramyslu za 1. polovinu roku 2014
ze dne 18.8.2014 (zdroj: Asociace textilnibo, odévnibo a kogedélného primysin — vig webové stranky
bttp:/ [ www.atok.cz/ );

Vékova struktura pohledavek z obchodnich vztahu spole¢nosti OTAVAN Trebon a.s.
k 31.12.2014 (zdroj: Objednatel posudken);

Informace o urocenych pohledavkach a zavazcich spolecnosti OTAVAN Trebon a.s.
k 31.12.2014 (zdroj: Objednatel posudkn);

Popisné udaje;

Dalsi doplnkové podklady, astni komentafe a vysvétleni.

Pti zpracovani znaleckého posudku jsem pouzil také dalsi zdroje:

Vlastni Setfeni v sidle Cilové spolecnosti;

Operativni konzultace s Objednatelem posudku a s managementem Cilové spolecnosti;
Pravni pfedpisy;

Vlastni archiv;

Material ,,Informace CNB k ocefiovani G¢astnickych cennjch papira pro acely povinnych
nabidek pfevzeti, vefejnych navrha smlouvy a vytésnéni (OCE)*“ — verze 1.0 z cervence
2010 (viz webové stranky bttp:/ [ www.cnb.cz/ ),

Metodicky material ,,Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych
navrht smluv o koupi ucastnickych cennych papird (ZNAL)“ s pifilohami ,,Obsahové
nalezitosti znaleckého posudku (ZNAL Piil. 1)* a ,Nedostatky znaleckych posudku
(ZNAL Pril. 2)%, ktery aktualizovala Komise pro cenné papiry v roce 2004 (vig webové
stranky btp:/ [ www.cnb.cz/ );

Prezentace Komise pro cenné papiry s oznacenim ,,Zkusenosti KCP se znaleckymi

posudky* z fijna 2005 (i webové stranky bitp:/ [ www.cnb.cz/);

Internet a vefejné databaze;
Sbirka listin rejstifkového soudu;

Nevefejna databaze zpravodajského serveru hospodatskych novin (webovd strinka
bttp:/ [ www.vybledavani.ibned.c3);
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Material ,,Makroekonomickéa predikce Ceské republiky vydavany Ministerstvem financi
CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 1/2015 (webové strinky hiip:/ [ www.mfir.cz/);

Material ,,Economic Forecast — Autumn 2014, ktery publikovala European Commission,
Directorate-General for Economic and Financial Affairs na webovych strankach

http://epp.curostat.ec.ecuropa.cu/;

Material ,,Analjza vyvoje ekonomiky CR za rok 2013% kterj vydava Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR (zdrgj: bitp:/ [ wwmw.mpo.cz] );

Material ,,Analjza vjvoje ekonomiky CR za 2. ¢tvrtleti 2014 ktery vydava Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR (zdroj: hitp:/ [ www.mpo.cz/);

Dal$i média (zejména periodika, literatura uvedena » kapitole & 13 - Pousita literatura,

apod.);

Dalsi zdroje.

1.4. Pfedpoklady a omezujici podminky

Pii zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazel z nasledujicich pfedpokladu a

omezujicich podminek:

Udaje o skutecnostech obsazenych ve znaleckém posudku povazuji za pravdivé a spravné.

P1i zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazel ze zdroju uvedenych v gapitole ¢
1.3 - Zdroje informaci a ovéveni vstupnich dat. Vzhledem k vérohodnosti téchto zdroji jsem
poskytnuté udaje dale neovéfoval. Pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem dale

vyuzil literaturu uvedenou v kapitole & 13 - Pouzitd literatura.

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku jsou platné jen za
omezenych podminek a pfedpokladu, které jsou uvedeny v tomto posudku a jsou mymi
osobnimi, nezaujatymi a dle mého nazoru profesionalnimi analyzami, nazory a zavéry.

v

V souladu s tim, co je uvedeno v kapitole (. 11 - Problaseni o nezdvislosti, konstatuji, ze
nemam zadné soucasné ani budouci zajmy na pfedmétu ocenéni v ramci tohoto
znaleckého posudku ani na zacastnénych osobach a soucasné neexistuje osobni zijem

nebo zaujatost vzhledem k vysledku znaleckého posudku.

1.5. Hodnotova baze

Zakladnou pro zjisténi ceny (hodnoty) akcif spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. pro ucely vefejné

nedobrovolné drazby v tomto znaleckém posudku je objektivizovana (trZni) hodnota

vyjadfena v penéznich jednotkach (v leské prdavni terminologii cena obvykld). Tato objektivizovana

hodnota je definovana v souladu s doporuc¢enim Evropského sdruzeni odhadct majetku
TEGoVA (The European Group Of Valuers Of Fixed Assets) jako ,.financni ldstka, kterd miige byt

sménéna megi dobrovolné jednajicim potencidlnim kupujicim a proddavajicim, anig by byl éinén ndtlak na koupi

nebo prodej. Pritom obé ricastnéné strany si piné uvédomuji a 3naji vsechna relevantni fakta o dané vécr.

S touto definici je v souladu i aktudlni definice obvyklé ceny uvedena v zakoné & 757/1997 Sb., o

oceriovdni majetku, ve néni podéisich predpisi: ,,obvyklou cenou se rozumi cena, kteri by byla dosagena pri

prodejich stejného, pripadné obdobného majetku, nebo pii poskytovini stejné nebo obdobné slugby v obvyklém
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obchodnim stykn v tuzemsku, a to ke dni ocenéni. Pritom se zvaguji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv,
avsak do jei vyse se nepromitaji vlivy mimorddnych okolnosti trbu, osobnich poméri prodavajiciho, nebo
kupujiciho, ani viiy vlastni obliby. Mimordadnymi okolnostmi se rozuméji napiiklad stav tisné prodavayiciho nebo
kupujicibo, diisledRy prirodnich (i jinych kalamit. Osobnimi pomeéry se roxuméji zepména vitahy majetkove,
rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibon se rozumi uldstni hodnota

prikldadand majetkn nebo siugbe, vyphjvajici 3 osobniho vtahu k nim*

1.6. Zakladni zasady aplikované pfi zpracovani posudku

Pii zpracovani tohoto posudku jsem aplikoval zakladni zasady akcentujici objektivitu ocenéni,

nezavislost Znalce a transparentnost pouzitych postupt. Jedna se predevsim o nasledujici zasady:
a) Komplexnost

Dle mého nazoru ocenéni nezavisle, nestranné¢ a komplexné piihlizi ke vSem znamym

relevantnim skute¢nostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani pfihlédnuto.
b) Uplnost

Ocenéni povazuji za Gplné, nebot’ dle mého minéni obsahuje veskeré nalezitosti, které

zabezpecuji jednoznacné transparentni a pln¢ pouzitelny vystup.
¢) Vnitin{ konzistence

Ocenéni je vnitin¢ konzistentni. Dle mého nazoru byly pfi zpracovani tohoto posudku pouzity

postupy a metody v souladu s obecnymi pfedpoklady a principy.
d) Nezavislost, nestrannost

Konstatuji, ze nejsem zadnym zptsobem zavisly na vysledku ocenéni (vig probldseni v kapitole & 11 -

Problisent o nezavislosti).
e) Opakovatelnost ocenéni

Dle mého minéni je ocenéni opakovatelné, coz znamena, ze je kymkoliv pfezkoumatelné.
Vzhledem k transparentnim a obecné znamym postupim muze objednatel tohoto posudku

pfezkoumat pouzity postup pii ocenéni.
f) Duvodnost a oduvodnénost

V tomto posudku byly divodné a oduvodnéné pouzity takové metodické postupy, které byly
vhodné, pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které jsem mél k dispozici (vig
kapitola & 5 - Pougité piisoby ocenéni).

2) Vzajemna kontrola

V ramci tohoto posudku byly v souladu s pfiméfene aplikovanym nepfimym pozadavkem wsz.
§ 143 odst. 3 zikona & 90/2012 Sb., zdkon o obchodnich spolecnostech a drugstvech (3akon o obehodnich
korporacich), ve znéni pozdejsich predpisi (ddle také jen ,ZOK") pouzity alespoil dva metodické

postupy. Ob¢ metody tak umoznuji vzajemnou kontrolu dosazenych dil¢ich vysledki.
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h) Spolehlivost

Jak je uvedeno v kapitole & 1.3 - Zdroje informaci a ovéveni vstupnich dat, povazuji zdroje, z nichz bylo

cerpano pro ucely tohoto posudku, za vérohodné.
1) Relevantnost

Dle mého nazoru jsou udaje pouzité v tomto posudku relevantni a nezbytné pro kvalitni

zpracovani.
j) Transparentnost

Udaje, pouzité v ramci tohoto znaleckého posudku, jsou transparentni. Jak je uvedeno » kapitole &
1.3 - Zdroje informaci a ovéfeni vstupnich dat, znalecky posudek je zalozen na udajich poskytnutych
jeho Objednatelem, managementem Cilové spolecnosti a ziskanych z dostupnych vefejnych
zdroju. Tyto zdroje povazuji za vérohodné. Zdroje jednotlivych podkladd a dat jsou ve

znaleckém posudku oznaceny.

1.7. Faktory zohlednéné posudkem

Znalecky posudek vychazi z premisy, ze faktory, které by mohly vyznamné ovlivnit hledanou

hodnotu, by mély byt pfi ocenéni zohlednény. Jedna se pfedevsim o tyto:
= {cel ocenéni;
®  vymezeni pfedmétu ocenént;
= celkovy podil ocenovanych akcif na hlasovacich pravech;
= struktura akcionaft spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s.;
® pifpadna jednani akcionart ve shod¢ ve smyslu ust. § 78 ZOK;
= aktualni podnikatelské aktivity spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s.;
" odvétvi, v némz podnika spolecnost OTAVAN Trebon a.s.;
®  konkurence v oboru;
* majetkova hodnota jméni spolecnostt OTAVAN Tfebon a.s.;
®  vynosova hodnota ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s.;
®  piipadné pfedchozi uplatné transakce s akciemi spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s.;
= organizace spolecnostt OTAVAN Ttebon a.s.;
= zaregistrovana nehmotna prava;
= Gcetnictvi spolecnosti;
= struktura financovani;
* mimobilanéni a neprovozni majetek a zavazky spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s.;
® ménova, obchodni, provozni, financni rizika podnikani v daném oboru;
= aktualni podnikatelska rizika v oboru;

= vlivy tzv. ,globalni ekonomické krize, resp. ,,dluhové krize Eurozéony™ na podnikani

v oboru.
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* o

Vsechny tyto a dal$i faktory byly prosetfovany z dostupnych informacnich zdroju
a jejich ptisobeni a vahy byly pfimo ¢i nepfimo zahrnuty do znaleckého posudku.
1.8. Den ocenéni

Zjistén{ ceny (hodnoty) akcii spolecnostt OTAVAN Tiebon a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné
drazby je provadéno ke dni 31.12.2014. K tomuto datu jsem disponoval vSemi podklady

uvedenymi v kapitole . 1.3 - Zdroje informaci a ovérent vstupnich dat.

1.9. ,,Kontrolni prémie®, resp. ,,srazka za minoritu®

S ohledem na pfedmét ocenéni a strukturu akcionafu jsem pfi zpracovavani tohoto posudku

uvazoval ,kontrolni prémii® Vétsinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionafe z titulu velikosti jim

drzeného akciového podilu, resp. ,diskont” u akcii v drzeni Mensinovych akcionata

odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého nazoru se prokazala existence VétSinového

(Hlavniho ¢i Majoritnfho) akcionafe, resp. nékolika akcionara jednajicich ve shodé — wig kapitola
& 3.3 - Zakladni kapitdl, struktura akciondri, dispogice s akciemi. Tato podminka je nutna k diskusi

ohledné zahrnuti piipadné srazky hodnoty na Grovni akcionafu.

1.10. Zasada ,,Stand-alone basis*“ a ,,Going concern*

Ocenéni je provadéno v souladu se zasadou ,,Stand-alone basis®, tj. ocenwuje se tak, jako by

nenastaly skutecnosti, kvili kterym je ocenéni provadéno.

Ocenéni je provadéno za predpokladu nezménéného pokracovani podnikatelskych aktivit
spolec¢nostt OTAVAN Ttrebon a.s. i po uskutecnéni vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going
concern princip®).

1.11. Platnost a pouZitelnost znaleckého posudku

Podotykam, ze piipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astecné z davodu urcitych
nejistot v tuzemském podnikatelském prostfedi, celkového ramcového vyvoje ¢eské ekonomiky a
z dal$ich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou ¢asem vyzadat odpovidajici korekce.
Z toho duvodu povazuji tento znalecky posudek za platny do doby 6 mésicti od data jeho
vyhotoven.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze ve vztahu k vymezenému pfedmétu ocenéni
specifikovanému v kapitole & 1.1 - Predmét gnaleckébo posudfn a zavéry v ném uvedené nelze
zobecniovat  k jakymkoliv jinym pfipadim. Znalecky posudek je zapotfebi vnimat jako
konzistentni celek a nelze jeho jednotlivé ¢asti samostatné jakkoliv interpretovat.

Soucasné si dovoluji konstatovat, ze pokud by doslo k vyznamnéjsim zménam vstupnich udaja,
z nichz vychazely propocty v ramci tohoto znaleckého posudku, povazoval bych za potfebnou

aktualizaci tohoto znaleckého posudku stran novych zjisténi.

1.12. ObtiZe pfi ocefiovani

V prub¢hu praci na tomto znaleckém posudku jsem se nesetkal s Zadnymi zvlastnimi

(neobvyklymi) potiZemi, které by byly nadstandardni pfi obdobné praci.
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1.13. Podnik versus Obchodni zavod

V tomto znaleckém posudku jsem v nékterych pfipadech pouzival historicky ptivodni termin
SPodnik®. Zikon & 89/2012 Sb., obiansky ikonik, ve znéni pozdéisich predpisi tento termin nahradil
pojmem ,,Obchodni zavod“. V obou piipadech se jedna o totéz.

Jinymi slovy, pojem Obchodni zavod nahradil dfive uzivany pojem Podnik. Obchodni zavod je
zakonem definovan jako organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil, a ktery z jeho vile
slouzi k provozovani jeho ¢innosti (vig ust. § 502 zdikona & 89/2012 Sb., obiansky zikonik, ve znéni
pozdéjsich predpisii — ddle také jen ,, NOK™).
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2. POPIS PREDMETU OCENENI (AKCIi SPOLECNOSTI
OTAVAN TREBON A.S.)

Spolecnost OTAVAN Trebon a.s. méla k datu ocenéni zakladni kapital ve vysi 313 108 000 K¢.
Emitovala celkovy pocet 313 108 ks kmenovych akcii, ve formé na majitele, v listinné podobé¢, o
jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢.

Podle Vyrocni zpravy spole¢nosti OTAVAN Tfebon a.s. za rok 2013 byla akcionafska struktura
Cilové spolecnosti nasledujict:
= Spole¢nost PROSPERITA holding, a.s., IC 258 20 192 => podil na zakladnim kapitalu
Cilové spolecnosti ve vysi 66,91%;
= Spole¢nost ETOMA INVEST, spol. s r.o., IC 634 69 138 => podil na zakladnim kapitalu
Cilové spolecnosti ve vysi 17,43%;
® p. Miroslav Kurka, nar. 29.7.1931 => podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve
vysi 2,75%;
®  Mensinovi akcionafi => podil na zakladnim kapitalu Cilové spole¢nosti ve vysi 12,91%.
Priloha k ucetni zavérce spole¢nosti OTAVAN Tiebon a.s. k 31.12.2014 (vig priloha & 2 toboto
posudkn) vyse uvedenou akcionafskou strukturu potvrzuje u osob s dispozici akcii v souhrnu nad
10% podilu na zakladnim kapitalu.
Z Vyrocni zpravy Cilové spolecnosti za rok 2013 vyplyva, ze osoby jednajici ve shod¢ jsou:
= spolecnost PROSPERITA holding, a.s.;
= spolecnost ETOMA INVEST, spol. s r.0.;
= p. Miroslav Kurka.
Osoby jednajici ve shodé disponuji podle Vyrocni zpravy za rok 2013 souhrnnym podilem na
zakladnim kapitalu ve vysi 87,09%.
Podle mého nazoru se timto prokazala existence VétS§inového (Hlavniho ¢ Majoritniho)
akcionafe, resp. né¢kolika akcionafu jednajicich ve shodé. Tato podminka je nutna k diskusi
ohledné zahrnuti pfipadné srazky hodnoty na Grovni akcionafu.
Od Objednatele tohoto znaleckého posudku jsem mel informaci v tom smyslu, ze predmétem
drazby by mél byt celkovy pocet 32 797 ks kmenovych akcif spolecnostt OTAVAN Trebon a.s.,
ve formé na majitele, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢. Uhrnna

jmenovita hodnota téchto akcii odpovida podilu ve vysi 10,47% na zakladnim kapitalu

spolecnosti.

Pfedmétem ocenéni v ramci tohoto znaleckého posudku je celkovy pocet 32 797 ks

kmenovych akcii spole¢nosti OTAVAN Tifebori a.s., ve formé na majitele, v listinné

podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢, které jsou predmétem vefejné

nedobrovolné drazby. Souhrn jmenovitych hodnot téchto akcii odpovida podilu na

zakladnim kapitalu ve vysi 10,47%.
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3. STRATEGICKA ANALYZA

3.1. Spolecnost OTAVAN Tfeboni a.s.
Spole¢nost OTAVAN Tiebon as. je zapsana do Obchodniho rejstifku vedeného Krajskym

soudem v Ceskych Bud&jovicich, oddil B, vlozka 88. Jeji stru¢na identifikace je nasledujici:

Tabulka ¢. 1: Zakladni identifikace spole¢nosti OTAVAN Ttrebon a.s.

Obchodni firma OTAVAN Ttebon as.

Sidlo Trebott, Nadrazni 641, PSC 379 20
I1C 135 03 031

Pravni forma Akciova spole¢nost

Den zapisu do

. 19.3.1991
obchodniho rejstfiku
Piedmét podnikani Hostinska ¢innost
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského
zakona
Zpusob jednani za Cinnost spole¢nosti #idi a jedna jejim jménem piedstavenstvo, které je
spolec¢nost jejim statutarnim orgdnem. Za predstavenstvo jedna navenek jménem

spolecnosti kazdy clen predstavenstva. Podepisovani za spolec¢nost se
déje tak, ze k obchodnimu jménu spolecnosti ¢i otisku razitka pfipoji
svyj podpis ¢len predstavenstva.

Vijpis g Obehodniho rejstiikn spolecnosti OT AV AN Trebori a.s. s sidaji platnymi ke dni 25.3.2015 (zdroy:
webové stranky bitps:/ [ orjustice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik) je uveden v priloze & 1 tohoto naleckého
posudken.

3.2. Vznik a stru¢na historie spolecnosti OTAVAN Tifebori a.s.

Spolecnost byla zalozena na zakladé Zakladatelského planu (viz fdnek I odst. 1) Stanov). Spolecnost

byla zalozena na dobu neurcitou (vig danek IV Stanow).

Dile jsem vychazel z udaju na webovych strankach http://www.otavan.cz/.

Cilova spole¢nost ma za sebou vice nez 60 let své existence. Pfedchtudce stavajictho subjektu
vznikl v roce 1951 vyclenénim néckolika zavodu z tehdy narodniho podniku Tonak Novy Jicin.
Postupnymi reorganizacemi, pii kterych dochazelo k vyclenéni nebo naopak zaclenéni
jednotlivych provozoven, se vytvatel az do roku 1991 narodni a nasledné statn{ podnik Otavan
Ttebon. V roce 1991 byla spolecnost OTAVAN Ttebon a.s. zapsana do Obchodniho rejstifku.

Spolec¢nost v minulosti vyprofilovala ochranné odévy do vysoké uzitnosti a kvality, schvalené
atesty Statni zkusebny a urcené pro vysoce specializované pouziti. Akciova spolecnost prezentuje
vlastni znackové odevy ,,OTA PROFI“.

3.3. Zakladni kapital, struktura akcionait, dispozice s akciemi

Zakladni kapital spolecnosti OTAVAN Tfebon a.s. ¢inil k datu ocenéni ¢astku 313 108 000 K.
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Podle Vyroc¢ni zpravy spolecnostt OTAVAN Tiebon as. za rok 2013 (viz webové strinky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin), uvedené v piiloze & 2 tohoto naleckého posudku, byly
akcionafi Cilové spoleCnosti nasledujici subjekty:
= Spole¢nost PROSPERITA holding, a.s., IC 258 20 192 => podil na zakladnim kapitalu
Cilové spolecnosti ve vysi 66,91%;

= Spole¢nost ETOMA INVEST, spol. s r.o., IC 634 69 138 => podil na zakladnim kapitalu
Cilové spolecnosti ve vysi 17,43%;

® p. Miroslav Kurka, nar. 29.7.1931 => podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve
vysi 2,75%;
®  Mensinovi akcionafi => podil na zakladnim kapitalu Cilové spolec¢nosti ve vysi 12,91%.

Priloha k ucetni zavérce spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. (vig piiloha ¢ 2 tohoto posudkn) vyse
uvedenou akcionatfskou strukturu potvrzuje u osob s dispozici akcii v souhrnu nad 10% podilu na

zakladnim kapitalu.

Z Vyrocni zpravy Cilové spolecnosti za rok 2013 vyplyva, ze osoby jednajici ve shod¢ jsou:
= spolecnost PROSPERITA holding, a.s.;
= spolecnost ETOMA INVEST, spol. s r.o0.;
= p. Miroslav Kurka.

Osoby jednajici ve shodé disponuji podle Vyrocni zpravy za rok 2013 souhrnnym podilem na
zakladnim kapitalu ve vysi 87,09%.

S ohledem na pfedmeét ocenéni a strukturu akcionafu jsem pfi zpracovavani tohoto posudku

uvazoval ,kontrolni prémii* VétsSinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionafe z titulu velikosti jim

drzeného akciového podilu, resp. ,diskont” u akcii v drzeni Mensinovych akcionata

odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého nazoru se prokazala existence VétSinového

(Hlavniho ¢i Majoritnfho) akcionafe, resp. nékolika akcionafa jednajicich ve shodé — wig kapitola

& 3.3 - Zakladni kapitdl, struktura akciondri, dispogice s akciemi. Tato podminka je nutna k diskusi

ohledné zahrnuti piipadné srazky hodnoty na Grovni akcionafu.

Dispozice s akciemi, tak, jak jsem je identifikoval ve Stanovach ze dne 31.7.2014 Cilové

spolec¢nosti, jsou nasledujici:
» Listinné akcie jsou neomezen¢ prevoditelné (viz danek 11 odst. 3) Stanov);
= Spolecnost vede seznam akcionatu vlastnicich listinné akcie (viz § 11 odst. 4) Stanov);

=  Hlasovaci pravo je spojeno s akcif a #id{ se jmenovitou hodnotou akcie. S jednou akcii o
jmenovité hodnoté 1 000 K¢ je spojen jeden hlas (vig danek 111 odst. 1) Stanov).

3.4. Podnikatelské zaméfeni Cilové spolecnosti

Podle Vypisu z obchodniho rejstitku, uvedeného v priloge & 1 tohoto posudkn, ma spolecnost
OTAVAN Tfebon a.s. nasledujici podnikatelska opravnéni:

=  Hostinska ¢innost;

®  Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.
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Podle Vypisu z registtu ekonomickych subjektt (vig webové stranky bitip:/ [ wwwinfo.mfer.cz) a
klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE vykazovala spolecnost OTAVAN Trebon a.s.

nasledujici podnikatelské ¢innosti:
® Vyroba pracovnich odéva => klasifikace podle CZ-NACE 141200;
= Vyroba ostatnich svrchnich odévii => klasifikace podle CZ-NACE 141300;

® Maloobchod s pocitaci, pocitacovym perifernim zafizenim a softwarem => klasifikace
podle CZ-NACE 474100;

=  Silni¢ni nakladni doprava => klasifikace podle CZ-NACE 494100;
= Ostatni ubytovani => Kklasifikace podle CZ-NACE 559000
= Predskolni vzdélavani => klasifikace podle CZ-NACE 851000.

Podle webovych stranek http://www.otavan.cz/ je spole¢nost OTAVAN Tiebon as. jednim
z nejvétsich vyrobch pracovni, profesni a ochranné konfekce. Firma je schopna zhotovit
zakazku 1 jako praci za "usiti" s materidlovymi vstupy zakaznika (vrchni i podsivkové materialy,
drobna piiprav a stiihy).

Podle Ucetni zavérky Cilové spole¢nosti k 31.12.2014 je predmétem podnikani spole¢nosti
vyroba odévii, obchodni €innost, silni¢ni motorova doprava a ubytovaci sluzby.

3.1. Portfolio vyrobku

Na webovych strankach http://www.otavan.cz/ jsou uvedeny katalogy vyrobku, které vyrabi

Cilova spolecnost. Jde o:
= firemni oblecen{ pro zaméstnance;
® uniformy bezpecnostni agentury;
= vseobecné pracovni odévy pro délniky, techniky, skladniky;

= ochranné nchoilavé odévy pro petrochemicky pramysl, cerpaci stanice, montazni

pracovniky v rozvodnych sitich;
® odévy pro zdravotnictvi (pro lékafe, zdravotni sestry, nemocnicni personal);
*  GASTRO odévy pro kuchafe, ¢isniky, fezniky;

® ochranné profesni odévy do chladného pocasi, reflexni odévy, kanalizaéni a

kyselinovzdorné odévy, pro svatece, ,,vysokomontazniky*;
= odévy pro profesionalni i dobrovolné hasice;
= profesni odévy pro dopravni spolecnosti, strazni sluzbu, pro ufady, techniky;

= odevy pro lesniky, myslivce, milovniky lesa.

3.2. Organizacni struktura spolec¢nosti OTAVAN Tifeboii a.s.

Organizacni struktura spole¢nosti OTAVAN Tfebon as. je patrna ze str. 8 Pilohy k ucetni
zavérce k 31.12.2014 (vig priloba & 2 tohoto naleckého posudkn,).

Sidlo spole¢nosti je na adrese Tiebon, Nadrazni 641, PSC 379 20. Vyrobni zdvod se nachazi ve

Slavonicich a dalsi vyrobni jednotku ma spolecnost v Bulharsku.
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3.3. Zaméstnanci

Podle Vypisu z registru ekonomickych subjekta ARES (vig webové stranky bttp:/ [ wwwinfo.mfir.cz
v sekci pro ARES) byla spole¢nost OTAVAN Tiebon a.s. z pohledu pocétu zaméstnanct k datu

ocenéni zafazena do kategorie 100 aZ 199 zaméstnancu.

Podle Prilohy k tcetni zavérce spolecnostt OTAVAN Trebon a.s. méla Cilova spolecnost v roce
2014 celkem prameérny stav 107 zaméstnancii (z toho 84 vyrobnich délnika).

3.4. Dlouhodoby financni majetek

Cilova spolecnost disponovala k datu ocenéni dlouhodobym financnim majetkem (3dro: Priloba
k dicetni zavérce spolecnosti OT AV AN Trebori a.s. & 31.12.2013): a to 100% podilem na spole¢nosti
OTAVAN BG EOOD, sidlem Bulharsko, 8895 Sivacevo, Lenin 1, IC 119645610.

Vyse vkladu do zakladniho kapitalu této dcefiné spolecnosti ¢inila 70 115 K¢ (resp. cca +5 tis.
BGN). Vysledek hospodatenf této dcery za rok 2014 byl ziporny ve vysi -3 tis. BGN, souhrnna
ztrata minulych obdobi odpovidala sumé -154 tis. BGN. Cizi zdroje ke stejnému datu byly na
urovni 168 tis. BGN. Vlastni kapital této dcefiné spolecnosti tak byl k 31.12.2014 zaporny.

Podle vykazt tohoto subjektu k 31.12.2014 byla bilan¢ni suma ve vysi 16 tis. BGN (tj. cca 227 tis.
Ko).
Spolecnost OTAVAN BG EOOD vyrabi pouze pro matefskou spolecnost OTAVAN Ttebon

a.s. formou prace ve mzd¢, spole¢nost neprodava v Bulharsku ani nikde jinde zadné zbozi.

3.5. Nehmotna prava

Podle databaze Utadu pramyslového vlastnictvi nebyly ve prospéch spole¢nosti OTAVAN
Tiebon a.s. k datu provedeného ndhledu’ platné zaregistrovana zadna nehmotna prava (achranné
gnamey, primyslové vzory, ugitné vzory, patenty). Tuto skutecnost mi také potvrdil Objednatel tohoto

znaleckého posudku.

Cilova spolecnost disponuje systémem fizeni jakosti CSN EN ISO 9001:2009.

3.6. Darnova ztrata spole¢nosti OTAVAN Tifebori a.s.

Podle Pfiznani k dani z pffjmu pravnickych osob za zdanovaci obdobi od 1.1.2013 do 31.12.2013
vykazovala spolecnost OTAVAN Trebon a.s. k ultimu roku 2013 souhrnnou dafiovou ztratu
ve vysi 11 830 tis. K¢.

Tato daflova ztrata vznikla za zdatiovaci obdobi let 2010 az 2012.

Darnova ztrata, ktera vznikla pfed acinnosti novely zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptfjmi, ve
zneéni pozdejsich predpisu s acinnosti k 1.1.2004, je uplatnitelna do sedmi zdanovacich obdobi od
obdobi nasledujictho po jejim vzniku. Danova ztrata, ktera vznikla po ucinnosti novely gikona (.
586/1992 Sb., o danich 3 prijmi, ve néni pozdejsich predpisi (,ddle také jen ZDP*) k 1.1.2004, je

' Podle webovych stranek http://www.cnb.cz/ odpovidal k datu ocenéni 1 BGN (lev) protihodnote 14,193 Ke.

2 Néhled do databaze Utadu pramyslového vlastnictvi CR (vig webové stranky bitp://isdv.upr.cz/ portal/ ) byl proveden
dne 25.3.2015.
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uplatnitelna do péti zdanovacich obdobi od obdobi nasledujictho po jejim vzniku (uplatnéni této
dariové trdty proti dakladn dané je moiné pouze pri splnéni uriitych podminek taxativné uvedenych v ust.
§ 38na ZDP’).

Vymezeni danovych ztrat spolecnosti OTAVAN Trebon a.s. véetné jejich uplatnitelnosti je
nasledvjici (odbady uplatnitelnosti odpovidayi vipoltim Znalce):

Tabulka ¢. 2: Vymezeni daniovych ztrat spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s.

Uplatnitelna
Obdobi Darnova Uplatnéna Y
. danova ztrata
vzniku ztrata danova ztrata Stav dle nazoru Znalce
v , . « . v celkem
danové ztraty | v tis. K¢ v tis. K¢ .o
v tis. K¢
2010 8 025 -100] Mozno uplatnit v letech 2014 a 2015 7 925
2011 412 0] Mozno uplatnit v letech 2014 az 2016 412
2012 3493 0] Mozno uplatnit v letech 2014 az 2017 3493
Celkem X X X 11 830

Dle mého nazoru muze spolecnost OTAVAN Trebon a.s. uplatnit pfi splnéni urcitych
podminek taxativné uvedenych v ust. § 38na ZDP (viz pozndmka pod caron & 3) v minulosti vzniklé
danové ztraty az do vyse 11 830 tis. K¢.

Podle sdéleni Objednatele tohoto znaleckého posudku ¢inil danovy zisk Cilové spolecnosti za
rok 2014 castku cca 1 200 tis. K¢. Z toho vyplyva, Zze danova povinnost spolecnosti OTAVAN

Ttebon a.s. za toto obdobi bude po odpoctu piislusné ¢asti danové ztraty z minulosti nulova.

3.7. Spory, neprovozni majetek a zavazky, zastavni pravo

Podle sdéleni managementu Cilové spolecnosti nevedla spole¢nost OTAVAN Ttebon a.s. k datu
ocencni Zadné pasivni soudni spory (v pozici zalovaného subjektu) a Zadné aktivni soudni
spory (v pozici zalujici spolecnosti).

Ke stejnému datu nedisponovala Cilova spole¢nost zadnymi neprovoznimi zavazky (informace
od Objednatele posudku).

Podle Prilohy k ucetni zavérce k 31.12.2014 (vig piiloha & 2 tohoto posudfn) vykazovala k ultimu
roku 2014 Cilova spole¢nost drobny hmotny majetek v operativni evidenci v souhrnné
pofizovaci cen¢ 654 tis. K¢ (ide o stejnou porizovaci cenn, jako v predehozim roce). O tomto majetku neni

uctovano v rozvaze.

Podle Piilohy k ucetni zaveérce k 31.12.2014 (vig priloha & 2 tohoto posudkn) disponovala k tomuto
datu Cilova spole¢nost nemovitostmi v ucetni hodnoté 11,4 mil. K¢, které byly zatizené

zastavnim pravem proti pfijatym cizim zdrojam.

3 Napt. danovou ztratu nelze proti zakladu dané uplatnit pfi podstatné zmeéné ve slozeni osob, které se pfimo ucastni
na kapitdlu spolecnosti. Déale danovou ztratu nelze uplatnit v piipadé, ze doslo ke zméne ve struktufe trzeb u
subjektu, u n¢hoz dafova ztrata vznikla a u subjektu, ktery hodla danovou ztratu uplatnit (vig ust. § 38na odst. 2 zikona
& 586/1992 Sb., 0 danich 3 prijmi, ve znéni pogdejsich predpisii).
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3.8. Uletnictvi spoleénosti

3.8.1. Vymezeni ucetni jednotky

Spole¢nost OTAVAN Ttebon as. je ucetni jednotkou dle ust. § 2 zdikona & 563/1991 Sb., o
sicetnictvi, ve xnéni poxdéjsich predpisi s povinnosti vést ucetnictvi na bazi podvojnych zapisa dle ust. f

3 odst. 1 stejného dkona.

3.8.2. Audit

Ucetnictvi spole¢nosti v souladu s ust. § 20 odst. 1 zikona & 563/1991 Sb., o dicetnictvi, ve 3néni
pozdéjsich predpisi podléha povinnosti ovéfovani ucetni zavérky auditorem.
Domnivam se, ze podle ust. § 20 odst. 1 pism. a) a b) zdkona & 563/1991 Sb., o dcetnictvi, ve néni
pozdéjsich predpisi se pro povinné ovéfeni ucetni zavérky auditorem pro spolec¢nosti pravni formy
akciovych spole¢nosti vyzaduje splnéni alespon jedné podminky z podminek taxativné uvedenych
pod pism. a), tj.:

= aktiva nad 40 mil. K¢

= (isty rocni obrat nad 80 mil. K¢;

= pramérny pfepocteny pocet zaméstnancu nad 50 osob.

Podle ucetni zavérky k 31.12.2014 meéla spole¢nost OTAVAN Tiebon a.s. k uvedenému datu
aktiva pod 40 mil. K¢ (. 31,0 mil. K¢&), ¢isty obrat* pod 80 mil. K¢ (tj. 54,5 mil. K¢&) a primérny
pfepocteny pocet zaméstnancu nad 50 osob (vig kapitola & 3.3 - Zaméstnanci). Dle mého nazoru
tedy pfinejmensim s odkazem na ucetni vykazy k 31.12.2014 spliuje spolecnost OTAVAN
Ttebon a.s. podminky pro povinny audit acetni zavérky z pohledu vyse uvedeného zakona.

Mel jsem k dispozici Zpravu nezavislého auditora o ovéfeni fadné ucetni zaveérky spolecnosti
OTAVAN Tifebon a.s. k 31.12.2013 (jakozto soucast Vyroc¢ni zpravy za rok 2013). Audit ucetni
zaverky spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. k 31.12.2013 provedl auditor Ing. Petr SkifSovsky
(&slo opravnéni KACR 0253).

Auditor ve své Zprave uvadi, ze spole¢nost OTAVAN Tiebon a.s. vykazala v acetni zavérce
k 31.12.2013 materialové zasoby pomocného materialu, ndhradnich dilt, vrcht a drobné pfipravy
v celkové vysi 12 127 tis. K¢ (brutto) s opravnou polozkou k témto zasobam ve vysi 5 319 tis.
K¢. Vytvofena opravna polozka je vsak vzhledem k charakteru bezobratkovych a nepottebnych
zasob nedostatec¢na, coz neni v souladu s ceskou ucetni legislativou (vig ust. § 26 odst. 1 zikona (.

563/1991 Sh., o dicetnictvi, ve néni pozdejsich predpisi). Hodnota opravné polozky k vyjmenovanym

zasobam by méla byt vy$si o 5 100 tis. K¢ a o tuto éastku by mél byt snfzen hospodafsky vysledek
a vlastn{ kapital k 31.12.2013.

Podle vyjadfeni auditora, s vyhradou vlivu, kterou ma na ucetni zavérku skutecnost popsana
v pfedchozim odstavci obsahujicim zaklad pro vyrok s vyhradou, ucetni zaverka podava vérny a
poctivy obraz aktiv a pasiv spolecnosti OTAVAN Trebon a.s. k 31.12.2013, nakladd, vynosta a
vysledku jejtho hospodafeni za rok koncici 31.12.2013 a penéznich toka za rok koncic
31.12.2013 v souladu s ¢eskymi ucetnimi pfedpisy.
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3.8.3. Ucetni metody, zasady, zptisoby ocefiovani a odepisovani

Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsem mél k dispozici Piflohu k ucetni zavérce spole¢nosti

OTAVAN Tftebon a.s. za rok 2014. Soucasti této Ptilohy bylo také obecné vymezeni ucetnich

metod, zasad, zpusobu ocenovani a odepisovani, které je ve spolecnosti aplikovano. Proto si na

tomto misté dovoluji shrnout tyto zakladni Gcetni zasady a principy:

Uctovani zasob je provadéno zptasobem A evidence zasob ve skladovych cenach. Vydej

zasob ze skladu je Gctovan cenami zjisténymi aritmetickym pramérem.
Ocenovani zasob, vytvofenych ve vlastni rezii, je provadéno takto:
- unedokoncené vyroby ve skute¢nych nakladech zahrnujicich pfimy material;

- u hotovych vyrobkt v pfedem stanovenych nakladech zahrnujicich pfimy material a
vyrobni rezii.
Ocenovani nakupovanych zasob je provadéno ve skuteénych pofizovacich cenach

zahrnujicich cenu pofizeni, vedlej$i pofizovaci naklady, dopravné a clo.

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, vytvofeny vlastni cinnosti je ocenovan

vlastnimi naklady ve slozeni pfimych nakladu a vyrobni rezie.

Cenné papiry a majetkové ucasti jsou ocenovany pofizovacimi cenami. K rozvahovému
dni 31.12.2014 byly cenné papiry a majetkové ucasti ocenény reilnou hodnotou
vytvofenim opravnych polozek.

Odpisovy plan ucetnich odpisu dlouhodobého hmotného majetku je soucasti interni
smérnice generalntho feditele ¢. 6/2001. Odpisovy plan ucetnich odpist vychazi z
pfedpokladaného opotiebeni zarazovaného majetku odpovidajictho béznym podminkam

[93

jeho pouzivani, tcetni a danové odpisy se nerovnaji.
Odpisovy plan ucetnich odpisi dlouhodobého nehmotného majetku vychazel z
ustanoveni § 28 odst. 3 zikona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi a je souéast interni smérnice
generélniho feditele ¢. 6/2001. Dodrzuje se zasada jeho odepsani v ucetnictvi nejdéle na
pét let od jeho potizeni.

Metoda pro danové odpisy je linearni. Pro rok 2013 spolec¢nost na zaklade ust. § 26, odst.
8, zdkona & 586/1992 Sh., o danich 3 prijmi, ve snéni pozdéjsich predpisi rozhodla o preruseni
odpisovani.

Drobny hmotny majetek vyrobni povahy a vypocetni technika do 40 000 K¢ se uctuje na
ucet 022002 - Drobny dlouhodoby hmotny majetek a je po zafazeni do pouzivani ucetné
odpisovan 25% rocneé.

Drobny hmotny majetek nevyrobni povahy do 40 000,- K¢ je veden jako zasoba a je
uctovan do naklada spolecnosti pfi vyskladnéni na ucet 501008 - Spotteba DHM.

Drobny nehmotny majetek do 10 000 K¢ je uctovan do naklada spole¢nosti na ucet
518001 - Ostatni sluzby.

4 Soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
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Pii pfepoctu cizich mén na ceskou ménu pouziva spole¢nost mésicni pevny kurz,
odvozeny od vyhlaseného kurzu CNB k prvnimu dni obdobi, pro které je kurs pouzivan.
K datu ucetn{ zavérky pii pfepoctu cizich mén na ¢eskou ménu u polozek aktiv a pasiv
pouzila spole¢nost denni kurz vyhlaseny CNB od 31.12.2014. Vzniklé kursové rozdily
byly zuctovany na piislusny ucet kursovych zisku a ztrat.
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4. MAKROEKONOMICKA ANALYZA, ANALYZA ODVETVI,
FINANCNI ANALYZA

4.1. Strucna makroekonomicka analyza

4.1.1. Ceska republika
Makroekonomicka analyza byla zpracovana s vyuzitim nasledujicich materiala:

=  Material ,,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem financi
CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 1/2015 (webové stranky bitp:/ [ www.mfer.cz/);

" Material ,,Economic Forecast — Autumn 2014, ktery publikovala European Commission,
Directorate-General for Economic and Financial Affairs na webovych strankach

http://ec.europa.cu/;

" Material ,,Analyza vyvoje ekonomiky CR za 2. &tvrtleti 2014 ktery vydava Ministerstvo

pramyslu a obchodu CR (zdrgj: hitp:/ [ www.mpo.cz/).
Strucnou makroekonomickou analyzu jsem pojal zptsobem uvedenym nize, tj. konkrétnim
odhadem hodnot kli¢ovych makroekonomickych ukazateld CR do roku 2019 se stru¢nym
komentafem v zavéru této analyzy. Udaje za roky 2015 a2 2018 jsou prevzaty z materidlu
,Makroekonomicka predikce Ceské republiky (s wjjimkon odbadu vinosii stitnich diubopisi 10Y
v letech 2017 a 2018. U téchto titulii jde o odbady Znalce). Udaje za rok 2019 také odpovidaji odhadéam

Znalce.

a) Ekonomicky vykon (HDP) — stalé ceny

Projekci pfirastka hrubého domaciho produktu (HDP) Ceské republiky ve staljch cenach do
roku 2019 odhaduji nasledovné:

Tabulka ¢. 3: HDP ve stalych cenach

Obdobi HDP
2015 2,7%
2016 2,5%
2017 2,3%
2018 az 2019 2,2%

b) Ekonomicky vykon (HDP) — béZné ceny
Projekci piirstkit hrubého doméciho produktu (HDP) Ceské republiky v béznjch cenach do
roku 2019 odhaduji nasledovné:

Tabulka ¢. 4: HDP v béznych cenach

Obdobi HDP
2015 5,3%
2016 4.2%

2017 a2 2019 3,6%

Strana 23



http://www.mfcr.cz/
http://ec.europa.eu/
http://www.mpo.cz/

OTAV AN Trebort a.s.

c) Ceny zboZi a sluZeb (inflace)
Projekci ro¢ni pramérné miry inflace v Ceské republice do roku 2019 predpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 5: Inflace

Obdobi Inflace
2015 0,3%
2016 1,4%
2017 1,8%
2018 az 2019 1,9%

d) Vynos statnich dluhopisiti (10Y) do doby splatnosti

Vinos statnich dluhopisi (10Y) do doby splatnosti v Ceské republice do roku 2019

pfedpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 6: Statni dluhopisy 10Y

Obdobi Statni dluhopisy 10Y
2015 1,0%
2016 az 2019 1,6%

e) Sménné kurzy

Pramérné smeénné kurzy do roku 2019 predpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 7: Sménné kurzy

Obdobi K¢ / EUR K¢ / USD
2015 27,7 23,5
2016 27,6 23,4
2017 27,3 23,1
2018 26,9 22,8
2019 26,6 22,5

Dale jsem cerpal z textové casti materialu ,,Makroekonomicka predikce Ceské republiky*
vydavaného Ministerstvem financi CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 1/2015 (webové

stranky bttp:/ [ www.mfcr.cz/ ).

Redlny HDP se ve 3. ctvrtleti 2014 mezictvrtletné zvysil o 0,4%, a pozvolné ozivovani
ckonomické aktivity v CR tak pokracovalo. Ministerstvo financi CR (MF CR) odhaduje, e za
cely lofisky rok HDP vzrostl o 2,4%. Pro letosni rok MF CR pocita s rustem ekonomiky o 2,7%,
v roce 2016 by se rust realného HDP mohl nepatrné zpomalit na 2,5%. V obou letech by m¢l byt
rast tazen vyhradné domaci poptavkou, piispévky vydaji na spotfebu a tvorby hrubého kapitalu
by pfitom meély byt pfiblizné vyrovnané. Saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim ve stalych
cenach by naopak mélo rust HDP mirné tlumit. Pomérné solidni rast domaci poptavky by totiz

m¢él vést ke zvysSeni dovozu.

Pramérna mira inflace v roce 2014 dosahla 0,4%. I v letosnim roce by spotiebitelské ceny mély

rast velmi pomalu, a to zejména kvili vyraznému propadu ceny ropy. Pramérna mira inflace by se
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tak letos mohla dale snizit na 0,3%. V roce 2016 by jiz hlavni faktory ovliviujici inflaci mély
pusobit bud’ neutralné, anebo proinflacné. Rust spotiebitelskych cen by se tudiz mél zrychlit, MF
CR ocekava, 7e se inflace stale bude pohybovat pod 2% infla¢nim cilem CNB.

Predikce vyvoje na trhu prace se ve srovnani s minulou pfedchozi Makroekonomickou predikei
mirné zlepsila, ocekavané tendence budouciho vyvoje se ale nezménily. Diky pozvolnému ristu
ekonomické aktivity by se mira nezaméstnanosti méla postupné snizovat, zatimco zaméstnanost
by méla mirné rast.

Objem mezd a plata by se v tomto roce mohl zvjsit o 3,9%, pro rok 2016 pak MF CR podita s
velmi mirnym zrychlenim rastu na 4,1%. Kromé zlepsovani situace soukromého sektoru, k
némuz postupné dochazi diky ristu ekonomiky, na vyvoj mezd a plata pfiznivé plsobi zvyseni
objemu plati v rozpoctové sféfe.

MF CR odhaduje, ze deficit vladniho sektoru za rok 2014 dosahl 1,3% HDP, tj. obdobné vyse
jako v roce 2013. Letos by se sice saldo mélo kvuli snaze vlady o podporu ristu ekonomiky a
ukonceni nékterych restriktivnich opatfeni zhorsit, deficit by vSak mél zastat vyznamné pod
hranici 3% HDP. Relativai vyse dluhu vladnitho sektoru by se me¢la dale snizit, a to z
odhadovanych 43,2% HDP v roce 2014 na 41,3% HDP v roce 2015.

Bézny ucet platebni bilance by v tomto i pfistim roce mohl vykazat mirny prebytek. Zvysovani
ptebytku bilance zbozi bude podpofeno vyvojem ceny ropy a sménného kurzu, ¢astecné vsak
bude kompenzovano pokracujicim prohlubovanim schodku bilance prvotnich diichodu.

Rizika predikce povazuje MF CR za vychylena smérem dold, a to zejména kvili rizikim ve

vnéjsim okoli ceské ekonomiky.
4.1.2. Eurozona

Na tomto misté jsem si dovolil predikovat ukazatele hruby domaci produkt ve stalych cenach a
inflaci Eurozony. Pfitom jsem vychazel z materialu ,,Economic Forecast — Autumn 2014%, ktery
publikovala European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs na

webovych strankach http://ec.europa.cu/:
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Tabulka ¢. 8: Hruby domaci produkt ve stalych cenach a inflace Eurozény

Hruby domaci
Obdobi Stav produkt Inflace Celkem
ve stalych
cenach
20045 skutecnost 2,0% 2,2% X
2005 skutec¢nost 1,7% 2,2% X
20006 skutec¢nost 3,3% 2,2% X
2007 skutecnost 3,0% 2,1% X
2008 skutec¢nost 0,4% 3,3% X
2009 skutecnost -4,4% 0,3% X
2010 skutecnost 2,0% 1,6% X
2011 skute¢nost 1,4% 2, 7% X
2012 skutecnost -0,7% 2,5% X
2013 skute¢nost -0,5% 1,4% X
2014 odhad 0,8% 0,5% X
2015 predikce 1,1% 0,8% X
2016 predikce 1,7% 1,5% X
Pramér X 0,91% 1,79% 2,70%

Pramérné hodnoty hrubého domactho produktu ve stalych cenach (0,91%) a inflace (1,79%)
pfedstavuji prosté aritmetické praméry udaja z prostfedi Eurozény za roky 2004 az 2016
(skutecnosti + predbéiny odbad + predikce). Soucet obou téchto pramérnych hodnot ve vysi 2,70% lze

oznacit za zjednoduseny vypocet hrubého domactho produktu v béznych cenach.

4.2. Strucny nahled na situaci v odvétvi

Nibled na odvétvi byl zpracovin na ikladé viastniho ndazorn Znale.

4.2.1. Vymezeni oboru

Jak je uvedeno v kapitole i 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové spolecnosti, spolecnost OTAVAN
Ttebon a.s. je jednim z nejvétsich vyrobct pracovni, profesni a ochranné konfekce. Firma je

am

schopna zhotovit zakazku i jako praciza "usiti" s materidlovymi vstupy zdkaznika (vrchni i

podsivkové materialy, drobna pfiprav a stfihy).
4.2.2. Vyvoj v oboru

Vyvoj v oboru odévniho pramyslu, do né¢hoz dle mého nazoru zapadaji relevantni podnikatelské
aktivity spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s., shrnuje tiskova zprava, vydana Asociaci textilniho,
odévniho a kozedélného pramyslu dne 18.8.2014. Tato tiskova zprava v podobé materialu
,Ekonomicky vyvoj textilniho a odévniho pramyslu za 1. polovinu roku 2014 ze dne 18.8.2014

5 CR vstoupila do Evropské unie (nikoliv do Eurozény) dne 1.5.2004.

Strana 26



OTAV AN Trebort a.s.

(zdroj: Asociace texctilniho, odévniho a kogedéiného primyslu — vig webové stranky hitp:/ [ www.atok.cz/), je
uvedena v pfiloze ¢. 3 tohoto znaleckého posudku.
Ve strucnosti z néj vyplyvaji nasledujici skutecnosti:
* trzby v odévaim pramyslu za 1-6/2014 vzrostly oproti stejnému obdobi roku 2013 o
2,1%.
» zaméstnanost v odévnim pramyslu za 1-6/2014 naopak poklesla o 5,3% ve srovnani s 1-
6/2013;
* mzdovy vyvoj v odévaim pramyslu byl v 1-6/2014 v porovnani s pfedchozim rokem
vys$si o 5,6%;
® produktivita prace v odévnim primyslu byla o 7,8% vys$si v prvn{ poloviné roku 2014 nez
tomu bylo v prvni poloviné roku 2013;
= export vyrobku a sluzeb v ramci odévniho pramyslu pfekonal v prvni poloviné roku 2014

stejné obdobi predchoziho roku o 10%. Dovoz odévi do CR ve stejném obdobi vzrostl o
16,4%.

4.2.3. Celkové zhodnoceni vyvoje v textilnim a odévnim pramyslu

Opét vychazim z materialu ,,Ekonomicky vyvoj textilniho a odévniho pramyslu za 1. polovinu
roku 2014% ze dne 18.8.2014 (zdroj: Asociace textilniho, odévniho a kogedélného primysin — vig webové

stranky hitp:/ [ www.atok.cz/), uvedeném v piiloze ¢. 3 tohoto znaleckého posudku (jde o citaci).

WSituaci textilniho a odévniho primysiu (TOP) miigeme hodnotit dle nkazatele trgeb vice neg kladné, a to

ggména v textilnim primysin, ktery dosibl dvouciferného ristu trgeb. U_odévnibo primysin neni sitnace tak

Dprizniva jako u prinmysly textilnibo, ale i presto miigeme bodnotit jeho vysledek jako dobry a ric, Fe jig po

néjakou dobu jeho trby oproti predehozin obdobim neklesaji, ale viceméné stabiiné rostou.

V" zaméstnanosti je situace stale obdobnd jako v prechozich obdobich, pricems stile dochazi k poklesu, ktery sice
neni v nasem odvétvi jako celfn nijak vyragny, aviak pri pobledn na samotny textilni a odévni primysl jsou
patmé virazné diference. 1 textilnim primysiu se pokles zaméstnanosti skoro astavil, naproti tomu v odévnim
priimysiu dosabuje vice nez 5%. V" odévnim primysiu je viak stile jedna tretina vSech Zaméstnanci odvétvi, ovsem
trby dosabuji pouze jedné osminy treb celého TOP.

Mzdovy vyvoy je v 1. poloviné roku 2014 na vysoké irovni s hodnoton ristu presabujici 5%. 1V edouci pozici v
tomto pripadé ma primysl odévni, ktery navysil mzdy o 5,6%. U textilnibo priimysin bylo navyseni sice nigs,
presto dosahovalo solidnich 4,4%.

Produktivita, ta je jig skoro tradicné vysokd a potvruje fakt vysujicich se treb a snigovani poitu améstnancii
(zefektiviiovani vyrobniho procesun). 1 textilnim priimysiu je v tomto obdobi riist produktivity skoro 2 vyssi nes
v priimyslu odévnim, oproti stejnému obdobi minulého roku. Toto je oviem pochopitelné, vhledem k vyrazné
diferenci navysent treb textilniho primyslu oproti primysiu odévninim.

Zabraniini obchod, ktery je 3 blediska textilnibo a odévnibo primysin klicovym, si v 1. poloviné roku 20714
neved! Spatné. Textilni primysl si stile udrinje kladnon bilanci Zabranitnibo obchodu, u odévnibo primysiu_je
bobuzel zaporna, pricems prevaguji dovogy nad vyvogy, ovsem dpornd bilance se neproblubuje a ndriuje se na
Dpribligné stejné dirovni.
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V" zabranicnim obchodé se zatim neprojevuje viiv konfliktn na Ukrajiné, ruskych sankci a ikazn vyvozu
nékterého boi 3z EU do Ruské federace. 1 yvoz ceského textilniho a odévniho 2bo%i do Ruska a na Ukrajinu v

soucasnosti tori jen cca 2,5% a je mezirocné stabilni®

Osobné se domnivam, ze odévni pramysl v CR je neustale pod silnym tlakem ,Jevnéjsich®
dovozi zejména z rozvojovych zemi. Na druhou stranu, intervenéni zasahy Ceské narodni banky
do ménového kurzu ceské meény bezpochyby pomaha exportné zaméfenych podnikatelam
(kterym spole¢nost OTAVAN Ttebon a.s. je) a zaroven ,,zdrazuji dovozy. Datum ocenéni
v ramci tohoto znaleckého posudku spada do obdobi, které jiz Ize dle mého nazoru oznadit za
,postkrizové™. Z toho titulu by urcit¢é mohly opadnout obavy odbérateld (tuzemskych i
zahrani¢nich), které patrné brani mimo jiné také vyraznéjsim trzbam Cilové spolecnosti.

V kontextu vyse uvedeného si dovedu predstavit, ze ekonomicky vyvoj v daném odvétvi se mize

kratkodobé pohybovat i nad drovni hrubého domaciho produktu CR & Eurozény v béznych

cenach (v podstaté mohon piiristky v odvétvi ,,dobanét™ traty dosagené v t3v. |, krizovyeh obdobich*). Ve

sttednédobém horizontu bych rast odvétvi spatfoval nékde na hladiné vyvoje ekonomiky CR &

Eurozoény (na drovni okolo hrubého domaciho produktu v béznych cenach) (s odkazem napr. na

trieb v odévnim primystu za 1-6/ 2014 — viz vyjse v této kapitole).
4.2.4. Co bude ovliviiovat vyvoj oboru v budoucnu?

Dle mého nazoru bude vyvoj v odvétvi, v némz podnika spolecnost OTAVAN Tiebon a.s.,

ovliviiovat v blizké budoucnosti zejména nékolik klicovych faktor:
" situace v odévnim pramyslu;

" evropska a ceska vladni politika ve vztahu k dovozim levnych odévu z rozvojovych

ekonomik;
* konkurencni prostfedi v tuzemsku a v odbératelskych ekonomikach;
" droven poptavky po specialnich odévech;
" inovativnost a trendy v oboru;
* podnikatelské pfilezitosti;
* sila tuzemské ekonomiky a hlavnich odbératelskych ekonomik;
* kurz K¢ predevsim k EUR a USD;
*  podminky pro podnikani a souvisejici legislativni prostfedi;
* politickd a ekonomicka situace v CR a v EU;

" apod.
4.3. Financni analyza spoleCnosti

4.3.1. Casovy horizont a cil finan&ni analyzy

Finanéni analyza spolecnosti OTAVAN Trebon as. byla provedena s vyuzitim vysledka
hospodateni za zdanovaci obdobi let 2009 az 2014.

Cilem finanéni analyzy spolecnosti bylo posouzeni minulého a stavajictho stavu hospodafeni

spolec¢nosti a pfedevsim identifikace eventualnich rizik (pfedevs$im provoznich a finanénich)
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souvisejicich s fungovanim Cilové spolecnosti a jejich vyuziti pfi zpracovani nasledného

Finan¢niho planu. Finanéni analyza by meéla také pomoci Znalci pfi rozhodovani se o pouzitych

metodach ocenéni.

Finanéni analyza by méla dat odpovéd na otazku, zda je budoucnost spole¢nosti néjakym

zpusobem ohrozena problémy jejtho finanéniho fungovani.

4.3.2. Financni analyza za roky 2009 azZ 2014

Zakladni poznatky a zavéry zjisténé prostfednictvim takto koncipované financéni analyzy jsou

tyto:

Objemy bilan¢ni sumy Cilové spolecnosti v letech 2009 az 2014 spise oscilovaly. V roce
2009 ptredstavovala bilan¢ni suma objem 36,3 mil. K¢, v roce 2010 to bylo 32,0 mil. K¢,
v roce 2011 se jednalo o 34,0 mil. K¢, v roce 2012 to bylo 35,7 mil. K¢, k ultimu roku
2013 ¢inila bilanc¢ni suma 32,5 mil. K¢ a v roce 2014 to bylo 31,0 mil. K¢. Celkové doslo
mezi lety 2009 az 2014 k poklesu bilanéni sumy Cilové spole¢nosti o cca -14,7%.

Relativni struktura dlouhodobého majetku Cilové spolecnosti byla v letech 2009 az
2014 nasledujict:

Tabulka ¢. 9: Relativni struktura dlouhodobého majetku

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hmotny majetek 99,6% 99,6% 99,6% 99,6% 99,5% 99,5%
Finanéni majetek 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5%

Dlouhodoby majetek Cilové spolec¢nosti byl v letech 2009 az 2014 reprezentovan

pfedevsim hmotnym majetkem - nemovitostmi.

Cilova spole¢nost disponovala k datu ocenéni dlouhodobym finanénim majetkem,

jehoz vymezeni je v kapitole i 3.4 - Dlouhodoby finanini magetek.

Vykazované &isté investice’ do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (7.
s wylonlenim vlivii mén stavn  dlonhodobého  financniho majetkn) byly v Cilové spolecnosti
nasledvjici (kladnd hodnota znamend, se v daném obdobi Cilovi spoleinost investovala do hmotného a
nehmotnébo majetku v globdlu vice neg cinil objem odpisi daného obdobi. Zdpornd hodnota vypovida o
opaku):

- vroce 2010 => -1,5 mil. K¢;
- vroce 2011 => -0,2 mil. K¢
- vroce 2012 => -0,7 mil. K¢
- vroce 2013 => -0,4 mil. K¢
- vroce 2014 => -0,4 mil. K¢.

6 Cisté investice pfedstavuji rozdil mezi konecnymi celoro¢nimi stavy dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku (tj. bez vlivu zmén stavu dlouhodobého finanéniho majetku).
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= Relativni struktura obéZnych aktiv Cilové spolecnosti byla nasledujici

Primérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 10: Relativni struktura obéznych aktiv

(Vidaje json

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zasoby 75,9% 75,8% 83,5% 76,5% 78,9% 70,1%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 19,0% 19,4% 12,2% 19,0% 16,8% 18,7%
Kratkodoby financni majetek 5,1% 4,8% 4,3% 4,5% 4,3% 11,2%
Celkem 100,0%] 100,0%] 100,0%]| 100,0%] 100,0%] 100,0%

* Absolutni objemy obé&Znych aktiv Cilové spole¢nosti byly nasledujici (sidaje json v mil. K¢

a jsou primérené aokroubleny):

Tabulka ¢. 11: Absolutn{ struktura obéznych aktiv

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zasoby 14,3 12,2 15,3 15,7 14,0 11,8
Dlouhodobé pohledavky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé pohledavky 3,6 3,1 22 39 3,0 3,1
Kratkodoby finanéni majetek 1,0 0,8 0,8 0,9 0,8 1,9
Celkem 18,9 16,1 18,3 20,5 17,8 16,8

* Me¢l jsem kdispozici Zpravu nezavislého auditora o ovéfeni fadné ucetni zavérky

spole¢nosti OTAVAN Trebon a.s. k 31.12.2013 (jakozto soucast Vyrocni zpravy za rok
2013). Auditor ve své Zprave uvadi, ze spole¢nost OTAVAN Tiebon a.s. vykazala
v ucetni zaveérce k 31.12.2013 materialové zasoby pomocného materialu, ndhradnich dila,
vrcha a drobné pfipravy v celkové vysi 12 127 tis. K¢ (brutto) s opravnou polozkou
k ttmto zasobam ve vysi 5319 tis. K¢ Vytvofena opravna polozka je vsak vzhledem
k charakteru bezobratkovych a nepotfebnych zasob nedostatecna, coz neni v souladu
s Ceskou Ucetni legislativou (vig ust. § 26 odst. 1 zdkona & 563/1991 Sb., o dicetnictvi, ve néni

pozdéjsich predpisi). Hodnota opravné polozky k vyjmenovanym zasobam by méla byt vy$si

0 5100 tis. K¢ a o tuto ¢astku by mél byt snizen hospodafsky vysledek a vlastni kapital
k 31.12.2013.

Struktura kratkodobych pohledavek k 31.12.2014 byla nasledujici:

- celkem => 4 211 tis. K¢ (pofizovaci hodnota), resp. 3 149 tis. K¢ (zastatkova
hodnota);

- pohledavky z obchodnich vztaha => 2 615 tis. K¢ (pofizovaci hodnota), resp. 1 553
tis. K¢ (zastatkova hodnota);

- pohledavky — ovladajici a fidici osoba => 1554 tis. K¢ (pofizovaci i zustatkova
hodnota);

- stat-danové pohledavky => 13 tis. K¢ pofizovaci i ztstatkova hodnota);

- kratkodobé poskytnuté zalohy => 5 tis. K¢ (pofizovaci i zastatkova hodnota);
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- jiné pohledavky => 24 tis. K¢ (pofizovaci i ztistatkova hodnota).

Struktura pohledavek z obchodnich vztahi Cilové spolecnosti podle ucta byla
k 31.12.2014 tato:

- celkem pofizovaci hodnota => 2 615 tis. K¢

- ucet ¢. 311 => 1 961 tis. K¢;

- ucet ¢. 315 => 654 tis. K¢.

Vékova struktura pohledavek z obchodnich vztaht Cilové spolecnosti k 31.12.2014

zauctovanych na uctu ¢. 311 byla tato:

- celkem pofizovaci hodnota => 1 961 tis. K¢;

- do splatnosti => 1 726 tis. K¢;

- po splatnosti do 30 dnt => -75 tis. K¢;

- po splatnosti od 31 dnta do 90 dnt => -38 tis. K¢;

- po splatnosti od 91 dnti do 180 dnt => 8 tis. K¢;

- po splatnosti od 181 dni do 1 roku => -1 tis. K¢&;

- po splatnosti nad 1 rok => 389 tis. K¢;

- pohledavky zatuctované na tuctu ¢. 311999 => -48 tis. K¢.

Spolecnost OTAVAN Tiebon a.s. uctuje v ramci pohledavek — ovladajici a fidici
osoba k 31.12.2014 castku 1554 tis. K¢ Jedna se o pujcky, poskytnuté dcefiné
spole¢nosti OTAVAN BG EOOD, a to pfevazné na zab¢h vyroby v roce 2006. Podle
Prilohy k ucetni zavérce spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. k 31.12.2014 by tyto pujcky
meély byt splatné v roce 2015.

Cilova spolecnost vykazovala po celou sledovanou dobu zakladni kapital ve vysi
313 108 tis. K¢.

Cilova spolecnost vykazovala za rok 2014 vysledek hospodafeni béZného ucetniho
obdobi ve vysi +0,2 mil. Ké. Neuhrazena ztrata minulych let cinila -304,1 mil. K¢.
Soucasti této polozky je také jiny vysledek hospodafeni minulych let (Zidek A.1173 v
rogvaze — pasivech), ktery podle ust. § 15a Vyblasky & 500/2002 Sb., kteroun se provadéji nékterd
ustanoveni akona & 563/ 1992 Sb., o dicetnictvi, ve néni pozdéisich predpisi, pro dicetni jednotky,
které json podnikateli ictujicimi v soustavé podvejného sicetnictvi obecné obsahuje rozdily ze zmén
ucetnich metod, odlozenou dan zauctovanou v prvaim roce uctovani o odlozené dani a
opravy chyb z minulych ucetnich obdobi, pokud jsou vyznamné. V piipad¢ Cilové
spolecnosti se jedna o ¢astku -7 356 tis. K¢. Tato ¢astka se rovna hodnoté odpisu zasob
nad hodnotu vytvofenych opravanych polozek.

Hodnoty ukazatele podil cizich zdrojii na celkovych pasivech byly v uvedenych
obdobich nasledujici:

- v roce 2009 => 60,7%;
- v roce 2010 => 69,4%;
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- vroce 2011 => 74,4%;
- v roce 2012 => 76,0%;
- vroce 2013 => 72,1%;
- v roce 2014 => 93,8%.
Zadluzenost Cilové spole¢nosti v letech 2010 az 2013 odpovidala zhruba 2/3 bilanéni

sumy. V roce 2014 se pfiblizila celkovému objemu bilan¢ni sumy. Zadluzenost v tomto

obdobi povazuiji za velmi vysokou.
*  Objemy vlastniho kapitalu Cilové spole¢nosti byly v letech 2009 az 2014 kladné, a to:
- v roce 2009 => +14,3 mil. K¢;
- vroce 2010 => +9,8 mil. K¢;
- vroce 2011 => +8,7 mil. K¢;
- vroce 2012 => +8,6 mil. K¢;
- vroce 2013 => +9,0 mil. K¢;
- vroce 2014 => +1,9 mil. K¢.

Cilova spolecnost vykazovala ve sledovanych obdobich kazdorocné ztratu az do roku
2012. Proto se rok od roku snizovala hodnota vlastniho kapitalu. V roce 2013 docilila
spole¢nost kladny vysledek hospodafeni s vlivem do nartstu objemu vlastniho kapitalu.
V roce 2014 se do hodnoty vlastntho kapitalu promitlo prouctovani jiného vysledku
hospodafeni minulych let ve vysi -7,4 mil. K¢ (vig vyse).

= Spole¢nost OTAVAN Ttrebon a.s. uctuje k 31.12.2014 v ramci zavazka — ovladajici a
fidici osoba castku 12 370 tis. K¢ (vig rddek B.IIL2. v rogvaze-pasivech). Podle Prilohy
k ucetni zavérce k 31.12.2014 (viz priloha ¢ 2 toboto posudkn) se jedna o pujcky od subjektt
ve skupiné (jgich specifikace je nvedena na str. 18 Prilohy k dicetni zavérce Cilové spoleinosti
k 31.12.2014 - vig piiloha & 2 tohoto posudkn). Tyto zavazky by mély byt splatné v roce 2015.
Struktura téchto zavazka byla nasledujici (prevzato 3 Prilohy k dicetni zavérce & 31.12.2014):

- celkem => 12 370 tis. K¢;
- zavazky za spolecnosti EA Invest, spol. s r.o. (acet ¢. 231006) => 6 980 tis. K¢;
- zavazky za spole¢nosti HSP CZ s.r.o. (tcet ¢. 231003) => 2 115 tis. K¢;
- zavazky za spole¢nosti PROSPERITA holding, a.s. (dcet ¢. 231009) => 2 000 tis. K¢;
- zavazky za spole¢nosti CONCENTRA, a.s. (acet ¢. 231001) => 1 275 tis. K¢.

* Podle mych propocta nevyplacela Cilova spolecnost ve sledovanych obdobich svym
akcionafum zadné dividendy.

* Hodnoty pracovniho kapitalu (rozdil mezi kratkodobymi aktivy’ a kritkodobymi
pasivy®) Cilové spole¢nosti byly v letech 2009 a2 2014 nasledujici:

7 Zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby finanéni majetek + ¢asové rozliseni v aktivech.

8 Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni dvéry + kratkodobé finanéni vipomoci + ¢asové rozliseni v pasivech.
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- vroce 2009 => -2,7 mil. K¢;

- vroce 2010 => -6,1 mil. K¢;

- vroce 2011 => -7,0 mil. K¢;

- vroce 2012 => -3,5 mil. K¢;

- vroce 2013 => +3,4 mil. K¢;

- vroce 2014 => -12,3 mil. K¢.

Cilova spole¢nost vykazovala v ramci sledovaného obdobi kladné 1 zaporné hodnoty

pracovniho kapitdlu. Kladna hodnota znamena, ze v daném obdobi kratkodoba aktiva

pfevysovala kratkodobé zavazky. A naopak.

* Obchodni marZe Cilové spolecnosti ve sledovanych obdobich byly tyto:

Tabulka ¢. 12: Obchodni marze

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 0,6 0,6 0,4 0,3 0,2 0,7
mezirolnd index X 4,3% 40,6% -28,3% 28,9%1  278,3%
Naklady vynalozené na prodej zbozi 0,5 0,5 0,3 0,3 0,2 0,6
meziroln index X -17,0% -34,7% -11,9% 42.7%1 296,7%
Obchodni marze 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
meziroint index x 109,7%\ -61,5%) -128,0%) -292,9%) 174,1%

Objemy obchodnich marzi se pohybovaly v zanedbatelnych drovnich.

* Vykony vykazovaly v letech 2009 az 2014 nasledujici prabéh (ddaje jsou primérené

zaokroubleny a jsou v mil. Ki):

Tabulka ¢. 13: Vykony

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

'Sllizibe;; za prodej vlastnich vyrobkd a 58,6 38,6 423 39,6 434 53,8
mezirolni index X 34,1% 9,4% -6,4% 9,6% 24,1%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,0 -5,9 0,1 -2,6 0,0 1,1
mezirolni index X -100,0% -102,1%| -2184,0% -99,.8%| +100,0%
Aktivace 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
mezirolnd index x x X x x x

Vykony 58,6 32,7 42,4 37,0 43,4 54,9
mezirolnd index x 44,2% 29,6%) -12,8% 17,3% 26,5%

Cilova spolecnost vykazovala od roku 2011 pomérné vyrazné naristy objemu trzeb za

prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. Se zapoctenim prumérnych meziro¢nich narasta (a

poklest) v letech 2009 az 2014 to ovsem bylo pouze +0,5% (pramérna ristova hodnota
téchto trzeb v letech 2011 az 2014 byla ovsem +9,2%).
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® Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v ¢lenéni na tuzemsko a export byly v letech
2014 a 2013 nasledujict:

Tabulka ¢. 14: Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb (tuzemsko x export)

2014 2013
Ukazatel
Celkem | Tuzemsko | Export Celkem | Tuzemsko! Export

Triby za prodej vlastnich 53,1 30,4 22,7 428 259 16,9
vyrobku

Trzby za prodej vlastnich sluzeb 0,7 0,7 0,0 0,6 0,6 0,0
TrZby za prodej vlastnich 53,8 31,1 22,7 43,4 26,5 16,9
vyrobku a sluZeb celkem

Podil % celfen 100,0% 57,8% 42,2% 100,0% 61,1% 38,9%

V roce 2014 byl podil exportnich trzeb na celku ve srovnani s pfedchozim rokem zhruba

podobny, resp. nepatrné vyssi.

®= Absolutni objemy vykonové spotfeby mély ve sledovanych obdobich

hodnoty (7idaje json primérené zaokroubleny a jsou v mil. Ké):

Tabulka ¢. 15: Vykonova spotieba

nasledujici

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Spotfeba materidlu a energie 220 13,4 16,4 13,3 13,6 17,4
mezirolni index X -39,3% 22,3% -18,8% 2,3% 27,8%
Sluzby 8,3 06,6 6,2 6,5 9,5 15,1
mezirolni index X -20,1% -6,4% 6,0% 45,0% 59,3%
Vykonova spotfeba celkem 30,3 20,0 22,6 19,8 231 32,5
mezirolni index X -34,1% 12,8% -12,0% 16,4% 40,8%

Objemy vykonové spotfeby dle mého nazoru vérné kopirovaly priabéh vykont.

=  Podle str. 15 Prilohy k ucetni zavérce spolecnosti OTAVAN Trebon a.s. k 31.12.2014
nebyl vroce 2014 pofizen zadny dlouhodoby hmotny majetek formou finanéniho

pronajmu ¢&i operativniho pronajmu (vig priloha & 2 tohoto posudkn,).

» Ukazatele spotieby materialu a energie (spotieba materidlu a energie | trby za prodej viastnich

vyrobkii a slugeb) a spotteby sluzZeb (spotreba siuzeb | triby za prodef viastnich vyrobkidi a siuzgeb)

vykazovaly v letech 2009 az 2014 nasledujici hodnoty (sidaje jsou primeérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 16: Ukazatele vykonové spotteby

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ukazatel spotieby materidlua | 0 (0 b 3y 20 b ag700 ) 3360|  313%|  323%
energie

Ukazatel spoticby sluzeb 140%0  171%]  146%|  166%l|  219%|  281%

Z vyse uvedeného je patrné, ze hodnoty relativnich ukazatela vikonové spotieby v letech

2009 az 2014 zpravidla oscilovaly.

Strana 34



OTAV AN Trebort a.s.

* Hodnoty ukazatele tvorby pfidané hodnoty’ v letech 2009 az 2014 oscilovaly. V roce
2009 cinila hodnota tohoto ukazatele 43,6%, v roce 2010 to bylo 33,2%, v roce 2011
¢inila hodnota tohoto ukazatele 47,0%, v roce 2012 to bylo 43,3%, k ultimu roku 2013 to
bylo 46,8% a v roce 2014 se jednalo o podil 41,6%.

= Podily osobnich nakladti na objemech pfidané hodnoty v letech 2009 az 2014 byly

nasledujici:

- v roce 2009 => 103,2%;
- v roce 2010 => 162,5%;
- vroce 2011 => 100,1%;
- vroce 2012 => 111,4%;
- v roce 2013 => 97,7%;
- v roce 2014 => 95,6%.

Znamena to, ze napt. v roce 2014 bylo z kazdé 1 K¢ vyprodukované pridané hodnoty
vyplaceno zaméstnancum celkem 0,956 K¢ v ramci osobnich nakladt. Domnivam se, Ze
urovné tohoto ukazatele jsou velmi (negativne) vysoké. Vletech 2009 az 2012

nepostacovala vyprodukovana pfidana hodnota ani na pokryti osobnich naklada.

* Hodnoty provoznich a finanénich vysledka hospodafeni v letech 2009 az 2014 byly

nasledvjici (vidaje jsou primeérené zaokroubleny a jsou v mil. K¢):

Tabulka ¢. 17: Provozni a financni vysledky hospodateni

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Provozni vysledek hospodatent -1,2 -32 -0,8 -0,0 -0,2 +0,3
Finanéni vysledek hospodateni +0,0 -0,7 -0,1 -0,1 +0,7 -0,1

Ve sledovanych obdobich vykazovala Cilova spolecnost zpravidla zaporné objemy

provozniho vysledku hospodateni. Vyjimkou byl rok 2014.

* Hodnoty ukazateld EBIT (Eamings Before Interest and Taxes, resp. zisk pred ziroky a
zdanénim) a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, resp. isk
pred iiroky, zdanénim, odpisy a amortizaci) v letech 2009 az 2014 byly nasledujici (vidaje jsou
gaokroubleny a jsou v mil. Kc):

Tabulka ¢. 18: EBIT a EBITDA

Ukazatel 2009 2010 201 2012 2013 2014
EBIT -1 191 -4 136 =724 207 831 611
EBITDA 366 -2760 130 883 1481 1282

* C(Cilova spole¢nost uskutec¢niovala ve sledovanych obdobich divestice (odprodeje

majetku), a to s nasledujicimi divesticnimi saldy:

? Tvorba pfidané hodnoty = pfidand hodnota / (obchodni marze + trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb).
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- vroce 2009 => +0,6 mil. K¢&;
- vroce 2010 => +0,2 mil. K¢&;
- vroce 2011 => +0,2 mil. K¢&;
- vroce 2012 => -0,2 mil. K¢

- vroce 2013 => +0,2 mil. K¢&;
- vroce 2014 => +0,4 mil. K¢.

Vykazané provozni vysledky hospodafeni byly v uvedenych obdobich ovlivnény mimo
jiné také zmeénou stavu rezerv a opravnych poloZek (ROP). V piipad¢ kladné tvorby
ROP by byl provozni vysledek ,,negativné® ovlivnén zménou stavu ROP (inymi slovy,
pokud by tento viiy nenastal, provozni vysledek hospodareni by byl ,priznivéisi*). V ptipadé zaporné
tvorby ROP (v roce 2009 => -24,6 mil. K¢, v roce 2010 => -5,6 mil. K¢, v roce 2011 =>
-0,2 mil. K¢, v roce 2012 => -4 4 mil. K¢, v roce 2013 => -0,1 mil. K¢ a v roce 2014 =>
-7,7 mil. K¢) byl provozni vysledek ,,pozitivné” ovlivnén zménou stavu ROP (jinymi slovy,
pokud by tento vliv nenastal, provogni vysledek hospodareni by byl ,,nepriznivéisi ).

Vroce 2014 byly rozpustény rezervy na provozni naklady (vig zména stavu rezerv a
opravnych pologek).

Cilova spole¢nost vykazovala ve sledovanych obdobich nasledujici objemy ostatnich

provoznich a finan¢nich vynost a naklada (7daje jsoun primeéfené zaokroubleny a jsou v mil.

Ke):
Tabulka ¢. 19: Ostatni provozni a financni vynosy a naklady
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ostatn{ provozn{ vynosy 0,7 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0
Ostatni provozni naklady 247 0,3 0,3 2,2 0,3 8,0
Ostatni financ¢ni vynosy 0,6 0,2 0,2 0,4 1,4 0,7
Ostatni financ¢ni naklady 0,3 0,5 0,3 0,2 0,3 0,0

Ostatni provozni naklady v roce 2014 zahrnuji odpis zasob ve vysi rozpusténych
opravanych polozek v hodnot¢ 7,6 mil. K¢ Ddle zahrnuji pojistné majetku, pendle a

hodnotu neuplatnéné dané z pfidané hodnoty.

Ostatni provozni naklady vroce 2012 zahrnuji pojistné majetku, penale a odpis
pohledavky spolecnosti Aliatex s.r.o. v likvidaci ve vysi 1,8 mil. K¢ Soucasné byly
rozpustény opravné polozky k této pohledavce.

Vysledky hospodafeni za i€etni obdobi po a pfed zdanénim a objemy dani z pffjmua v
uvedenych obdobich byly tyto (Zidaje jsou primérené zaokroubleny a json v mil. Ke):
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Tabulka ¢. 20: Vysledky hospodateni

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
VH pfed zdanénim -1,5 -4,5 -1,1 -0,2 0,5 0,2
VH po zdanéni -1,5 -45 -1,1 -0,2 0,5 0,2
l?an z pijmu zzt béznou 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
¢innost - splatna
l?an z pijmu %a b}eznou 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
¢innost - odlozena

Cilova spolecnost vykazovala zpravidla zaporny danovy zaklad kdani z pffjma

pravnickych osob (vyjma roku 2009, kdy byla uhrazena dan ve vysi 17 tis. K¢).
» Jak je uvedeno v kapitole & 3.6 - Darovi trita spoletnosti OTAV AN Trebori a.s., podle

Priznani k dani z pifjmua pravnickych osob vykazovala Cilova spolecnost k ultimu roku
2013 daflovou ztratu minulych obdobi v souhrnné vysi 11 830 tis. K¢. Tuto danovou
ztratu muze Cilova spolecnost pfi splnéni urcitych podminek taxativné uvedenych v ust.
§ 38na ZDP (viz pozndmka pod laron [ 3) uplatnit proti kladnému zakladu této dané v
budoucnu. Podle sdéleni Objednatele tohoto znaleckého posudku cinil dafiovy zisk
Cilové spolecnosti za rok 2014 castku cca 1200 tis. K¢ Z toho vyplyva, ze danova
povinnost spolecnosti OTAVAN Tftebon a.s. za toto obdobi bude po odpoctu piislusné

casti danové ztraty z minulosti nulova.

= K 31.12.2014 ma Cilova spolecnost odloZenou danovou pohledavku v souhrnné vysi
2,0 mil. K¢ (wjpocet je proveden na str. 13 Prilohy k dicetni zdvérce spolecnosti k 31.12.2014 — vig
Priloha & 2 tohoto posudkn). O této odlozené danové pohledavee spolecnost OTAVAN
Ttebott a.s. neactuje (v souladn s dinkem 3.4. Ceského sicetniho standardu pro podnikatele & 003 —
Odlozend dai).

®  Vroce 2014 nepiijala Cilova spole¢nost zadné dotace (vig str. 14 Prilohy k dicetni zdvérce
k 31.12.2014 — vig priloha & 2 tohoto posuden,).

* Hodnoty ukazateld rentability vlastntho kapitilu (ROE'"), rentability obratu'' a
rentability kapitdlu (ROI'?) byly v letech 2009 a2 2014 nasledujici:

Tabulka ¢. 21: Ukazatelé rentability

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROE 10,7%) -46.0% |  -12,2% -1,8% 53%|  11,9%
Rentabilita obratu 27%|  13,1% 2,4% -0,4% 1,1% 0,4%
ROI 63%|  -29,5% -6,4% 2,3% 93%|  11,0%

Hodnoty ukazateld rentability byly v letech 2013 a 2014 dle mého nazoru pomérné

piiznivé.

10 ROE = HV za tcetni obdobi / vlastni kapitdl za uéetni obdobi.
11 Rentabilita obratu = HV za tucetni obdobi / (vykony + trzby za prodej zbozi).

12ROI = (HV za béznou ¢innost + dan z pifjmu za béznou ¢innost + nékladové uroky) / primérny kapital.
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® C(Cilova spolecnost dosahovala v uvedenych obdobich nasledujici hodnoty ukazateli

likvidity:
Tabulka ¢. 22: Ukazatelé likvidity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cash ratio 4,5% 3,5% 3,1% 3,9% 5,3% 6,5%
Quick ratio 21,1% 17,5% 11,9% 20,1% 26,0% 17,3%
Current ratio 87,3% 72,5% 72,3% 85,4%]) 123,4% 57,7%
Domnivam se, ze za doporucované a uznavané limity hodnot téchto ukazatelt jsou i

podle odborné literatury povazovany tyto'™:

- likvidita 1. stupné (cash ratio') > 20% (podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodn
C/R” )’

- likvidita 2. stupné (quick ratio'®) > 100%;

- likvidita 3. stupné (current ratio'’) > 150%.

Hodnoty ukazatelt likvidity dle mého nazoru v roce 2014 nesplnovaly pozadovana
kritéria (vig pozndmka pod laron ¢ 13).

20

» Ukazatelé doby obratu zasob, tj. materidlu'®, nedokonéené vyroby", vjrobkt™ a zboz{

byly nasledujici:
Tabulka ¢. 23: Doby obratu zasob
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Doba obratu materidlu 91 173 206 281 228 200
Poba obratu nedokoncené 1 0 3 3 3 11
vyroby

Doba obratu vyrobku 50 50 44 43 40 3
Doba obratu zbozi 293 190 325 407 552 0

* Hodnoty ukazateli doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht™ a
ukazateld doby obratu kratkodobych zavazkt z obchodnich vztah@t™ byly nasledujic:

13 Viz str. 49 a 50 v publikaci Petra Rackova — Finanéni analjza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi (GRADA
Publishing, Praha 2007).

14 Cash ratio = finanéni majetek / cizi kapital kratkodoby.

15 Viz str. 49 v publikaci Petra Rackova — Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi (GRADA Publishing,
Praha 2007).

16 Quick ratio = (finanéni majetek + kratkodobé pohledavky) / cizi kapital kritkodoby.
17 Curtent ratio = (finanénf majetek + kratkodobé pohledavky + zisoby) / cizi kapital kritkodoby.
18 Doba obtatu matetidlu = (zdsoby materidlu / spotfeba materiilu a energie) * poéet dni v obdobi.

19 Doba obratu nedokoncené vyroby = (zasoby nedokoncené vyroby / trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb) *
pocet dni v obdobi.

20 Doba obratu vjrobkl = (zisoby vyrobka / trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb) * pocet dni v obdobi.

2 Doba obratu zbozi = (zasoby zbozi / trzby za prodej zbozi) * poéet dni v obdobi.

Strana 38



OTAV AN Trebort a.s.

Tabulka ¢. 24: Doby obratu kratkodobych pohledavek a zavazkd z obchodnich vztaha

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Doba o,bratu kratkodobych 18 4 1 %6 14 10
pohledavek
D}oba oobratu kratkodobych 128 162 206 267 127 145
zavazka

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze doby obratu kratkodobych zavazka z obchodnich
vztah vyznamné pfevySovaly stejné hodnoty u pohledavek. Z toho plyne, Zze Cilova
spole¢nost v daném obdobi v praméru dfive inkasovala své pohledavky, nez hradila své

zavazky.

4.3.3. Hodnoceni hospodafeni roku 2013 dle Vyrocni zpravy Cilové spolecnosti za
rok 2013

V roce 2013 stabilizovala spole¢nost vyrobni program se zaméfenim na vyrobu a prodej

pracovnich a profesnich odévi v Sirokém sortimentu.

Prodej pracovni a profesni konfekce pfedstavoval 99% celkové vyroby spolecnosti, zbylé 1% cinil

prodej vychazkové konfekce, pfevazné ze skladovych zasob. V oblasti pracovni a profesni

Vevy

naroky na kvalitu zpracovani a specifickymi vlastnostmi. Vyroba vychazkové konfekce byla
zastavena.
Struktura odbytovych teritorif se v roce 2013 podstatné nezménila. Exportni zakazky pfedevsim

do zapadoevropskych zemi dosahly 39% trzeb hotovych vyrobkd, z toho mzdova prace cinila
97%. Dodavky na tuzemskyv trh dosahly 61% z celkovvych trzeb hotovvch vyrobki.

Ekonomicka situace spolecnosti byla béhem roku slozita s ohledem na nepfiméfené stavy zasob,
pohledavek po splatnosti. V roce 2013 vykazala spolecnost zisk ve vysi 475 tis. K¢. Celkova

zadluzenost spolecnosti se proti minulému roku snizila.

Sidlo spolec¢nosti je v Tieboni na adrese Nadrazni 641. V mésici kvétnu roku 2006 doslo k
vefejné drazbé arealu v Tieboni s vynosem 58 mil. K¢, spolecnost se stala najemcem. Dale
spole¢nost vlastni vyrobni jednotku ve Slavonicich. Jedna se o objekt prizpusobeny odévni

vyrobé¢ se snadnou variabilitou vymisténi.

Spolecnost nevede ani nejsou proti ni vedeny zadné soudni, spravni nebo rozhoddi fizeni, ktera

by m¢la zasadni vliv na financnf situaci.

Investice v letech 2006 az 2013 byly nasledujici:

22 Doba obratu kratkodobych pohledivek = (kratkodobé pohledivky / (trzby za prodej zbozi + trzby za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb)) * pocet dni v obdobi.

23 Doba obratu kritkodobych zavazkt = (kratkodobé zavazky / (ndklady vynalozené na prodej zbozi + vykonova
spotfeba)) * pocet dnf v obdobi.
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Tabulka ¢. 25: Investice v letech 2006 az 2013

(gfjagcl) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Stavebn{ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,00 0,00
Strojni 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00
Nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finanén{ investice 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investice celkem 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00 0,70 0,00 0,00

V roce 2011provedla spolecnost rekonstrukei kotelny v provozovné Slavonice.

V roce 2006 byla zaloZena dcefina spolecnost OTAVAN BG EOOD v Bulharsku, s platnosti od
20.9.2007 byla vymazana z Obchodniho rejstfiku dcefina spolecnost OTA-CLUB s.t.0. v likvidaci
a dne 30.11.2007 byly prodany akcie spole¢nosti ACCO Czech a.s., s platnosti od 14.11.2008 byla
vymazana z Obchodniho rejstiiku deefina spolecnost OTAVAN Slovakia s.r.0. v likvidaci.

V oblasti vyzkumu a vyvoje novych vyrobki nezaznamenala v poslednich letech spolecnost

zadné vyznamné skutecnosti.

Podnikani spolec¢nosti je kontinualni, k pferuseni v poslednich letech nedoslo

4.3.4. Zavér z finanCni analyzy

Cilova spolecnost vykazovala od roku 2011 pomérné rostouci narusty objemu trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb. Se zapoctenim pramérnych mezirocnich nartista (a poklest) v letech
2009 az 2014 to ovsem bylo pouze +0,5% (pramérna rustova hodnota téchto trzeb v letech 2011
az 2014 byla ovsem +9,2%).

Podil exportnich trzeb z celkového objemu ¢inil 42,2%. Tuto skutecnost povazuji za pozitivni,
ponévadz diferencuje rizika pfipadnych odbért (tuzemsky trh je pro vyrobce typu spolecnosti
OTAVAN Ttebon a.s. bezpochyby velmi konkurencni).

Podle Pfiznani k dani z pifjmu pravnickych osob za zdanovaci obdobi od 1.1.2013 do 31.12.2013
vykazovala spolecnost OTAVAN Tiebon a.s. k ultimu roku 2013 souhrnnou daniovou ztratu ve
vysi 11 830 tis. K¢, kterou pfi splnéni urcitych podminek muze uplatnit v dalsich letech proti
kladnému zakladu dané (¢ast az do roku 2017). Podle sdéleni Objednatele tohoto posudku
vykazala Cilova spolecnost za rok 2014 danovy zisk.

Hodnoty ukazatela rentability byly v letech 2013 a 2014 dle mého nazoru pomérné piiznivé.
Ukazatele likvidity naopak.

Vysledky roku 2014 pomeérné znacné ovlivnilo proictovani jiného vysledku hospodafeni (jde o

ucetni ,,non-cashovou® operaci).

Podle mych propoctd Cilova spolecnost nevyplacela svym akcionafim v uplynulych letech
dividendy. Cilova spole¢nost vykazovala v letech 2009 az 2012 kazdoro¢né ztratu. Proto se rok
od roku snizovala hodnota vlastntho kapitalu. V roce 2013 docilila spole¢nost kladny vysledek
hospodateni s vlivem do narustu objemu vlastniho kapitalu. V roce 2014 se do hodnoty vlastniho
kapitalu promitlo prouctovani jiného vysledku hospodateni minulych let ve vysi -7,4 mil. K¢ (vig

vyse).
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Velmi obezfetné vnimam skutecnost, ze droven zadluzeni Cilové spole¢nosti byla k 31.12.2014

ve vysi 93,8%. Tuto Groven povazuji za ,,nebezpecné® vysokou.

Z minulych obdobi vyplyva, Zze doby obratu kratkodobych zavazkt z obchodnich vztaht
vyznamné pfevysovaly stejné hodnoty u pohledavek. Z toho plyne, ze Cilova spole¢nost v daném

obdobi v praméru dfive inkasovala své pohledavky, nez hradila své zavazky.

Hospodateni Cilové spolecnosti v roce 2014 vyznamné ovlivnilo rozpusténi rezerv (vig zména

Stavu regerv v provoni (innosts).

Jak je uvedeno v kapitole & 4.3.1 - Casovy horizont a cil finanéni analyy, finanéni analyza by méla dat
odpoveéd’ na otazku, zda je budoucnost spolecnosti néjakym zptsobem ohrozena problémy jejtho
financ¢nfho fungovani. Musim konstatovat, ze znepokojujici na hospodafeni Cilové spole¢nosti je
zejména uroven zadluzenosti a velky pfevis doby obratu kratkodobych zavazka nad stejnym
ukazatelem u pohledavek (Cilovd spolecnost ,pozdé plati svym dodavateliim, cof miige mit negativni
diisledky na jejich ochotu se podilet na budoncich doddavkdch). Trh, na kterém Cilova spolec¢nost pusobi, je
dle mého nazoru velmi turbulentni a vstiebava levnou konkurenci z Ciny a dalsich asijskych zem.
Problémy budouciho hospodateni Cilové spolecnosti tak zcela jisté ,,vidim* ve vyse uvedeném.
Cilova spole¢nost vykazuje také pomérné nizkou produktivitu zaméstnanct (v prepoitu na trby za
prodej viastnich vyrobkii a slugeb & 31.12.2014 odpovidd podilu cca 0,5 mil. K¢ na osobu). Na druhou stranu
obor, v némz Cilova spolecnost pusobi, povazuji za pomérné tradi¢ni z pohledu tohoto subjektu.

Obor zjevné ,,trpél* v dusledku predchozich krizovych obdobi. Zavérem si dovolim konstatovat,

ze rizika budouciho financ¢ntho fungovani Cilové spolecnosti spatfuji ve smyslu vySe uvedeného.

Tato rizika nejsou ovSem tak jednoznacné prukazna, ze bych pochyboval o ,going concern®
Cilové spolecnosti.
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5. POUZITE ZPUSOBY OCENENI

Za ucelem zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnostt OTAVAN Tiebon a.s. pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby, coz je pfedmétem tohoto znaleckého posudku, byly pouzity nasledujici
standardni metodické postupy (v souladu s primeérené aplikovanym neprinmym pogadavkem ust. § 143 odst.
3 ZOK bylo ponzito vicero metodickych postupi):

1) Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity;
2) Utetni hodnota vlastniho kapitalu;

Metodické postupy ad 1) a ad 2) vychazeji z metod pro ocenéni podniku. Timto postupem je
mozno stanovit hodnotu ¢istého obchodnfho majetku, resp. jméni spolecnosti. Vysledna hodnota
c¢istého obchodnfho majetku, resp. jméni, dosazena jednotlivymi metodami, odpovida vzdy
samostatné dil¢f hodnoteé 100% akcif spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s.

Postup, ktery jsem zvolil v piipadé zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnostt OTAVAN Tiebon
a.s., je tiikrokovy, a to:

1) Vprvém kroku jsem stanovil hodnotu cistého obchodntho majetku spolecnosti
OTAVAN Tiebon as., ktera ve skutecnosti odpovida hodnoté vSech emitovanych
akcil dané spolecnosti. Ke stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku jsem

vyuzil metodu na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a vynosovou metodu.

2) Ve druhém kroku jsem alikvétné propocetl hodnotu cistého obchodniho majetku
spolec¢nostt OTAVAN Ttebon a.s. (3/isténon dle ad 1), ktera ptipada na kazdou jednu

emitovanou akcii Cilové spolecnosti.

3) Jak je uvedeno v kapitole . 1.9, Kontrolni prémie*, resp. ,,sragka ga minoritu, s ohledem na
pfedmét ocenéni a strukturu akcionafi jsem pifi zpracovavani tohoto posudku

uvazoval  kontrolni prémii® Vétsinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionafe z titulu

velikosti jim drzeného akciového podilu, resp. ,diskont u akcif v drzeni
Mensinovych akcionafu odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého nazoru se
prokazala existence VétSinového (Hlavniho ¢&i Majoritniho) akcionafe, resp.
nékolika akcionata jednajicich ve shodé — vig kapitola ¢ 3.3 - Zakladni kapitdl, struktura
akciondri, dispogice s akciemi. Tato podminka je nutna k diskusi ohledné zahrnuti

piipadné srazky hodnoty na drovni akcionafa..

Shrnutf a findlnf vypocty v ramci tohoto postupu jsou diskutovany v kapitole & 8 - Rozprava
k dosagenym vysledkisin.
5.1. Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity

Cilem této metody je stanoveni redlné hodnoty cistého obchodniho majetku spolecnosti
OTAVAN Titebon a.s.

Metodicky postup metody DCF equity vychazi z postupti popsanych v publikaci => Milo§ Maiik
— Ur¢ovani hodnoty firem (Ekapress, Havlizksiv Brod 2003 ).

24 Str. 170 a nasl.
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Vynosova metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity (dvoufazova metoda) je zalozena
na koncepci stanoveni ,,casové hodnoty penéz a relativnifho rizika investice®. Pfedmét ocenéni je
povazovan za investici, na kterou je potfeba efektivné vynalozit finanéni prostfedky. Budouci
ocekavané vynosy a naklady spojené s investici jsou pfevedeny na soucasnou hodnotu za pouziti
odpovidajici diskontn{ miry (resp. nakladt na vlastni kapital). Tato metoda umoznuje zhodnotit
veskeré budouci hotovostni toky (tj. vynosy i naklady) investice s rozlozenim v case (vztazenim

budoucich hotovostnich toku k soucasnosti).

Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity vychazi z predstavy, Ze budouci obdobi lze

rozdélit na dvé faze:

1) Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je znalec schopen posoudit vérohodny Financni

plan hospodafeni subjektu do budoucna.

2) Druha faze pak obsahuje zbytek ¢asového horizontu od konce prvni faze do nekonecna
(tuto dobu oblediuje tv. , termindlni hodnota”).
Ad1) Prvnifaze
V prvni fazi vypoctu je zapotiebi identifikovat tzv. kumulované volné penézni toky pro vlastniky

(FCFE), a to vzdy ke konci obdobi po celou dobu trvani Finanéniho planu. Vypocet probiha

podle nasledujictho schématu:

Vzorec ¢. 1: Metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity — 1. faze

Korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaju

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy étit, tj. trok * (1 — dafiova sazba)
- Splatky uroceného ciziho kapitalu

- Nové pfijaty uroceny cizi kapital

= FCFE

Tyto penézni toky se pak diskontuji pomoci nakladta na vlastni kapital. Vysledkem je vynosova
hodnota vlastniho kapitalu (tedy hodnota pro vlastniky).

Délka prvni faze vychazi z poctu let, po jejichz dobu je k dispozici posouditelny a vyvazeny
Finanéni plan.

Vzorec pro vypocet prvni faze vypoctu vypada nasledovne:
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Vzorec ¢. 2: Vypocet prvni faze DCF equity

H,= 2~ FCFE, (1+i)"

kde
H, je bledand hodnota proni faze
FCFE, predstavuje volné penézni toky v obdobi t
1, je diskontni mira (3pravidla naklady na viastni kapital) v obdobi &
T je délka proni fize v letech

Ad 2) Druha faze

Druha faze je vypocitana jako terminalni hodnota na obdobi zbyvajictho ¢asového horizontu nad

ramec prvni faze propoctu (zpravidla do nekonecna).
Vysledkem vypoctu druhé faze je tzv. ,terminalni hodnota* vyjadfena v soucasné hodnoté.
Vzorec pro vypocet druhé faze vypoctu vypada nasledovneé:
Vzorec ¢. 3: Vypocet druhé faze DCF equity
FCFE,,,
H = ———* (@1+i)f
=g

kede:

H, je hledand hodnota drubé faze

FCFE, predstavuje volné penéni toky v obdobi t+1

1, je kalkulovand rirokovd mira na iirovni nakladi na viastni kapital

&g je predpoklidané tempo ristn FCEE ve drubé fizi vyjpoctu

Soucet vysledka prvni a druhé faze dava timto postupem zakladnu pro vypocet hodnoty podniku
pro vlastniky.

Zjisténé hodnoty prvni a druhé faze jsou zohlednény z hlediska casu prostfednictvim diskontni
miry. Pro ucely této vynosové metody se pouzivaji tzv. naklady na vlastni kapital. Ty je mozno
identifikovat nékolika zpusoby. Velmi rozsifenym postupem je identifikace naklada na vlastni

kapital na zaklad¢ tzv. ,,Modelu CAPM* (capital asset pricing model).

Tento model je zalozen na rozliseni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika. Dulezitym
prvkem modelu CAPM je tzv. ,pfimka cennych papira®, ktera odvozuje stfedni ocekavanou
vynosnost cenného papiru od ocekavané bezrizikové vynosnosti a prumérné prémie za riziko na
kapitalovém trhu. Rizikova prémie, ktera je soucasti vypoctu, je chapana jako rozdil mezi

ocekavanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou.
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Vypoctena diskontni mira byva zpravidla jesté upravena o tzv. pramérné tempo rustu, které

snizuje ,,narocnost* hodnoty diskontni miry, kterou je diskontovana terminalni hodnota.
Postup pii vypoctu hodnoty DCF equity je nasledujici:
1) Sestaveni Finanéniho planu hospodatfeni podniku dané spole¢nosti.
2) Identifikace objemu volnych penéznich tokt na drovni podnikatelské jednotky (FCF).
3) Identifikace objemu volnych penéznich toku pro vlastniky (FCFE).
4)  Zjisténi urovné diskontni miry (naklady na viastni kapitdl).

5) Vypocet kumulovaného diskontovaného FCFE (po dobu trvani Finanéniho planu) =>

I. faze propoctu.

6) Kalkulace ,,terminalni hodnoty” (FCFE pro viastniky, které je v priméru olekdvino v budoncnosti
nad ramec pront fazge propoitn) => 11. faze propoctu.

7) Soucet hodnot prvni a druhé faze = hodnota podniku bez vlivu hodnoty neprovozniho

majetku.
8) Odhad precenéné hodnoty neprovozniho majetku a zavazku.
9) Stanoveni hodnoty podniku pfictenim hodnoty zvlast’ ocenéného neprovozniho majetku.

Vysledek pfedstavuje hodnotu cistého obchodniho majetku dané spole¢nosti, ktera odpovida

hodnoté vsech akcii emitovanych Cilovou spolecnosti.

5.2. Uéetni hodnota vlastniho kapitalu

Cilem této metody je identifikovat acetni hodnotu vlastniho kapitalu spolecnosti.

Vlastn{ kapital spolec¢nosti pfedstavuje zdroje, které byly vlozeny do podnikani vlastniky
spolecnosti, pip. které spole¢nost vyprodukovala v ramci své podnikatelské c¢innosti (napf.
vysledek hospodafeni minulych let a vysledek hospodafeni bézného ucetnitho obdobi).

Zjednodusena struktura vlastniho kapitalu vypada nasledovneé:

zakladn{ kapital;

= kapitalové fondy;

= rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku;
® vysledek hospodafeni minulych let;

® vysledek hospodafeni bézného tucetniho obdobi.

Vlastn{ kapital tak pfedstavuje rozdil mezi tcetni hodnotou majetku a zavazka spolec¢nosti
v historickych cenich. Jedna se o staticky pohled, nicméné jeho zakladni funkci je poskytnuti
pfehledu o majetku a zavazcich spolecnosti k urcitému datu. Ucetni hodnota vlastniho kapitalu

tak ve skutecnosti vypovida o nepfecenéné hodnoté jméni podniku dané spole¢nosti.

Ocenéni v tomto piipadé vychazi z udaji uvedenych v ucetnich vykazech k 31.12.2014 (vz
kapitola & 1.8 - Den ocenéni).

5.3. Divody pouZiti vybranych metod

Hlavni divody, které mné vedly k pouziti vybranych metod, jsou tyto:
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* Vynosova metoda DCF equity reprezentuje hledisko investora, ktery na svou
potencialni investici pohlizi z hlediska budoucich vynost (zn. porovndvi vynalogené
prostiedky s jejich navratnosti v budoncnosti). Investor porovnava vynosnost investice z hlediska
¢asu s jinymi alternativnimi moznostmi pro investovani. Metoda vychazi z predpokladu

pokracovani podnikatelskych aktivit dané spolecnosti.

» Utetni hodnota vlastniho kapitalu vyjadiuje staticky pohled na hodnotu majetku a
zavazkd. Tuto metodu povazuji za vhodnou jako srovnavaci a doplnkovou k dalsi

metodé.

Spole¢nost OTAVAN Tiebon a.s. pfedstavuje bézny podnikatelsky subjekt pohybujici se na
vymezeném trhu. Dle mého nazoru je tfeba hodnotu cistého obchodniho majetku této
spolecnosti spatfovat jednak v jeji majetkové struktufe (tj. v majetkovém slozeni) a jednak ve
vynosovém potencialu, kterého takto strukturovana spolecnost dosahuje a bude dosahovat
v dusledku oc¢ekavanych hospodatskych vysledka v budoucnosti. Proto jsem se rozhodl poméfit
hodnotu pfedmétného cistého obchodniho majetku, resp. jméni spolecnosti OTAVAN Tiebon
a.s. z pohledu majetkové a vinosové metody.

Pii volbé metodickych postupti, vhodnych pro zjisténi ceny (hodnoty) akcil spolecnosti
OTAVAN Ttebon as., jsem vychazel pfredev§im z pfedpokladu nezménéného pokracovani
podnikatelskych aktivit spolecnosti 1 po realizaci vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going
concern princip®), které je deklarovano v kapitole . 1.9 - |, Kontrolni prémie*, resp. ,srigka za
minoritu”. Duvodem pouziti tohoto metodického postupu je jednoznaény pifedpoklad
pokracovani podniku spolec¢nosti OTAVAN Ttebon a.s.

Pro dany ucel ocenéni jsem zvazoval pouziti i dalsich standardnich metod, nicméné vybér vyse
popsanych metod ocenéni je dle mého nazoru pro ucely zjisténi ceny (hodnoty) akcif spolecnosti
OTAVAN Tiebon as. pro vefejnou nedobrovolnou drazbu akcii spole¢nosti vhodny,
pfiméfeny, dostatecny a odpovidajici.

Pouzitim zvolenych metod je de facto zajistén dvoustranny pohled na hodnotu pifedmétu

ocenéni. Jde o pohled vynosovy a majetkovy.
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6. FINANCNI PLAN

6.1. Utel Finan&niho planu

Zpracovany Financni plan v zadném piipad¢ nenahrazuje standardni Finanéni a obchodni plan,
ktery spolecnost OTAVAN Tiebon a.s. pfipadné vyhotovuje pro vlastni obchodni a financni
potfebu. Cilem Finan¢niho planu je propocet hodnoty cistého obchodniho majetku Cilové
spole¢nosti ve vztahu k ocenéni, cile Finan¢ntho a obchodniho planu spole¢nosti OTAVAN
Trebon a.s. je nutno spatfovat predevsim v zajiStén{ chodu spolecnosti se zohlednénim vsech

provoznich aspekta hospodaftent.

6.2. Délka trvani Financniho planu

Délka trvani Finanéniho planu, t. do roku 2019, koresponduje s nahledem Znalce na
vérohodnost a schopnost posouzeni ocekdavanych budoucich vysledka hospodafeni spole¢nosti
OTAVAN Tfebon a.s. Domnivam se, ze provadét Finanéni plan s delsim ¢asovym horizontem
by nebylo v tomto pfipadé ocenéni korektni a nemuselo by beze zbytku napliovat zasadu

vérohodnosti.

6.3. Vychodiska pro tvorbu Financniho planu

Pred pfedstavenim vychodisek pro tvorbu Financ¢niho planu si dovolim konstatovat, ze jsem
nem¢l od Objednatele tohoto znaleckého posudku zadnou obecnou ¢i detailni projekei vysledka
(plan, predikci, prognézu) hospodateni Cilové spolecnosti do budoucna, a to nad ramec roku
2014.

Po zohlednéni vsech vyznamnych skutec¢nosti identifikovanych ve strategické analyze (viz kapitola
& 3 - Strategicki anabiza),v makrockonomické analyze CR (g kapitola & 4.1 - Stuini
mafkroekonomickd analyza), v nahledu na situaci v odvetvi (v kapitola i 4.2 - Strucny nabled na situaci v
odvétvi) a ve finanéni analyze (vig kapitola & 4.3 - Finanini analiza spolecnosti) jsem pii tvorbé
Finanéniho planu vychazel z nasledujicich vychodisek:
* Tinanéni plan vychazi a v pfiméfené mife zohlednuje skutecné dosazené vysledky
hospodafteni za roky 2009 az 2014.

® Financni plan byl zpracovan do roku 2019.

* Financni plan byl koncipovan se zohlednénim pfedpokladané inflace (vig kapitola & 4.1 -

Strutna makroekonomickd analjza).
= Investice do majetku a odpisy jsem ve Finan¢nim planu do roku 2019 pojal takto:

- U veskerého dlouhodobého hmotného majetku, ktery meéla spolecnost OTAVAN
Ttebon a.s. zauctovan k datu ocenéni, jsem akceptoval stavajici odpisové plany. Nové
investice do tohoto majetku jsem kazdoro¢né¢ ve Finan¢nim planu kalkuloval do

urovné jejich odpisu (3a odepisovatelny majetek jsem povagoval stavby a samostatné movité véci).

Znamena to tedy, ze objemy investic se ve Financnim planu rovnaji objemum odpist.

Dle mého nazoru bude v budoucnu pfinejmensim nutné toto minimalni investicni
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pravidlo zachovat k udrzeni konkurenceschopnosti spole¢nosti OTAVAN Trebon

a.s. na trhu a za ucelem uspésného dosazeni planovanych trzeb (vig nige v této kapitole).

- Odpisy novych investic do odpisovaného majetku byly kalkulovany linearné®. U
novych investi¢nich akci jsem vychazel z rovnosti mezi dafiovymi a Gcetnimi odpisy.

- Pii vySe popsané modelaci investic do dlouhodobého majetku jsem zcasti také
26

vychazel z disponibilni analyzy minulosti v souladu s doporuc¢enim prof. Mafika™ a

provedl jsem vlastn{ analyzu stavu majetku Cilové spolecnosti.

- Pro tucely financovani investic jsem ve Finanénim planu kalkuloval s vyuzitim
vlastnich zdrojua, pfip. leasingti Cilové spolecnosti a cizich zdroju (zavazky — ovladajici

a fidici osoba).

- Investice do ostatntho dlouhodobého hmotného majetku a dlouhodobého finanéniho
majetku jsem ve Finanénim planu neuvazoval. Stejné tak jsem ve Financnim planu

nekalkuloval s investicemi do nehmotného majetku.

* TrZby za prodej zboZi a naklady vynaloZené na prodané zboZi jsem ve Financnim
planu kalkuloval takto:

- Trzby za prodej zbozi => tento ukazatel jsem predikoval stejnym zpusobem jako

trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb (vig nize).

- Naklady na prodané zbozi => tento ukazatel jsem konstruoval podle algoritmu:
,»((naklady na prodané zbozi pfedchoziho obdobi / trzby za prodej zbozi predchoziho
obdobi) * trzby za prodej zbozi aktualniho obdobi)*.

* TrZzby za prodej vlastnich vyrobka a sluZeb byly ve Finanénim planu kalkulovany
takto:

- Jak je uvedeno v kapitole & 4.3.2 - Finanini anabiza za roky 2009 az 2014, Cilova
spole¢nost vykazovala od roku 2011 pomérné vysoké nartsty objemu trzeb za prodej
vlastnich vyrobkt a sluzeb (s vyjimkou poklesu v roce 2012). Pramérna rastova
hodnota téchto trzeb v letech 2011 az 2014 byla +9,2%, coz znatelné pfekracuje napf.
vykon ceské ekonomiky ve stejnych obdobich. V roce 2015 jsem proto mezirocné
aplikoval u tohoto ukazatele takto vypocteny pramérny narust. Jsem si ovéem védom
skutecnosti, ze takto vysoké meziro¢ni narusty v porovnani s odhady hrubého
domiciho produktu CR & Eurozény v béinych cenach (vig kapitola & 4.1 - Struéni
makroekonomickd analjza) nemohou byt dosahovany dlouhodobé. Od roku 2016 jsem
tento meziro¢ni narast postupné v pravidelném sestupném trendu snizoval tak, aby
byl v poslednim obdobi Financ¢niho planu dosazen nize uvedeny piirtstek zalozeny na
stfedni hodnoté souctu pramérného pfirastku inflace a hrubého domaciho produktu
ve stalych cenach Eurozony v letech 2004 az 2016 (vig ndsledujici odstavec). Jinymi slovy,

napf. pro rok 2016 jsem pouzil nasledujici algoritmus: ,,/(S#%edni hodnota primérnych

2> Pii konstrukci objeml odpist novych investic jsem vychazel z pramérnych dob odpisovani jednotlivych
majetkovych kategorii dle platného zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pifjmd, ve znéni pozdéjsich ptedpist (ZDP).

26 Viz str. 120 a nasl. z publikace Milo§ Maiik - Metody ocenovani podniki (Ekopress, Praha 2003).
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privistkii trieb za prode viastnich virobki a slugeb skutecné dosagenych v letech 2011 ag 2014
minus (Stredni hodnota primérmych privistki trieb ga prodey viastnich vyrobkii a slugeb skutecné
dosazenych v letech 2011 ag 2014 minus priristek pro posledni obdobi Finanéniho plann) | 4)]”.
Domnivam se, ze timto zpisobem jsem docilil plynulého postupného piechodu
z vyssich meziro¢nich pfirastka tohoto ukazatele v predchozich letech k niz§imu
pfirastku, planovanému pro posledni obdobi Financ¢ntho planu a nasledné pro
terminalnf fazi. Takto konstruované meziroc¢ni pfirastky danych trzeb povazuji za

korektné a realné nastavené.

-V poslednim obdobi prvni faze propoctu (tj. v roce 2019) jsem vypoctenou hodnotu
pfedchoziho obdobi upravil koeficientem zaloZenym na stfedni hodnoté souctu
prumérného pfirastku inflace a hrubého domactho produktu ve stalych cenach
BEurozény” v letech 2004 az 2016, a to ve vysi 2,70% (vig kapitola & 4.1.2 - Enrozina).
Ceska republika vstoupila do Evropské unie 1.5.2004 a podle mého nézoru bude po
skonceni obdobi roku 2019 relativné blizkou dobu pfed vstupem do Eurozény
(samozrejmé za predpokladn, Se CR bude chtit vstoupit do této zomy). O potencialnim vstupu
do Eurozény k tomuto datu diskutoval prezident Milo§ Zeman (vig dinek na webovych
strankach btip:/ [ www.novinky.cz/ ze dne 21.4.2013, podle néhoz by Cesko moblo Euro pisjmont
do péti let, cog konstatoval prezident Zeman pro némecké noviny). Stejné tak se vyjadfoval také

leader TOP 09 Miroslav Kalousek v ramci pfedvolebni kampané k volbam do
parlamentu na podzim 2013. V clanku ,,Pfijeti Eura se odklada. Nejdfive v roce
2020%, uvefejnéném v Mladé Fronte¢ dnes dne 14.3.2015, konstatoval pravdépodobny
budouci guvernér Ceské narodni banky Jiff Rusnok pochybnosti o tom, ze by Ceska
republika mohla vstoupit do Eurozoény pfed datem 2020. Domnivam se, ze pfirastky
tohoto ukazatele v CR se ve sttednédobém a2 dlouhodobém hotizontu pfiblizi, resp.
vyrovnaji hodnotam tohoto ukazatele v Eurozéné. Takto nastavenou hodnotu je
mozno povazovat za nazor Znalce, byt podlozeny danym vypoctem. Jedna se
zaroven o hodnotu odpovidajici pramérnému tempu ristu, pouzitému pro terminalni
hodnotu (vig kapitola ¢ 7.1.4 - Termindlni hodnota (11. fize propoctu)). Z. pohledu propojeni
vstupnich parametrd prvni a druhé faze propoctu povazuji pouzitou rustovou

hodnotu za korektni.

= Zména stavu zasob vlastni ¢innosti odpovida rozdilu mezi objemem nedokoncené
vyroby a vyrobkl aktualniho obdobi a pfedchoziho obdobi, a to v souladu s usz. § 27 pisn.
b) Vyblasky & 500/2002 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni dkona & 563/1991 Sb., o
dcetnictvi, ve znéni pogdéssich predpisi.

=  Vykonova spotieba v letech 2015 az 2019 je ve Financ¢nim planu kalkulovana podilem
na trzbach za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. Pro kalkulaci tohoto ukazatele ve

sledovanych letech jsem vychazel ze skutecné hodnoty relativatho podilu vykonové

spotfeby na trzbach, skutecné vykazaného v letech 2013 az 2014. Jinymi slovy, relativni

27 Hodnoty za roky 2004 az 2013 jsou skute¢nosti, hodnoty za roky 2014 az 2016 jsou predikce (odhady) z materialu
,,Economic Forecast — Autumn 2014%, ktery publikovala European Commission, Directorate-General for Economic

and Financial Affairs na webovych strankach http://ec.europa.cu/.
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hodnota tohoto ukazatele byla po celou dobu trvani Finanéniho planu stejna, absolutni
objemy vykonové spotieby se tomuto pravidlu pfizpasobily. Hlavnim davodem, proc¢
jsem ve Financnim planu pouzil objemy vykonové spotieby na bazi odvozenych udaju
z minulych obdobi, je skute¢nost, ze se jedna o realné minulé vysledky, k nimz doslo
v prub¢hu poslednich dvou obdobi. Dle mého nazoru maji tato data vysokou vypovidaci
schopnost, ponévadz vychazeji z nedavné skutecnosti. Vychazel jsem pfitom z toho, ze
spole¢nost OTAVAN Tfebon a.s. realizuje takovou podnikatelskou ¢innost, u niz by
nemcélo dochazet k vyznamnym vykyvim ve vykonové spotfebé smérem nahoru ¢i dolt

(v relativnim vyjadfeni).

Objemy mzdovych naklada jsem kalkuloval podle nasledujiciho algoritmu: ,,(objem
mzdovych nakladi pfedchoziho celoroéniho obdobi / objem trzeb za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb pfedchoziho celoro¢niho obdobi) * objem trzeb za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb aktualntho obdobi“. Vazbu mzdovych nakladi na trzby za prodej

vlastnich vyrobku a sluzeb povazuji za spravné nastavenou.

Objemy odmén ¢lenti organt spoleénosti jsem ponechal po celou dobu trvani

Finanéniho planu v nezménéné podobé, jako tomu bylo ve skutec¢nosti v roce 2014.

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi jsem ve Financénim planu
kalkuloval podle zakona. Podle ust. [ 7 zdkona & 589/1992 Sb., o pojistném na socialni
gabezpeceni a prispévkn na statni politikn améstnanosti, ve néni poxdéisich predpisi cini toto
pojisténi hrazené zaméstnavatelem za zaméstnance 25,0%. Podle wst. § 2 zikona
592/1992 Sb., o pojistném na vergjné zdravotni pojisténi, ve néni pozdéisich predpisi ¢ini toto
pojisténi hrazené zaméstnavatelem za zaméstnance 9,0%. ,,Stropy” pojistného (tedy

uroven mzdovych nakladu, které jiz nepodléhaji odvodu pojisténi) jsem neuvazoval.

Socialni naklady jsem kalkuloval takto: ,,((socialni ndklady pfedchoziho celoro¢niho
obdobi / (mzdové naklady + ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
pfedchoziho celoro¢niho obdobi)) * (mzdové naklady + naklady na socialni zabezpeceni

a zdravotni pojistén{ aktualniho celorocnitho obdobi)*.

U dani a poplatki jsem vzdy pfedchozi celoro¢ni hodnotu upravil o inflacni pfirastek
daného obdobi. Inflacni piirastky pro jednotliva obdobi jsem opét cerpal z kapitoly ¢ 4.1.1
- Ceskd republika.

Ostatni provozni a finan¢ni vynosy a naklady jsem ve Finan¢nim planu kalkuloval
takto:

- Vletech 2015 az 2019 jsem tyto ukazatele kalkuloval v ,neutralnich nulovych
hodnotach. Duvodem je obtizné predikovatelna projekce danych ukazateld, coz
dosvedcuje jejich nepravidelny vyvoj v minulych obdobich.

Spolecnost OTAVAN Ttebon a.s. uctovala k 31.12.2014 o zavazcich — ovladajici a

fidici osoba (fadek B.III.2. v rozvaze pasivech). Podle Prilohy k acetni zavérce Cilové

spolecnosti k 31.12.2014 se jedna o pujcky od subjektt ze skupiny. Z tohoto zdroje také
vyplyva, ze by tyto ptjcky mély byt uhrazeny v prabéhu roku 2015. Ve Finanénim planu
jsem kalkuloval po celou dobu trvani stejné objemy téchto urocenych cizich zdroja.

Vychazim z predpokladu, ze Cilova spolecnost bude potfebovat k naplnéni svych aktivit 1
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nadale drocené ciz{ zdroje, a to pfinejmensim ve stejné urovni, jako byl stav k 31.12.2014.
Jinymi slovy, pfedpokladam, ze dojde-li ke splaceni téchto zavazki v avizovaném roce
2015, k provozu Cilové spolecnosti bude opétovné potfeba urocenych cizich zdroju do
urovné objemu k ultimu roku 2014 (zavazkd, bankovnich uvéra ¢i podobnych tituld).
Domnivam se, Ze jsem timto piistupem soucasné zachoval pravidlo pro ,,minimalizaci

naklad na vyuzivané finanéni zdroje®, tj. tzv. ,optimalizaci kapitalové struktury.

Vychazim z toho, ze spole¢nost OTAVAN Tfebon a.s. bude racionilné se chovajici
subjekt, ktery bude vyuzivat urocené cizi zdroje za ucelem optimalizace kapitalové

struktury.

Spolecnost OTAVAN Ttebon a.s. nevykazovala k datu ocenéni zadné bankovni avéry.

Tuto kategorii jsem také nekalkuloval ve Finan¢nim planu.

Dailové zatiZeni spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s. z titulu dané z pfijma pravnickych
osob vletech 2015 az 2019 koresponduje ve Finanénim planu s platnym zakonem ¢
586/1992 Sb., o danich 3 prijmi, ve znéni pozdejsich predpisii (v roce 2014 a ddle => 19,0%).
Objemy dani z pfijma pravnickych osob v letech 2015 az 2019 jsem vzdy vypocital
podle nasledujictho algoritmu: |, (provozni vysledek hospodareni + finanini vysledek hospodareni) *

dariovd sazba aktudlnibo obdobi*.

Jak je uvedeno v kapitole & 3.6 - Dariovd ztrita spolecnosti OTAV AN Trebort a.s., podle
Priznani k dani z pifjma pravnickych osob vykazovala Cilova spolecnost k ultimu roku
2013 daflovou ztratu minulych obdobi v souhrnné vysi 11 830 tis. K¢. Tuto danovou
ztratu muze Cilova spolec¢nost pfi splnéni urcitych podminek taxativné uvedenych v wst.
§ 38na ZDP (viz pozndmka pod larou [ 3) uplatnit proti kladnému zakladu této dané v
budoucnu. Podle sdéleni Objednatele tohoto znaleckého posudku cinil dafiovy zisk
Cilové spolecnosti za rok 2014 castku cca 1200 tis. K¢ Z toho vyplyva, ze danova
povinnost spolecnosti OTAVAN Tfebon a.s. za toto obdobi bude po odpoctu piislusné
casti danové ztraty z minulosti nulova. Podle mych vypocta, provedenych v kapitola ¢ 3.6
- Dasiovd ztrita spolecnosti OT AV AN Trebort a.s., bude moci Cilova spolec¢nost v minulosti
vytvofenou danovou ztratu pouzit do roku 2017. Na zaklad¢ odhadovanych vysledku ve
Finanénim planu se da také predpokladat, ze az do roku 2017 tyto danové ztraty
plnohodnotné pokryji piipadnou danovou povinnost Cilové spolecnosti. Proto jsem dan
z ptijmu pravnickych osob nekalkuloval do roku 2017. Teprve az v letech 2018 a 2019

jsem ji do Financ¢niho planu promitl plnohodnotné.

V souladu s metodikou pro tvorbu provozné nutného pracovniho kapitalu™ jsem ve
Finanénim planu v ramci tohoto ukazatele posuzoval provozné potiebné objemy
kratkodobého finanéntho majetku. Pii mych propoctech jsem vychazel pfedevsim
z porovnani stavu kratkodobého finanéniho majetku s hodnotou ukazatele cash ratio
(metodika toboto ukazatele je vysvétlena v kapitole . 4.3 - Finanini analyza spolecnosti). Jiz na tomto
misté si dovoluji konstatovat, ze minimalni doporuc¢ovana hodnota ukazatele cash ratio
(viz kapitola . 4.1 na str. 49 v publikaci Petra Riiikovd — Financni analyza, metody, nkazatele,
vyuziti v praxi (GRADA Publishing, Praha 2007) pifedstavuje hladinu ve vysi 20,0%. V

28 Viz kapitoly ¢. 3.4.1. a ¢. 3.5.4 v publikaci Milos Mafik - Metody oceniovani podnika (Ekspress, Praha 2003).
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této publikaci je hranice 20% cash ratio oznacena jako minimalni, pficemz k vykryti
urcitych potencialnich a pfipadnych provoznich ,nahodilych® potfeb v priabéhu
hospodateni spole¢nosti je doporucovana vyssi hranice (nc¢které prameny uvadéji 60%,
v americké literatufe je doporucovano rozmezi od 90% do 110%). Cilova spolecnost
dosahovala v minulych obdobich niz$i hodnoty tohoto ukazatele, nez je minimaln{
doporucovana hranice, a to: v roce 2014 => 6,5%, v roce 2013 => 5,3%, v roce 2012 =>
3,9%. K datu ocenéni a v minulych obdobich se tedy dle mého nizoru nedi hovofit o

existenci ,neprovoznfho® a ,,odejmutelného* kritkodobého finanéniho majetku. Jeho

souhrnny stav nedosahoval k pokryti ani poloviny minimalné doporucované hladiny

ukazatele cash ratio (viz wise vodstavei). Za provozni kratkodoby finanéni majetek
spole¢nostt OTAVAN Tiebon as. jsem pro ucely Finanéniho planu povazoval
kratkodoby financ¢ni majetek do urovné 10% hodnoty ukazatele cash ratio (jednd se 0 1/2
minimalni - doporucované  hranice dle vySe nvedené literatury). Vychazim z toho, ze Cilova
spolecnost zfejmé nema tak vysokou potfebu kratkodobého finanénfho majetku, ktery by
odpovidal hodnot¢ ukazatele cash ratio 20% (viz skuteiné minulé hodnoty tohoto nkazatele). Dle
mého nazoru se s ohledem na minulé skutecné vysledky jedna o relativné ,,ambiciézni‘
podil, ktery zcela jist¢ musi pokryvat provozni hospodatské potteby Cilové spolecnosti.
Paklize tedy v planovanych letech dosahne objem kratkodobého finanéntho majetku
takové urovné, ktera pfesahne vyse predstavené pomeéry, pak je mozno jeho piebyvajici
objem oznacit za provozné nepotfebny a odejmutelny. Uroven ohodnoceni provozné
nutného kratkodobého finanéniho majetku do této hranice ukazatele cash ratio v sobé
také zahrnuje urcitou rezervu k vykryti pifipadnych provoznich ,,nahodilych® potfeb

v prubchu hospodateni Cilové spole¢nosti.

Objemy kratkodobého financniho majetku Cilové spolecnosti jsem ve Financnim
planu ponechal v piislusné kategorii. Jsem si védom skutecnosti, ze v realit¢ miaze Cilova
spolecnost tyto prostiedky (resp. ¢ast téchto prostfedku) vyplatit svym akcionafum jako
dividendu, muze snizit dobu obratu kratkodobych zavazkd, muze je pouzit na investice
(na dkor urocenych cizich zdroju), muze uhradit ¢ast jistiny zavazka — ovladajici a fidic
osoba, apod.

Ve Finan¢nim planu nejsou zohlednovany tzv. ,,nepravidelné operace® (#z7. tvorba a
gictovdni reerv a opravmych pologek do nakladi a vynosi, trgby 3 prodeje cennych papiri a podili,
prodané cenné papiry a podily, vynosy z ostatnich dlouhodobych cenmjch papiri a podild, ndiklady
3 finantniho majetkn, mimordadné niklady a vynosy, apod.). Dtivodem je ,,nahodilost operaci a
jejich obtizna predpoved.

Absolutni objemy zasob byly v letech 2015 az 2019 vypocteny v takovych objemech,
které odpovidaji skute¢né hodnoté relativatho ukazatele doby obratu zjistén¢ho dle
skute¢ného stavu dosazeného v roce 2014. Dle mého nazoru ma tato hodnota pro dalsi
propocty odpovidajici vjznam, ponévadz zohlednuje skutecné dosazeny relativni stav za
posledni minulé celoro¢ni obdobi. Jinymi slovy, relativni stavy ukazatele doby obratu
zasob byly ve vSech obdobich Finan¢niho planu shodné, absolutni vstupni objemy se
pfizpusobily tomuto pozadavku. Pfi provéfovani hodnoty tohoto ukazatele jsem

postupné vychazel ze vSech faktort (mimo jiné naznacenych v publikaci Milos Maiik - Metody
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oceriovdni podnikii (Ekopress, Praha 2003) na str. 118 a 119), které by mohly mit vliv na

zménu avizované doby obratu.

Absolutn{ objemy kratkodobych pohledavek a zavazkid z obchodnich vztaht byly
vletech 2015 az 2019 vypocteny v takovych objemech, které odpovidaji skutecné
hodnoté¢ relativniho ukazatele doby obratu zjisténého dle skutecného stavu dosazeného
v roce 2014. Dle mého nazoru ma tato hodnota pro dalsi propocty odpovidajici vyznam,
ponévadz zohlednuje skutecné dosazeny relativni stav za posledni minulé celoro¢ni
obdobi. Jinymi slovy, relativni stavy ukazatele doby obratu kratkodobych pohledavek a
zavazki z obchodnich vztahti byly ve vSech obdobich Finanéniho planu shodné,
absolutni vstupni objemy se pfizpusobily tomuto pozadavku. Pii provéfovani hodnoty
tohoto ukazatele jsem postupné vychazel ze vsech faktora (mimo jiné naznacenych v publikaci
Milos Marik - Metody oceriovani podnikii (Ekopress, Praba 2003) na str. 118 a 119), které by

mohly mit vliv na zménu avizované doby obratu.

Jsem si védom skutecnosti, ze oba vyse modelované ukazatele, tj. doba obratu
kratkodobych pohledavek i zavazkt z obchodnich vztahu, by méla byt v idealnim piipadé
paritni. Rozdily v hodnotach obou ukazatelt (prezentované v kapitole ¢ 4.3.2 - Finanini
analyza za roky 2009 a$ 2014), byly v letech 2009 az 2014 znacné, a to vzdy ve prospéch
doby obratu kratkodobych zavazku. Je zfejmé, ze trh (resp. dodavatelé 1 odbératelé) za tu
dobu uvedenou skutecnost ,,absorboval®. V opa¢ném pfipadé by tento stav (z n¢hoz
bezpochyby ,,tézi* Cilova spole¢nost, nemohl fungovat takto dlouhodobé. I proto jsem
situaci ponechal tak, jak je uvedeno v pfedchozim odstavci i do dalsich obdobi

Finanéniho planu.

Ostatni rozvahové polozZky, které nejsou zminéné vyse, jsem zpravidla vzdy ponechal

na vychozich urovnich dosazenych k 31.12.2014.

Finan¢ni plan neuvazuje s dalsim plnénim zakonného rezervniho fondu Cilové
spolecnosti. Z pohledu vysledku ocenéni vynosovou metodou nema plnéni zakonného
rezervniho fondu zadny vliv (za pfedpokladu, Zze prostfedky zustanou v ramci vlastnfho
kapitalu spolecnosti a nejsou vyplaceny akcionatim formou vyplaty dividend).

Ve Financnim planu jsem neuvazoval s vyplatami dividend Cilové spolecnosti svym

akcionafrim.

6.4. Rentabilita investovaného kapitalu

Na tomto misté¢ jsem se zabyval hodnocenim Finanénfho planu z pohledu dosazenych ukazatela

rentability investovaného kapitalu Cilové spolecnosti v ramci Finanéniho planu této spole¢nosti
v letech 2015 az 2019. Vychodiskem z hlediska metodologie byla &apitola ¢ 4.1.4.2. publikace Milos
Marik — Metody ocertovini podniksi (Ekopress, Praha 2003).

Dosazené hodnoty uvedenych ukazatela ve sledovanych obdobich byly ve Finan¢nim planu
nasledvjici (nvadim hodnoty od rokn 2015):
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Tabulka ¢. 26: Rentabilita investovaného kapitalu

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019

Rentabilita investovaného kapitalu 2,6% 2,8% 3,0% 2,5% 2,5%

Rentabilitu investovaného kapitalu jsem kalkuloval podle nasledujiciho vztahu:

Vzorec ¢. 4: Rentabilita investovaného kapitalu

KPV
K

kde
1, je rentabilita investovaného kapitdln
KPV je korigovany provozni isk po upravenych danich
K je provozné nutny investovany kapital (dlonbhodoby majetek a pracovni kapitdl)
Tento ukazatel je zasadni zejména pro ucely nastaveni porovnani jeho hodnoty s naklady kapitalu
urcenymi pro druhou fazi propoctu, tj. pro terminalni hodnotu. Hodnoty tohoto ukazatele
budou podle Finanéniho planu v letech 2015 az 2019 dosahovat relativné nizké, byt’ stabilni
podily.
Z hlediska navaznosti na dalsi propocty je dle mého nazoru dulezité, ze rentabilita investovaného

kapitalu nebude po celou sledovanou dobu pfevysSovat naklady kapitalu (po 7 pred ripravon o primérné

tempo riistu — vig kapitola ¢ 7.1.2 - Niklady na viastni kapitil) a v ramci terminalni hodnoty tedy

nebude dochazet k tvorbé nové hodnoty. Tato skute¢nost dle mého nazoru koresponduje

s mymi zavery v Rapitole & 4.3.4 - Zdvér g finanini analizy. Na druhou stranu, tento stav vznikl
v dusledku korektniho a transparentniho odhadu klicovych generatora hodnot do roku 2019 (viz
kapitola ¢ 6.3 - Vychodiska pro tvorbu Finaninibo plann). Korigovat tyto generatory hodnot pouze
proto, aby rentabilita investovan¢ho kapitalu spliovala vyse uvedeny pfedpoklad, nepovazuji za
smysluplné a spravné. Nedomnivam se, ze bych mél ,,vynucen¢” vypracovat takovy Financni
plan, ktery by splioval vyse uvedenou rentabilitu (vérohodnost takového planu by mohla byt
diskutabilni).

6.5. Stru¢né shrnuti Finan¢niho planu

Finanéni plan potfebny pro dalsi vypocty vynosovou metodou jsem zpracoval do roku 2019, tj.
po dobu 5-ti let. Dle mého nazoru splituje tento ¢asovy horizont pozadavky kladené na tvorbu
Finanéntho planu z hlediska vypovidaci schopnosti.

Z4dnou obecnou ¢& detailni projekci vysledki hospodateni (plan, predikci, prognézu) Cilové

spole¢nosti nad ramec data ocenéni jsem nemél k dispozici.

Finanéni plan byl koncipovan se zohlednénim pfedpokladané inflace. Objemy trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb (jakozto klicového generatoru hodnoty) v letech 2015 az 2019 jsem
konstruoval na zaklade skute¢nych piirustkt tohoto ukazatele v minulych obdobich, a potazmo
jsem je spojil s pfredpokladanym vykonem Eurozény (v poslednim obdobi Financ¢niho planu).

Objemy vykonové spotieby jsem podilové navazal na skutecné minulé vysledky.
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Cilem bylo zpracovat nezkresleny a vyvazeny Finan¢ni plan. Dle mého nazoru je tento cil
v kontextu vychodisek, uvedenych v predchozi kapitole, splnén.

Financni plan spolecnosti OTAV AN Trebort a.s. (aktiva, pasiva, vikaz isku a traty, vikaz cash flow) je
uveden v piiloze ¢ 4 tohoto Inaleckého posudken.
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7. POSUDEK

7.1. Vynosova metoda DCF equity
Obecny metodicky postup je uveden v kapitole & 5.1 - Metoda diskontovaného penézniho toku DCE equity.

Cilem tohoto metodického postupu je identifikace hodnoty cistého obchodniho majetku
spole¢nostt OTAVAN Trebon as. kdatu ocenéni, tj. k31.12.2014. Vypocty vychazeji
z Finanéniho planu, ktery byl zpracovan do roku 2019 (vig kapitola & 6 - Financni plan). Finanéni
plan za spole¢nost OTAVAN Trebon a.s. (ve struktufe aktiv, pasiv, vykazu zisku a ztraty, vykazu
cash flow) je uveden » priloze & 4 tohoto naleckého posudkn.

7.1.1.  Volné pené&ni toky (FCFE)

FCFE pfedstavuje volné penézni toky na urovni podnikatelské jednotky. Jedna se o korigovany
provozni hospodatsky vysledek (viz pozndmka pod laron (. 32) upraveny o odpisy, investice do
upraven¢ho provozné nutného pracovniho kapitalu a do pofizeni dlouhodobého majetku a o

ostatni naklady (vynosy), které nemaji provozni charakter.

Pro ucely identifikace ukazatele FCFE je nutno nejprve zjistit hodnoty investic do provozné

nutného pracovntho kapitalu. Toto zjisténi bylo nasledujici (Zidaje json primérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 27: Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé pohledavky 3149 3264 3390 3495 3576 3626
Kratkodobé zavazky 29 093 29 692 30 949 32012 32 831 33367
Zasoby 11774 12 668 13 625 14 433 15 056 15 463
Casové rozliseni v aktivech 23 23 23 23 23 23
Casové rozliseni v pasivech 0 0 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek celkem? 1878 2717 4362 6133 7 645 9163
- provozné nenutny 0 0 1267 2931 4362 5826
- provozné nutny 1878 2717 3095 3201 3283 3337
Zména stavu kratkodobych pohledavek X -115 -126 -105 -81 -50
Zména stavu kratkodobych zavazka X 599 1257 1063 819 536
Zména stavu zasob X -894 -957 -809 -623 -407
Zména stavu ¢asového rozliseni v aktivech X 0 0 0 0 0
Zména stavu ¢asového rozliseni v pasivech X 0 0 0 0 0
Zote s pormot sl S
e S

2 Diskuse k rozdéleni kritkodobého finanéniho majetku na provozné nutné a nenutné objemy je popsana v kapitole &
6.3 - Vijchodiska pro tvorbu Financnibo planu.
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Vykyvy v objemech investic do provozné nutného pracovniho kapitalu zejména v letech 2015 az
2017 koresponduji s vychodisky uvedenymi » kapitole & 6.3 - Vychodiska pro tvorbu Finaniniho planu.
Jde zejména o komentované ,,sladéni* objemu kratkodobych pohledavek a zavazka z obchodnich
vztaht a zasob, resp. provozné potfebného a nepotfebného kratkodobého finanénitho majetku po
celé obdobi Finan¢niho planu. Stejné tak jsou investice do provozné nutného pracovniho
kapitalu ovlivnény uplatnénim danové ztraty minulych let (az do roku 2017). Veskeré upravy
zejména v jednotlivych slozkach pracovniho kapitalu byly ve Finanénim planu provedeny tak, aby
nikterak neovliviovaly hodnotu investic v poslednim obdobi Finanéniho planu, které ,,vstupuje®
do terminalni hodnoty (resp. z niz se rekrutuji vychozi hodnoty pro II. fazi propoctu).

Po zjisténi hodnot investic do provozné nutného pracovntho kapitalu je mozno identifikovat
FCFE. Koeficient FCFE pfedstavuje volné penézni toky pro vlastniky. Jde o hodnotu FCF
upravenou o vliv zadluzeni. Vypocet FCFE byl v nasem piipad¢ proveden nasledovné (daje

v tabulce jsou primérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 28: Vypocet penéznich toka FCFE — 1. ¢ast

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vysledek hospodafeni 1631 1854 2005 2109 2158
*/. Ostatni neprovozai vlivy> 0 0 0 0 0

Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed

1631 1 2 21 21
danémi a pfed zahrnutim vlivii nedafiovych naklada 63 854 005 09 58

*/- Nedanové naklady a vynosy?! 0 0 0 0 0

Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed

=7, 1631 1854 2005 2109 2158
danémi32

- Dan splatna® 0 0 0 -401 -410

= Korigovany provozni vysledek hospodafeni po
apravé o dan

1631 1854 2005 1708 1748

30V nasem piipadé podle mého nazoru neni propocet ovlivnén Zadnymi neprovoznimi vlivy. Jak je uvedeno
v Rapitole (. 6.3 - Vyjchodiska pro tvorbu Finaniniho plinu, s nepravidelnymi operacemi (resp. s neprovoznimi vlivy) jsem
ve Finanénim planu nekalkuloval.

31 Zadné nedafiové naklady a vynosy jsem k datu ocenéni neidentifikoval.
32 Korigovany provozni vysledek hospodateni pfedstavuje provozni vysledek ocistény o neprovozni vlivy.

33 Dan splatnd pfedstavuje ¢astku, ktera v souladu s metodikou vynosové metody DCF equity v publikaci Milos
Matik - Metody ocenovani podnikt (Ekgpress, Praha 2003) odpovida soucinu korigovaného provozniho vysledku
hospodafeni pfed danémi a danové sazby piislusného obdobi. Nelze ji zaménovat s dani z pifjmt pravnickych osob
vypoctenou ve Finan¢nim planu. Jak je uvedeno v kapitole & 3.6 - Dariovd trita spolecnosti OT AV AN Treboit a.s., Cilova
spole¢nost disponuje k datu ocenéni{ danovou ztritou minulych obdobi, kterou mutze uplatnit proti kladnému
zakladu dané az do roku 2017 (dle mych propocti). Tato skute¢nost se projevuje také v této kategorii.
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Tabulka ¢. 29: Vypocet penéznich tokd FCFE — II. ¢ast

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019

? Korigovanvy provozni vysledek hospodafeni po 1631 1854 2005 1708 1748
upraveé o dan
+ Odpisy 671 671 671 671 671
*/. Ostatni niklady (vynosy), které nemaji v daném

. o 0 0 0 0 0
obdob{ charakter vydaja
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -671 -671 -671 -671 -671
- Igvestlce do poiizeni dlouhodobého provozné nutného 1 048 204 4 33 2%
majetku
= Volny penéini tok (FCF) 383 1650 2048 1741 1774
- Urok;: z c’iziho kapitalu snizené o danovy stit, tj. drok * 310 310 310 310 310
(1 — danova sazba)
- Splatky urocenych cizich zdroja 0 0 0 0 0
+ Nove pfijaté urocené ciz{ zdroje 0 0 0 0 0
Volny penéZni tok (FCFE) 73 1340 1737 1431 1464

Hodnoty volného penéznfho toku FCFE ocenovaného subjektu v letech 2015 az 2019 jsou
uvedeny ve vyse uvedené tabulce, v fadku Volny penézni tok (FCFE). Urcité vykyvy v objemech
volného penézniho toku (FCFE) vletech 2015 az 2019 jsou bezesporu ovlivnény vyse
komentovanymi upravami jednotlivych kategorii v ramci pracovniho kapitalu a uplatnénim
danové ztraty minulych obdobi. Na druhou stranu, jejich vyvoj povazuji zejména v letech 2018 a

2019 za relativné stabilizovany.

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze objemy volného penézniho toku (FCFE) v letech 2015 az
2019 jsou kladné. Aplikovana vynosova metoda DCF equity, jehoz soucasti je také vypocet
hodnoty volného penézniho toku (FCFE), je zaloZzena na prognéze volnych penéznich toku,
které mohou inkasovat spolecnici (akcionafi) spolecnosti. Vypoctené FCFE pfedstavuje
maximalni roéni objem podilt na zisku (dividend), tj. penéznich prostfedku, které mohou byt
v daném obdobi ze spole¢nosti odebrany a rozdéleny spolecnikim (akcionaitim), aniz by byla

ohrozena majetkova podstata spolecnosti. Je tedy logické, ze FCFE nemtiZe nabyvat

zapornych hodnot, jelikoz je tim implicitné pfijiman pfedpoklad povinnosti pro spolecniky

(akcionafe) spoleCnosti vlastnimi prostfedky dodatecné financovat chod spolecnosti.

7.1.2. Naklady na vlastni kapital

Diskontni mira byla pro tucely vypoctu hodnoty ¢ist¢ho obchodniho majetku spolecnosti
OTAVAN Tftebon a.s. vynosovou metodou DCF equity uvazovana na urovni naklada na vlastni
kapital. Tyto naklady pfedstavuji koeficient, jehoz hodnota zohlednuje hodnoceni veskerych rizik
vyplyvajicich z titulu ,,vlastnictvi” kapitalu investovaného do spolecnosti. Soucasti tohoto

koeficientu je také pozadovana vynosnost vlastnich investi¢nich prostfedku.

Naklady na vlastni kapital byly zjistovany na bazi metodologie modelu CAPM. Model CAPM
(capital asset pricing model) pfedstavuje zakladni model pro odhad nakladt na vlastn{ kapital. Je

zalozen na rozliSeni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika.
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Ddalezitym prvkem modelu CAPM je tzv. ,pfimka cennych papira®, ktera odvozuje stfedni
ocekavanou vynosnost cenného papiru od oéekavané bezrizikové vynosnosti a praimérné prémie
za riziko na kapitalovém trhu. Rizikova prémie, ktera je soucasti vypoctu, je chapana jako rozdil
mezi ocekavanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou. Tento model se velmi pouziva

zejména v anglosaskych zemich.

Vypocet nakladu na vlastni kapital podle tohoto modelu je provadén podle nasledujiciho

schématu™:
Vzorec ¢. 5: Vzorec pro vypocet naklada na vlastn{ kapital
n, =r,+063,RPT+RPZ+R, +R,+R,;
kde
n, jsou naklady na viastni kapitdl
1, je bezgrizikovd tirokovd mira (resp. vynosnost dlonholetych viddnich dinbopissi)
RPT je rizikovd prémie kapitilového trhu
RPZ je rizikovd prémie gemé
B je systematické riziko (13v. koeficient beta cenného papirn)”’
R, je pririgka pro malé subjekty
R, je prirdzka pro subjekty s nejasnou budoncnosti
R, je prirdgka za nigst likviditn
a) Bezrizikova arokova mira (bezrizikova vynosnost) t;

Pro tcely stanoveni bezrizikové drokové miry v ramci tohoto znaleckého posudku jsem vychazel

z oficialnich ~ webovych stranek FRS, tj. Federal Reserve Statistical Release (ug

bttp:/ [ www.federalreserve.gov/ ). Na téchto webovych strinkich jsou mimo jiné uvedeny vynosnosti
US statnich dluhopisu.

Aplikaci hodnot z prostfedi US financnich trhu povazuji v daném piipadé za korektni. Toto
prostredi vykazuje dlouhodobou a stabilizovanou ¢asovou fadu hodnot, které jsou bezpochyby
dosazitelné i z pohledu evropského ¢i ¢eského investora. Stavajici svétova ekonomika je jiz dle
mého nazoru natolik globalizovana, ze nic nebrani tomu, aby napf. cesky investor investoval své
prosttedky do nakupu US statnich dluhopisa. Z tohoto pohledu povazuji pouziti dan¢ho zdroje

pro tcely propoctu stran tohoto posudku za vhodné a pfijatelné.

Pro ucely tohoto propoctu jsem akceptoval vynos do doby splatnosti 30-letych dluhopisa dle
stavu k datu oceneni, tj. k 31.12.2014, a to ve vysi 2,83%. Tento postup jsem zvolil na zaklade
doporuceni profesora Mafika uvedeného v kapitole 10.2 v publikaci Milo§ Maifk — Metody

3 Standardni vzorec pro vypocet nakladi na vlastni kapitdl podle modelu CAPM byl modifikovan v souladu
s doporuéenim profesora Maiika (viz Milos Marik a kolektiv — Metody oceriovini podnikn, VSE, 2003, str. 198 a 199).

35 Koeficient beta je vyjadfenim tdrovné tizika jednotlivého cenného papiru, a to relativné k riziku kapitilového trthu
jako celku. Pokud je B = 1, je riziko a v dusledku toho i prémie za riziko daného cenného papiru na trovni prameéru
kapitdlového trhu jako celku. Je-li B vétsi nebo mensi nez 1, je i vynosova pfirazka vétsi nebo mensi nez pramérna
prémie za riziko na kapitalovém trhu.
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ocenovani podnika pro pokrocilé (Ekopress, Praha 2011). Autor mimo jiné uvadi: ,,Nase doporuceni
tedy je, pokud je bexrizikovd vynosnost volena na sirovni vynosu do doby splatnosti kuponovych diubopisi,
pougivat pokud mozno diubopisy s co nejdelsi byvayici dobon splatnosti a davat jim prednost pred dluhopisy pouze
desetiletymi“. Stran pouziti bodové hodnoty k datu ocenéni nebo priméru odvozeného z minulych
obdobi uvadi v téze kapitole: ,,Podle naseho ndazoru previddaji negativa a progniza odvogend 3 minulého
primeérn by neméla byt pokud mogno pougivina, zejména ne pro trini ocenént.*

Hodnotu ve vysi 2,83% jsem kalkuloval jako bezrizikovou urokovou miru po celou dobu trvani
prvni faze propoctu a soucasné jsem nedisponoval zadnymi relevantnimi indiciemi v tom smyslu,
ze by pro druhou fazi propoctu méla byt tato hodnota diametraln¢ odlisna. Proto jsem tuto

hodnotu kalkuloval i pro druhou fazi propoctu.

b) Beta koeficient 3

Pro tucely tohoto znaleckého posudku jsem akceptoval zjisténi celosvétove uznavaného profesora

A. Damodarana (v _jeho webové stranky bttp:/ /pages.stern.nyu.edu/ ~adamodar/ ), z jehoz tdaji jsem

vypocetl pramérnou hodnotu koeficientu Beta k datu ocenéni na trovni 0,838%. Jedni se o

,»nezadluzenou® betu, kterou jsem déle prepocital na jeji ,,zadluzenou® podobu.

I v tomto piipadé povazuji vstupni zdroje z prostfedi US financnich trht za souladné s nazorem

tuzemského experta na ocenovani profesora Matika - viz napft. str. 198 publikace Maiik - Metody

ocenovani podniku (Praha, Ekopress 2003), ,,vzhledem k malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat

z tuzemského kapitdlového trhu doporucujeme zakladni rovnici modelu CAPM naplnit daty

z USA a upravit o aktualni riziko zemé®.

Mira zadluzenosti podniku ovliviiuyje finanéni riziko spolecnosti. Toto riziko jsem

v propoétu zohlednil pomoci nasledujiciho vztahu™"

Vzorec ¢. 6: Mira zadluzenosti podniku

B, =B, * (L (L) )~ *(1-d)* =
VK VK
kde
B3 je [ vlastniho kapitilu n zadlusgené spoleinost
By je [§ viastnibo kapitaln pri nulovém adlugent spolecnosti
Begje f§ pro cizi kapitdl
d je sazba dané 3 prijmii
CK je cizi siroceny kapitil
VK je viastni kapitdl

36 Jedna se o udaj predstavujici vazeny pramér hodnot ,,Unlevered Beta®“ koeficientu vypocteného z celkového poctu
64 americkych spole¢nosti pro odvétvi ,,Apparel”. Nahled na webové stranky byl proveden 25.3.2015. Jsem si védom
skute¢nosti, ze srovnavany obor neni zcela totozny s oborem, v némz podnikatelsky ptsobi spolecnost OTAVAN
Ttebon a.s. Jedna se ovSem o obor, ktery je danému velmi blizky a dle mého nazoru je jeho pouziti pro tcely daného
propoctu zcela reprezentativni.

37 Milo$ Matik a kolektiv — Metody ocenovani podniku, Ekopress, Praha 2003, str. 190.
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. , . ) v, s . ; ,1..38 . . v ove
Na velikost B ma vliv dané odvétvi a velikost provozni paky™. Koeficient B je vétsinou
uvazovan v nulové hodnoté. Vztah mezi B zadluzené spolecnosti a 3 pfi nulovém zadluzeni je

pak mozné vyjadfit nasledujicim vzorcem:

Vzorec ¢. 7: Vztah mezi betou zadluzené spole¢nosti a betou pfi nulovém zadluzeni

CK
B, =By * @1+ (1-d)*W)

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu by mél byt v tomto piipadé vyjadien v trznich hodnotach, coz

jsem dale v propoctu provedl. Pfepocet ucetnich dat na jejich trzni podobu jsem provedl
<39

s vyuzitim tzv. ,postupné iterace® prostfednictvim funkce ,Solver*™ v aplikaci Excel.

Hodnoty zadluzeného beta koeficientu jsem v letech 2015 az 2019 podle vy$ uvedeného
schématu vypocital na drovni 2,173. Danovou sazbu jsem aplikoval ve vysi 19,0% po celou dobu
propoctu. Rozdilné hodnoty zadluzeného i nezadluzeného beta koeficientu vypovidaji o tom, Ze
spole¢nost OTAVAN Ttebon a.s. vykazovala k datu ocenéni urocené cizi zdroje (vig kapitola ¢

4.3 - Finanini analyjza spoletnost). Nyrazny rozdil mezi hodnotou zadluzené a nezadluzené hodnoty

beta koeficientu je zapfi¢inén znacnou zadluzenosti Cilové spolecnosti k datu ocenéni. Vlastni

kapital spolecnosti k datu ocenéni odpovida ¢astce 1,9 mil. K¢, arocené cizi zdroje jsou na Grovni
12,4 mil. K¢ (tj. cca 6-ti nasobek). Tato skutecnost se logicky promitla do pfepoctu nominalni

(nezadluzené) hodnoty beta koeficientu do jeji zadluzené (realné) trovné.
c) Rizikova prémie kapitalového trhu RPT

Vychodiskem pro zjisténi rizikové prémie kapitalového trhu je kalkulace stfedni ocekavané
vynosnosti kapitalového trhu (tzv. trznfho portfolia). K identifikaci této hodnoty jsem vyuzil dat
profesora A. Damodarana (vig jebo webové stranky htip:/ [ pages.stern.nyn.edu/ ~adamodar/ ), ktery

uvad{ stfedni ocekavanou vynosnost trznfho portfolia ve vysi 9,60%. Tato castka predstavuje

geometricky prameér vinosnosti US akcif za obdobi let 1928 az 2014.

I v tomto pfipadé, povazuji aplikaci hodnot z prostfedi US financnich trht za korektni. Toto
prostredi vykazuje dlouhodobou a stabilizovanou ¢asovou fadu hodnot, které jsou bezpochyby
dosazitelné i z pohledu evropského ¢i ceského investora. Stavajici svétova ekonomika je jiz dle
mého nazoru natolik globalizovana, Ze nic nebrani tomu, aby napf. Cesky investor
investoval své prostfedky do nakupu US akcii. Z tohoto pohledu povazuji pouziti daného
zdroje pro ucely propocta stran tohoto posudku za vhodné a pfijatelné. I zde jsem vychazel

z doporuceni tuzemského experta na ocenovani profesora Mafika - viz napf. str. 198 publikace

Maiik - Metody ocenovani podniku (Praha, Ekopress 2003), ,,vzhledem k malé vyuzitelnosti a

spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového trhu doporucujeme zakladni rovnici modelu CAPM
naplnit daty z USA a upravit o aktualni riziko zemé®.

Konstrukce tohoto ukazatele je shodna s pifkladem, ktery uvadi profesor Mafik ve své publikaci
Milo§ Maftik — Metody ocenovani podnika (Ekopress, Praha 2007), a to na str. 220.

38 Provozni paka zavisi na poméru mezi fixnimi a variabilnimi naklady.
% Stejného efektu bylo dosazeno prostiednictvim funkce ,,Hledan{ feseni v aplikaci Excel.

40 Nahled na webové stranky byl proveden 25.3.2015.
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Rizikova prémie kapitalového trhu tak byla pro roky 2015 az 2019 vypoctena ve vysi 6,77% (%.
roxdil mezi hodnoton stredni olekdvané vynosnosti kapitilového trhu ve vysi 9,60% a begrizikovon sirokovou
miron ve vysi 2,83% zjisténon v odstavei a).

d) Rizikova prémie zemé¢ RPZ
Rizikova prémie CR ¢ini podle ratingu zemf uvedeného na internetovych strankach profesora A.

Damodarana (vig jeho webové stranky bitp:/ [ pages.stern.nyn.edu/ ~adamodar/) ~vysi 1,05% (ndhled na
webové strinky byl proveden 25.3.2015).

Tato rizikova prémie CR de facto dorovnava rozdily mezi kapitdlovymi trhy USA (z nichz jsem
cerpal pro bezrizikovou urokovou miru, beta koeficient a rizikovou miru kapitalového trhu) ve
vztahu k tuzemskému prostfedi a je v souladu s doporucenim profesora Maiffka - viz napf. str.
198 publikace Mafik - Metody ocenovani podniku (Praha, Ekopress 2003), ,,vzhledem k malé

vyuzitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitdlového trhu doporucujeme zakladni rovnici

modelu CAPM naplnit daty z USA a upravit o aktudlnf riziko zemé®.

Tuto hodnotu jsem uvazoval pro potfeby tohoto vypoctu. Vysledek de facto predstavuje pohled

daného uznavaného ekonoma profesora A. Damodarana na riziko z pohledu investovani v ramci
Ceské republiky.

e) Infla¢ni diferencial

Profesor Mafik ve vyse uvedené publikaci také doporucuje nasledujici: ,,Pokud diskontni miru

kalkulujeme z pohledu ¢eského a nikoliv zahrani¢nfho investora, bylo by zadouci zvysit rizikovou

v

pfirazku zemé jesté o rozdily v dlouhodobé prognézované inflaci mezi Ceskou republikou a

USA®. Toto je dle mého nazoru nas pifpad.

Srovnani infla¢nich zakladen Ceské republiky a USA je nasledujict:

Tabulka & 30: Porovnani inflace v CR a USA

Terminalni
Inflace 2015 2016 2017 2018 2019 .
faze
Ceska republika 0,3% 1,4% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0%
USA 2,0% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0%
Rozdil -1,7% -0,9% -0,4% -0,2% 0,0% 0,0%

Infla¢ni piirastky CR jsem pievzal z kapitoly & 4.1.1 - Ceski republika. Inflacni koeficienty USA
v letech 2015 az 2016 jsem cerpal z materialu ,,Economic Forecast — Autumn 2014%, ktery
publikovala European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs na
webovych strankach http://ec.europa.eu/. Inflaéni pfirGstky USA vletech 2017 az 2019

pfedstavuji nazor Znalce.

Domnivam se, ze z pohledu dlouhodobé prognézy je mozno ocekavat v obou zemich spise
srovnatelnou inflaéni zakladnu. Niz§i droven inflace v CR oproti USA, ocekavanou zejména
v letech 2015 az 2017, povazuji za docasnou. Nedomnivam se, ze by z dlouhodobého hlediska
byla tato nizki droven inflace v CR udrzitelnd. Proto jsem infla¢ni diferencial mezi obéma

zemémi v terminaln{ fazi kalkuloval z dlouhodobého hlediska na nulovy.
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f) PfiraZzka pro malé subjekty R,
Prirazku pro malé subjekty jsem v ptipadé spolecnosti OTAVAN Tfebon a.s. uvazoval na arovni

horni hranice doporucovaného intervalu (viz Milos Marik a kolektiv — Metody oceriovini podniku,
I'SE, 2003, str. 199), a to ve vysi 3,00%.

Vychazim z toho, ze spolecnost OTAVAN Tiebon a.s. pfedstavuje z hlediska dosahovanych
obrati relativné maly subjekt (v roce 2014 méla spolec¢nost v souctu za trzby za prodej vlastnich
vyrobkli a sluzeb a trzeb za prodej zboi obrat 54,5 mil. K", z evropského ¢ svétového

pohledu se tato spolecnost jevi jako maly soutézitel.

Podle klasifikace programu malych a stfednich podnika (MSP) v ramci Evropské unie piijaté
Evropskou komisi v roce 1996 je stiedni podnik takovy, ktery ma méné nez 250 zaméstnanct a
ro¢ni obrat neptekracuje 40 mil. EUR (4. cca 1 mld. K& pri kurzn 27 K&/ EUR). Svaz pramyslu
Ceské republiky povazuje stiedni podnik za subjekt, ktery ma méné nez 500 zaméstnanci a roéni

obrat nepfesahuje 100 mil. K¢.

Z vyse uvedené metodiky je zfetelné, ze spolecnost OTAVAN Tfebon a.s. je nutno zafadit do

kategorie malych subjektu.

Dle mého nazoru je také zapotiebi v ramci ocenéni zohlednit piipadnou ,,ztratu” nckterého

z dosavadnich vyznamnych klientd, ,,ztratu nékteré vyznamné zakazky, pokles cen v oboru,

> »
pokles zakazkové naplné, nartsty cen vstupt a energii, nepfiznivou zménu legislativy ¢i jakékoliv
jiné riziko souvisejici s velikosti daného subjektu, coz by 1 jednotlivé mohlo odchylit hodnoty

planovanych trzeb dle Finanéniho planu (viz kapitola & 6 - Financni plin).
Dle mého nizoru odpovidi zvolend pfiriZka pro malé subjekty na udrovni 3,00%" vyse
koncipované uvaze a rizikim.
g) Pfirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti R,
Prirazku pro subjekty s nejasnou budoucnosti jsem pro tcely tohoto posudku neuvazoval.
h) Pfirazka za niZs§i likviditu R
Prirazku za nizsf likviditu jsem pro ucely tohoto posudku neuvazoval.
i) Rekapitulace vypoctu nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital, poplatné pro tento pfipad ocenéni, jsem k datu ocenéni odhadl

nasledovné (hodnoty v tabulce json primeérené zaokroubleny):

# Podle pravidel Evropské unie (napf. viz webova stranka http://www.prahafondy.eu/) se za malé podniky povazuji
subjekty, které zaméstnavaji méné nez 50 osob a jejichz ro¢ni obrat nebo bilanén{ suma nepfesahuje 10 mil. EUR (tj.
cca 270 mil. Ké pii kurzu 27 Ké / EUR). Stfedni podniky pfedstavuji subjekty, které zaméstnavaji méné nez 250
osob a jejichz roéni obrat nebo bilanénf suma nepfesahuje 43 mil. EUR (tj. cca 1 160 mil. K¢ pfi kurzu 27 K¢ /
EUR).

42 Sazba pfirazky se nachdz{ v intervalu modelového rozpéti INFA a je blizkd prameérné rizikové prémii za velikost
podle prizkumu provadéného spolec¢nosti IBBOTSON ASSOCIATES (viz str. 236 a 237 publikace 1V itézslay Hilek —
Ocerlovini majetkn v praxi (DonauMedia, Bratislava 2009)). Pouzita rizikova sazba je také velmi podobna navrhované
pfirdZce za trini kapitalizaci pro podniky CR prezentované v odborném étvrtletniku Odhadce a ocefiovani majetku,
roénik XV, ¢. 3-4 v ¢lanku ,,Pfirazka za trznf kapitalizaci pfi stanoveni ndkladu na vlastni kapitdl metodou CAPM* od
autora Ing. Frantiska Prodélala, Ph.D.
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Tabulka ¢. 31: Naklady na vlastni kapital

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova trokova mira 283%]) 2,83%1 2,83%| 2.83%]| 2,83%
Beta koeficient (nezadluzena beta) 0,838 0,838 0,838 0,838 0,838
Beta koeficient (zadluzena beta) 2,173 2,173 2,173 2,173 2,173
Rizikova prémie kapitalového trhu 6,77%1) 6, 77% 6,77%| 6,77%| 6,77%
Rizikova prémie zemé 1,05%] 1,05%] 1,05%] 1,05%] 1,05%
Infla¢ni diferencial mezi CR a USA -1,70%| -0,90%] -0,40%] -0,20%] 0,00%
Prirazka pro malé subjekty 3,00%1 3,000 3,00%] 3,00%] 3,00%
Prirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,000] 0,00%
Ptirazka za nizsf likviditu 0,00%1 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%
Naklady na vlastni kapital 19,89%] 20,69% | 21,19%] 21,38%] 21,59%

Naklady na vlastni kapital byly pro tcely tohoto znaleckého posudku na bazi modelu CAPM

identifikovany vyse v tabulce. V piipad¢ spolecnosti OTAVAN Ttrebon a.s. jsem az do roku 2019

kalkuloval relativné vysoké naklady na vlastni kapital. Urovefi naklada na vlastni kapital

ovlivnily zejména nasledujici vstupy:

®  vyrazny rozdil mezi hodnotou zadluzeného a nezadluzeného beta koeficientu (vzz odst. b)

v této kapitole). Davod, pro¢ tomu tak je, je vysvétlen ve stejném odstavci a tyka se

znacného zadluzeni Cilové spolecnosti k 31.12.2014 v porovnani s drovni vlastnfho

kapitalu. Tato diference je hlavni pficinou vysoké hodnoty naklada na vlastni kapital.

" pouziti pfimétené prirazky pro malé subjekty ((viz odst. f) v této kapitole).

» aplikace infla¢niho diferencidlu mezi CR a USA (v odst. e) v této kapitole). Tato skuteénost

naopak ponizila uroven nakladu na vlastni kapital v letech 2015 az 2018.

7.1.3. Kumulovany volny penéZni tok FCFE pro vlastniky (I. faze propoctu)

Zjistén{ kumulovaného FCFE (resp. diskontovanych hodnot FCFE v jednotlivych letech)

pfedstavuje prvni fazi v ramci vypoctu hodnoty podniku touto metodou. Kumulované FCFE

bylo vypocteno nasledovné (vidaje v tabulce json primérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 32: Kumulovany volny penézni tok FCFE pro vlastniky

(v tis. KEa v %) 2015 2016 2017 2018 2019
Volny penézni tok (FCFE) 73 1340 1737 1431 1 464
Celoro¢n{ naklady na vlastn{ kapital 19,89% 20,69% 21,19% 21,38% 21,59%
Rocn{ diskontovany volny penézni tok FCFE 61 926 991 672 566
‘Iizgtl::ill({);fany volny penéZni tok FCFE pro 61 986 1977 2 650 3215

Vysledek 3 215 tis. K& v roce 2019 je soucasné i hodnota 1. faze propoctu hodnoty podniku.
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7.1.4. Terminalni hodnota (II. faze propoctu)

Uroven terminalni hodnoty by méla teoreticky odpovidat takovému objemu volného penézniho
toku (tj. FCFE), ktery je mozno oznadit za stabilizovany, resp. ktery by jiz dale nemél podléhat
vyznamnym zménam smérem nahoru ¢i dolu. ,, Terminalni hodnota™ pfedstavuje objem volného
penézniho toku na bazi FCFE pro vlastniky, ktery je mozno ocekavat, ze jej bude spole¢nost
v pruméru dosahovat ve stabilizované budoucnosti, a to v dobé nad ramec trvani Financéniho
planu (. v naSem pifpadé po roce 2019). Volny penézni tok (FCFE) v roce 2019 v prostfedi
Cilové spolec¢nosti povazuji za stabilizovany s odkazem na relativné pravidelny vyvoj tohoto
ukazatele od roku 2018 (v tomto roce bude také Cilova spole¢nost dle Financ¢niho planu

plnohodnotné hradit dané¢ z ptijmu pravnickych osob).

Pro vypocet 2. faze (,terminalni hodnoty®) byla jako zakladna pouzita hodnota volného
penézniho toku FCFE pro vlastniky dosazena v roce 2019 a upravena o vlivy nize popsané¢ho
pramérného tempa rastu. Znamena to tedy, ze predpokladam, ze spolecnost bude v budoucich

letech po roce 2019 roc¢né v prameéru dosahovat hodnotu takto upraveného ukazatele FCFE.

Zakladem pro konstrukei terminalni hodnoty byl Gordonav vzorec (napr vig kapitola ¢ 4.1.4.2
v publikaci Milos Marik - Metody oceriovini podnikii (Ekopress, Praha 2003)). Jde o nasledujict:

Vzorec ¢. 8: Terminaln{ hodnota (Gordonuv vzorec)

FCFE ..,
Terminalni hodnota v ¢ase T = —

iK -8

kde:

T = posledni rok prognizovaného obdobi

I = primémé naklady na viastni kapitil

& = predpoklidané tempo riistu volného penéniho toku bébhem celé drubé faze, 1. do nekonecna

FCFE = volny penézni tok
Dle mého nazoru je tento objem FCFE pro vlastniky v budoucich obdobich dosazitelny, a to za
pfedpokladu udrzeni konkurenceschopnosti dané spolecnosti mezi ostatnimi soutéziteli
v oboru.
Stejne tak pfedpokladam, ze v budoucich obdobich nad ramec roku 2019 budou naklady na
vlastni kapital ovliviiovat danou spolecnost na urovni vykazované v roce 2019, a to po dpravé o
niZe popsané primérné tempo ristu.
Pramérné tempo rustu jsem pro ucely tohoto znaleckého posudku uvazoval na urovni stfedni
hodnoty souctu prumérného pfirastku inflace a hrubého domaciho produktu ve stalych cenach
Eurozény® v letech 2004 a2 2016, a to ve vysi 2,70% (v kapitola & 4.1.2 - Enrozina). Ceska

republika vstoupila do Evropské unie 1.5.2004 a podle mého nazoru bude po skonceni obdobi
roku 2019 blizkou dobu pted vstupem do Eurozény (samozigmé za predpokiadn, e CR bude obtit

4 Hodnoty za roky 2004 az 2013 jsou skute¢nosti, hodnoty za roky 2014 az 2016 jsou predikce (odhady) z materialu
,,Economic Forecast — Autumn 2014%, ktery publikovala European Commission, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs na webovych strankach http://ec.europa.cu/.
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vstoupit do této omy). O potencialnim vstupu do Eurozény k tomuto datu diskutoval prezident
Milo§ Zeman (viz dldnek na webovych strankdch bttp:/ [ www.novinky.cz/ ze dne 21.4.2013, podle néhog by

Cesko moblo Euro prijmont do péti let, co¥ konstatoval prezident Zeman vici némeckym novinam). Stejné tak

se vyjadfoval také leader TOP 09 Miroslav Kalousek v ramci pfedvolebni kampané k volbam do
parlamentu na podzim 2013. V clanku ,,Pfijeti Eura se odklada. Nejdfive v roce 2020,
uvefejnéném v Mladé Fronté dnes dne 14.3.2015, konstatoval pravdépodobny budouci guvernér
Ceské narodni banky Jiff Rusnok pochybnosti o tom, e by Ceska republika mohla vstoupit do
Eurozény pied datem 2020. Domnivam se, ze piirastky tohoto ukazatele v CR se ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu pfibliZi, resp. vyrovnaji hodnotam tohoto ukazatele v
Eurozoné. Takto nastavenou hodnotu pramérného tempa riistu je mozno povazovat za nazor
Znalce, byt’ podlozeny danym vypoctem.
Je to zaroven castka, o kterou dale snizuji vys$i nidkladd na vlastni kapital pro ucely vypoctu
wterminalnf hodnoty”. Myslim si, Ze tato castka odpovida realnym pfedpokladim dané
spolec¢nosti nad ramec roku 2019, soucasn¢ je mozno hodnotu pramérného tempa rastu
povazovat za subjektivni nazor Znalce.
Vypocet ,,terminalni hodnoty* je v pfipadé spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s. nasledujici (7daje
Json primeérené gaokronbleny):

*  Pramérny volny penézni tok FCFE v letech nasledujicich po roce 2019 => 1 503 tis. K¢

#. (1 464 tis. Ke* (1 + 2,70%));

® Naklady na vlastni kapital pro ,,terminalni hodnotu* => 21,59%;

=  Pramérné tempo rastu => 2,70%;

* Hruba termindlni hodnota po roce 2019 => 7 959 tis. K& (#. 1 503 tis. K¢/ (21,59% -

2,70%);

® C(Cista terminalni hodnota pfepoctena k datu ocenéni (diskontovana hruba terminalni
hodnota)™ => 3 076 tis. K&.

Vysledek 3 076 tis. K& je soucasné 1 hodnota druhé faze propoctu hodnoty podniku.

7.1.5. Hodnota neprovozniho majetku a zavazka

Do neprovozniho majetku a zavazka patif takové tituly, které bezprostfedné nesouvisi
s provozem, pfesto se tykaji ocenovaného subjektu a jsou identifikovatelné k datu ocenéni
(nejedna se tedy o tituly, které jsou predikovdany v budoucnn po datu ocenéni ve Finaninim plann — napr:

neprovozni krdtkodoby finanini majetek — vig kapitola & 6.3 - V'ychodiska pro tvorbu Finaniniho plann).
Jak je psano v kapitole €. 3.4 publikace Milo§ Maiik - Metody ocenovani podnika (Ekgpress, Praha

2003), v ramci vynosového ocenéni se vychazi z pfedpokladu, ze ocenovany podnik ma zpravidla
zakladni podnikatelské zaméteni (#zv. ,,core business*), k jehoz vykonu pottebuje urcita ,,provozni®
aktiva. Tato aktiva, nezbytna pro zakladni ,business® jsou oznacovana jako aktiva provozné

nutna. Vsechna ostatni jsou oznacovana za aktiva provozné nenutna, pfip. neprovozni.

# Cist4 terminalni hodnota pfepoctend k datu ocenéni = Hruba terminalni hodnota / ((1 + Daos) * (1 + Daote) * (1
+ Da2o17) * (1 + Daoig) * (1 + D2o19)), kde D piedstavuje diskontni miru.
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Pro tucely vynosového ocenéni je pfitom nutno tato provozni a neprovozni aktiva oddélit a ocenit
samostatné. Duvodem k tomuto je skutecnost, ze z nékterych tzv. neprovoznich aktiv, které jsou
v majetku ocenovaného subjektu, neplynou spolec¢nosti zadné prostiedky, piipadné velmi malé, a
pfi ocenovani podniku spolecnosti vynosovou metodou by mohlo vést k ,podcenéni® ci
»nedocenéni pfedmétného ,,neprovozniho® titulu, ackoliv pfi jeho samostatném ocenéni dany

titul muze pfinaset vlastnikovi podstatné vétsi hodnotu.

Pro tacely tohoto znaleckého posudku jsem posuzoval nasledujici tituly, které by dle mého nazoru

mohly mit charakter neprovozniho majetku, a to:
1) Dlouhodoby financni majetek

Jak je uvedeno v kapitole . 3.4 - Dlouhodoby finanini majete, Cilova spole¢nost disponovala k datu
ocenéni dlouhodobym finanénim majetkem, a to 100% podilem na spolec¢nostt OTAVAN BG
EOOD, sidlem Bulharsko, 8895 Sivacevo, Lenin 1, IC 119645610.

Pii posuzovani skutecnosti, zda se jedna ¢i nejedna o neprovozni majetek, jsem vychazel zejména
ze zjisténi, ze tato dcefina spolecnost neprodava zadné zbozi (v Bulharsku ¢i v kterékoliv jiné
zemi) s tim, ze jeji role je z pohledu matefské spolecnosti vylozené podpurna (bulharska dcera
nevykonava podnikatelské aktivity pro zadny jiny subjekt, nez je matefska spole¢nost). Dle mého
nazoru se da tato dcefina spolecnost povazovat za ,,odloucené* pracovisté spolecnosti OTAVAN
Ttebon a.s., kde se formou prace ve mzdé¢ realizuji zakazky pro matefskou spolec¢nost (pokud by
se tyto cinnosti neprovadély v bulharské dcefi, musela by si pravdépodobné Cilova spolec¢nost

poftidit jiné pracoviste, které by pro Cilovou spole¢nost vykonavalo pfedmétné sluzby).

Dle mého nazoru je nabiledni, Ze podil na spolec¢nostit OTAVAN BG EOOD nelze povazovat za

neprovozni. Naopak, domnfvam se, ze se jedna o provozni soucast matefské spolecnosti. Na
druhou stranu, i v ptipadé opacného rozhodnuti (tj. zatazeni dcefiné spolecnosti do neprovozni

¢asti) by hodnota tohoto podilu byla nulova (tento subjekt ma zaporny vlastni kapital).
2) Pohledavky — ovladana a fidici osoba

Spole¢nost OTAVAN Trebon a.s. uctuje v ramci pohledavek — ovladajici a fidici osoba
k 31.12.2014 castku 1554 tis. K¢ (viz rddek C.IIL2. rozvahy v aktivech). Jedna se o pujcky,
poskytnuté dcefiné spolecnosti OTAVAN BG EOOD, a to pfevazné na zab¢h vyroby v roce
2006. Podle Piflohy k ucetni zavérce spolecnosti OTAVAN Trebon a.s. k 31.12.2014 by tyto
pujcky mely byt splatné v roce 2015.

Pro tuto kategorii platf dle mého nazoru stejna argumentace, jako v predchozim odstavci. Jestlize

je podil na této dcefiné spolec¢nosti zafazen do provozni ¢asti Cilové spolecnosti, pak tam mus{

byt zafazeny také pujcky, které byly této dcefiné spole¢nosti poskytnuté.

Podle Prilohy k acetni zavérce Cilové spolecnosti k ultimu roku 2014 by mély byt tyto pujcky
splatné do konce roku 2015. M¢l jsem k dispozici vykazy bulharské dcery za rok 2014 (struiny
vyjtah vysledksi je proveden v kapitole & 3.4 - Dloubodoby financni majetek), pficemz z téchto vykazu dle
mého nazoru vyplyva nemoznost uhrady celkové dluzné castky (dcefina spole¢nost ma zaporny

vlastnf kapital, celkova bilanéni suma ¢ini v prepoctu cca 227 tis. K¢).
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3) Neprovozni kratkodoby financni majetek k datu ocenéni

Jak je uvedeno v kapitole . 6.3 - 1 ychodiska pro tvorbu Finaniniho planu, k datu ocenéni a v minulych
obdobich se dle mého nazoru neda hovofit o existenci ,,neprovozniho“ a ,,odejmutelného*
kratkodobého finanéntho majetku. Jeho souhrnny stav v téchto obdobich nedosahoval k pokryti

ani poloviny minimalné doporuc¢ované hladiny (viz stejnd kapitola) ukazatele cash ratio..

4) Spory
Jak je uvedeno v kapitole & 3.7 - Spory, neprovogni majetek a dvazky, dstavni prdve, spolecnost
OTAVAN Ttebon a.s. nevede k datu ocenéni zadné vyznamné aktivni ¢i pasivni soudni spory,

které by mohly vyustit k inkasu ¢i plnéni s charakterem neprovozniho majetku a zavazku.
5) Souhrn
K datu ocenéni jsem ve spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. identifikoval neprovozni majetek

v souhrnné nulové vysi, resp. neidentifikoval jsem zadny neprovozni majetek.

7.1.6. Hodnota cistého obchodniho majetku stanovena vynosovou metodou DCF
equity
Hodnota cistého obchodniho majetku spole¢nosti OTAVAN Tiebonn a.s. byla v souladu

s principy vynosové metody DCF equity stanovena nasledovné:

Vzorec ¢. 9: Hodnota c¢istého obchodniho majetku na bazi vynosové metody

+ Hodnota 1. faze propoctu => 3 215 tis. K¢
+ Hodnota 2. faze propoctu => 3 076 tis. K¢

+ Hodnota identifikovaného neprovozniho majetku a zavazka po ocenéni => 0 tis. K&

= Vysledna hodnota ¢istého obchodniho majetku => 6 291 tis. K¢

Vysledna hodnota ¢istého obchodniho majetku (= hodnota pro vlastniky) spole¢nosti OTAVAN
Ttebon a.s. v souladu s principy vynosové metody diskontovaného penézniho toku DCF equity
byla vypoctena ve vysi 6 291 tis. K& pii obou kladnych fazich propoctu a nulové hodnoté

neprovozniho majetku.

Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. byla pro acely
vefejné nedobrovolné drazby v souladu s pouZitymi principy vynosové metody DCF
equity k 31.12.2014 stanovena na uroven 6 291 tis. K¢.
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7.2. U&etni hodnota vlastniho kapitalu
Obecny metodicky postup je nveden v kapitole & 5.2 - Utetni hodnota viastniho kapitiin.

Cilem tohoto metodického postupu je identifikace hodnoty jméni prostfednictvim ucetni
hodnoty vlastntho kapitalu spolecnostt OTAVAN Ttrebon a.s. k datu ocenéni. Vychodiskem
k tomuto byly vykazy Cilové spolec¢nosti k datu 31.12.2014 (viz kapitola & 1.8 - Den ocenéni).

Utetni vjkazy (rozvaba a vikaz Zisku a ztrdty) spolecnosti OTAVAN Treboi a.s. &k 31.12.2014 jsou
soucdsti prilohy ¢ 2 tohoto posudken.

Rozvaha spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s. k 31.12.2014 méla tuto strukturu (Jdaje v tabulce json

v netto dicetnich hodnotdch a jsou primeérené zaokroubleny):

Tabulka & 33: Uéetni hodnota vlastniho kapitalu

AKTIVA v tis. K& PASIVA v tis. K¢
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0] Vlastni kapital 1915
Dlouhodoby majetek 14 184 ] - Zakladni kapital 313 108
- Dlouhodoby nehmotny majetek 0] - Kapitalové fondy 2
- Dlouhodoby hmotny majetek 14 113] Reze/rvm’ fondy, o edélitelny fond 2 0
ostatn{ fondy ze zisku
- Dlouhodoby finanéni majetek 71| - Vysledek hospodateni minulych let -311 423
Obésna aktiva 16 801 ;);]j;ﬁ»dek hospodateni bézného tucetntho 298
- Zasoby 11 774 ] Cizi zdroje 29 093
- Dlouhodobé pohledavky 0] - Rezervy 0
- Kratkodobé pohledavky 3 149] - Dlouhodobé zavazky 0
- Kratkodoby finanéni majetek 1 878 - Kratkodobé zavazky 29 093
- Bankovni Gvéry a vypomoci 0
Casové rozliseni aktivni 23| Casové rozlieni pasivni 0
AKTIVA CELKEM 31008 | PASIVA CELKEM 31008

Pro tcely tohoto znaleckého posudku jsem identifikoval ucetni hodnotu vlastniho kapitalu
spolec¢nostt OTAVAN Ttebon a.s. k 31.12.2014 ve vysi 1 915 tis. K&. V této castce je promitnuta
nulova dan z pifjma pravnickych osob (fato skutelnost je rejma 3 vadku Q. ve vyikazu isku a traty
Cilové spolecnosti & 31.12.2014 — vig priloba & 2 tohoto naleckého posudkn). Tato skutecnost dle mého
nazoru koresponduje s existenci danové ztraty z minulych obdobi (viz kapitola & 3.6 - Dasiova trita
spolecnosti OTAV AN Theboii a.s.), ktera plnohodnotné pokryva danovy zisk Cilové spole¢nosti za
rok 2014, ktera je odhadnuta ve stejné kapitole.

Hodnota jméni spole¢nosti OTAVAN Tfebon a.s. byla pro ucely vefejné nedobrovolné
draZby v souladu s pouZitymi principy metody na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
k 31.12.2014 identifikovana na urovni 1 915 tis. K¢.
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8. ROZPRAVA K DOSAZENYM VYSLEDKUM

Jak je uvedeno v kapitole & 5 - Pougité 3piisoby ocenéni, postup, ktery jsem zvolil v piipadé zjisténi
ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti OTAVAN Trebon a.s., je tiikrokovy, a to:

1) Vprvém kroku jsem stanovil hodnotu cistého obchodniho majetku spole¢nosti

OTAVAN Tfebon a.s., ktera ve skutecnosti odpovida hodnoté vsech emitovanych akcii

dané spolecnosti. Ke stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku jsem vyuzil metodu

na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a vynosovou metodu DCF equity.

2) Ve druhém kroku jsem alikvétné propocetl hodnotu cistého obchodniho majetku
spole¢nostt OTAVAN Tiebon a.s. (3jisténon dle ad 1), ktera pfipada na kazdou jednu

emitovanou akcii Cilové spolecnosti.

3) Jak je uvedeno v kapitole ¢ 1.9, Kontrolni prémie”, resp. ,sragka za minoritn”, s ohledem na
pfedmét ocenéni a strukturu akcionafd jsem pfi zpracovavani tohoto posudku uvazoval

Lkontrolni prémii® Vétsinového (Hlavniho, Majoritntho) akcionafe z titulu velikosti jim

drzeného akciového podilu, resp. ,diskont u akcii v drzeni Mensinovych akcionaft

odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého nazoru se prokazala existence

Vétsinového (Hlavniho ¢i Majoritniho) akcionafe, resp. nékolika akcionafa jednajicich

ve shod¢ — vig kapitola & 3.3 - Zdkladni kapitdl, struktura akciondri, dispozice s akciemi. Tato
podminka je nutnd k diskusi ohledné zahrnuti pfipadné srazky hodnoty na drovni

akcionafu.

8.1. Stanoveni hodnoty cCistého obchodniho majetku Cilové
spoleCnosti

Za tcelem stanoveni hodnoty cistého obchodniho majetku spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s.,
ktera ve skute¢nosti odpovida hodnoté¢ vSech akcii dané spole¢nosti, pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby, coz je pfedmétem tohoto znaleckého posudku, byla pouzita vynosova

metoda DCF equity a tcetni hodnota vlastntho kapitalu.
Dil¢i vysledky, dosazené obéma metodickymi zpusoby, byly nasledujict:
1) Vynosova metoda DCF equity => 6 291 tis. K&;

2) Uetni hodnota vlastniho kapitdlu => 1915 tis. K&;

Jednotlivymi metodickymi postupy byly dosazeny relativné odlisné diléi hodnoty cistého
obchodniho majetku spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. Z vysledka vyplyva, Ze hodnota jméni
spole¢nostt OTAVAN Ttebon as., posuzovana prostfednictvim ucetni hodnoty vlastntho
kapitalu, je niz${ nez hodnota cistého obchodniho majetku poméfovana vynosovou metodou.
V porovnani s urovni zakladniho kapitalu Cilové spolecnosti (tj. c¢astkou 313 108 tis. K¢) je
ovsem hodnota ¢istého obchodniho majetku (resp. jméni) zanedbatelna.

V souladu s pfiméfené aplikovanym nepfimym pozadavkem wst. § 743 odst. 3 ZOK bylo pfi

ocenéni pouzito vicero metodickych postupu.

Rekapitulace zakladnich principt pouzitych metod je tato:
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Vynosova metoda DCF equity reprezentuje hledisko investora, ktery na svou
potencialni investici pohlizi z hlediska budoucich vynost (zn. porovndvi vynalogené
prostiedky s jejich navratnosti v budoncnosti). Investor porovnava vynosnost investice z hlediska
¢asu s jinymi alternativnimi moznostmi pro investovani. Metoda vychazi z pfedpokladu

pokracovani podnikatelskych aktivit dané spolecnosti.

Utetni hodnota vlastniho kapitalu vyjadiuje staticky pohled na hodnotu majetku a
zavazkd. Tuto metodu povazuji za vhodnou jako srovnavaci a doplnkovou k dalsi

metodé.

Oba pouzité metodické postupy maji dle mého nazoru své opodstatnéni, svij vyznam a tcel.

Pro ucely zjisténi ceny (hodnoty) akcif spole¢nosti OTAVAN Trebon a.s. jsem se po zvazeni dle

mého nazoru vsech vyznamnych aspektd ovliviujicich rozhodovani piiklonil k diléi hodnoté

vypoctené vynosovou metodou DCF equity.

Duvodem k tomuto rozhodnuti byly pfedevsim nasledujici skute¢nosti:

Dil¢i vysledek, dosazeny vynosovou metodou, vypovida dle mého nazoru o skutecné
hodnoté¢ ¢istého obchodniho majetku, resp. jméni spole¢nosti OTAVAN Tiebon a.s.
Tato metoda na rozdil od majetkové metody nezohlednuje pouze hodnotu majetku a
zavazku ke konkrétnimu datu, nicméné vychazi z oc¢ekavanych financnich toku, které
spole¢nost s mirou pravdépodobnosti dosahne v budoucnosti. Jinymi slovy, tento
vysledek v sobé zahrnuje i potencialni profity ocefiovaného subjektu, které
pravdépodobné nastanou v budoucnosti, a které zohlednuje zpracovany Financni plan
(vig kapitola (. 6 - Finanini plin).

Pouziti dil¢tho vysledku, dosazeného vynosovou metodou DCF equity, koresponduje dle
mého nazoru také s pfedpokladem, Ze tato spolecnost bude i po uskuteénéni vefejné
nedobrovolné drazby pokracovat v podnikatelské ¢innosti v nezménéné podobé (na bazi
tzv. ,,Going concern principu®). Vysledek dosazeny touto metodou je ,,podepien® dle
mého nazoru realnymi hodnotami ze sestaveného Financniho planu (v:z kapitola . 6 -
Finanini plin).

Vynosova metoda v sobé¢ zahrnuje kromé jin¢ho také hodnotu nehmotného majetku
(know-how), o némz neni v ucetnictvi spole¢nosti tétovano. Ucetni hodnota vlastniho

kapitalu tuto vlastnost bezesporu nema.

Z literatury obecné vyplyva, ze kladna castka, zjisténa z rozdilu mezi hodnotou cistého
obchodniho majetku na bazi vynosové a majetkové metody (ve prospéch vynosového
vysledku), muze odpovidat hodnoté kompletniho nehmotného majetku (know-how)
oceniovaného subjektu, o némz neni zpravidla uctovano v jeho ucetnictvi. Soucasné je
vzdy zapotfebi zjisténou hodnotu kompletntho nehmotného majetku odistit o vlivy jinych
tituld nehmotného majetku, které nejsou pfedmétem ocenéni ¢i jsou jinak

identifikovatelné (napf. zauctované software ¢i ocenitelna prava).

Dle mého nazoru takto identifikovany vysledek hodnoty cistého obchodniho majetku odpovida

pozadavku na stanoveni ceny obvyklé a respektuje potfeby tohoto dané¢ho piipadu ocenéni

z hlediska praktického pouziti.
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Hodnota ¢istého obchodniho majetku spolecnosti OTAVAN Tfebon a.s. byla pro ucely
vefejné nedobrovolné drazby vsouladu s pouZitymi principy vySe popsanych
metodickych postupti k 31.12.2014 identifikovana na urovni 6 291 tis. K¢.

8.2. ZjiSténi ceny (hodnoty) akcii bez vlivu srazky za minoritu

Spolecnost OTAVAN Ttebon a.s. emitovala k datu ocenéni celkem 313 108 ks kmenovych akcii,
ve formé na majitele, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢. V pfedchozi
kapitole jsem stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s.
ve vysi 6 291 tis. K¢ Hodnota cistého obchodniho majetku zaroven odpovida hodnoté vSech
emitovanych akcii. Na kazdou jednu kmenovou akcii Cilové spolecnosti OTAVAN Trebon a.s.,
ve formé na majitele, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ tak pfipada hodnota
¢istého obchodntho majetku ve vysi 20,09 K¢ (%, 6 291 tis. K&/ 313 108 ks).

Hodnota cistého obchodniho majetku spole¢nosti OTAVAN Tieborni a.s., pfipadajici na
kazdou jednu kmenovou akcii, ve formé na majitele, v listinné podobé, o jmenovité
hodnoté¢ 1 000 K&, byla k 31.12.2014 v souladu s pouZitymi principy vySe uvedenych
metodickych postupi stanovena ve vysi 20,09 K¢. Tato cena (hodnota) neobsahuje vliv
srazky za minoritu.

8.3. Aplikace srazky za minoritu

V pfedchozi kapitole jsem stanovil hodnotu kazdé jednotlivé akcie spolecnosti OTAVAN
Ttebon a.s., resp. hodnotu cistého obchodniho majetku pfipadajici na kazdou jednu emitovanou
akcii. V téchto hodnotach nejsou ovsem promitnuty vlivy tzv. ,,srazky za minoritu® z titulu podilu

ocenovanych (drazenych) akcif na zakladnim kapitalu Cilové spole¢nosti.

Jak je uvedeno v kapitole & 2 - Popis predmeétu ocenéni (akcii spoletnosti OTAVAN Trebori a.s.),
pfedmétem drazby by mély byt akcie v celkovém poctu 32 797 ks akcii s podilem na zakladnim
kapitalu ve vysi 10,47%.

V daném piipad¢ se domnivam, Ze se v nasem piipadé¢ ocenéni jedna o ,,uc¢ebnicovy piipad®,
v némz je nutno tuto srazku aplikovat. Cilova spole¢nost ma vicero akcionaft, pficemz nékolik
z nich jedna ve shodé a spolecné disponuji celkovym podilem na zakladnim kapitalu ve vysi
87,09%.

Srazka (diskont) hodnoty akcie v drzeni Minoritntho akcionafe de facto zohlednuje nizsi droven
ucasti Minoritniho akcionafe na rozhodovani v Cilové spole¢nosti, na urcovani jeji strategie, na
spravé jejtho majetku, na zjistovan{ trzni pozice, na rozhodovani o provoznich zalezitostech,
o vyplat¢ dividend, apod. Rozdil mezi jmenovitou hodnotou c¢istého obchodniho majetku,
piipadajici na minoritni akcii a jeji hodnotou po zahrnuti vlivu velikosti zjisténého ,,diskontu®, de
facto pfedstavuje ,,prémii“ Vétsinového akcionate.

K drovnim hledaného diskontu se vyjadfuje fada odbornikt v literatufe. Dle naseho nazoru je
v nasem pfipad¢é mozno aplikovat zjisteni z publikace Bellinger, B., Vahl, G. -
Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi (Wiesbaden, Tabler 1992). Tuto problematiku
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pfevzal také profesor Mafik v ramci publikace Milo§ Maiik - Metody ocenovani podnika
(Ekopress, Praha 2003).

V publikaci Bellinger, B., Vahl, G. — Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi (Wiesbaden,
Tabler 1992) jsou tedy srazky za minoritu vypocteny takto:

Tabulka ¢. 34: Srazka za minoritu

Tabulka ¢. 35: Srazka za minoritu

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
Ttida Podil na celk(?jrém poctu v situaci, kdy:
akcii Neexistuje Existuje
velkoakcionaf velkoakcionaf
1 0,0% —9,9% 30% 50%
2 10,0% - 24,9% 25% 35%
3 25,0% - 49,9% 15% X
4 50,0% -74,9% 10% X
5 75,0% - 94,9% 5% X
6 95,0% - 100,0% 0% X

Ackoliv model z uvedené publikace je vztazen k akciim, stejné tak jej lze pouzit pro obchodni
podily. Z vyse uvedeného vyplyva, ze pfi vlastnictvi akcii v souhrnné jmenovité hodnoté
odpovidajici podilu 10,47% na zakladnim kapitalu a pfi existenci tzv. ,,velkoakcionafe®, se k akcii
v drzeni Minoritntho akcionafe vztahuje srazka na urovni 35%. Definici tzv. ,,velkoakcionafe®
publikace neuvadi, da se ovSem pfedpokladat, ze drzba akcii s podilem 87,09% na zakladnim
kapitalu tuto definici spliuje.

Vypocet hodnoty cistého obchodniho majetku, piipadajici na kazdou jednotlivou akcii, ktera by
méla byt pfedmétem drazby (nebot’ jejich souhrnna jmenovita hodnota odpovida pouze podilu

ve vysi 10,47%), byl nasledujici (iidaje jsou primérené zaokrounbleny):

* hodnota cistého obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na kazdou jednu

akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ pfed zohlednénim srazky za minoritu => 20,09 K¢;
»  srazka ve vysi 35% => 7,03 K¢ (tj. 20,09 K¢ * 35%);

* hodnota ¢ist¢ho obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na kazdou jednu
akcii o jmenovit¢é hodnot¢ 1 000 K¢ po zohlednéni srazky za minoritu =>
13,06 K¢ (tj. 20,09 K¢ minus 7,03 K¢);

* hodnota ¢ist¢ho obchodniho majetku Cilové spole¢nosti, pfipadajici na celkovy pocet
32 797 ks kmenovych akcii spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s., ve form¢ na majitele,
v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢ po zohlednéni srazky za
minoritu => 428 324,58 K¢ (4. 13,06 K& * 32 797 ks), resp. 428 300 K& po piiméfeném
zaokrouhlenf smérem dolu.

45 Nezaokrouhleno.
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Hodnota &istého obchodniho majetku spole¢nosti OTAVAN Tfeborn a.s., pfipadajici na
celkovy pocet 32 797 ks kmenovych akcii, ve formé na maijitele, v listinné podobé,
o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K¢, které budou pfedmétem vefejné nedobrovolné
drazby, byla k 31.12.2014 v souladu s pouZitymi principy vySe uvedenych metodickych
postupti stanovena ve vysi 428 300 K¢.

8.4. Hodnota versus cena

Pokud budu vychazet z ust. § 13 odst. 1 zdkona & 26/2000 Sb., o veregnych dragbdch, ve néni pozdeéjsich
predpisii, resp. ust. § 33 odst. 5 zdkona & 256/ 2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdejsich
predpisi, je ziejmé, ze legislativa pozaduje po Znalci pro ucely vefejné nedobrovolné drazby

zjisténi ¢i odhad ceny pfedmétu drazby. Domnivam se, ze tkolem Znalce nemuze byt zjisténi ¢i

odhad ceny, nybrz hodnoty. Cenu predmétu drazby uréi dle mého nazoru az samotny prubch
drazby. Hodnota nenf skute¢nost, ale odhad pravdépodobné ceny (vz naps. kapitola & 1.3 MARIK,
Milos, Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 3. vyd. Praba: Ekopress, s.r.o.,

2011), z cehoz nepiimo plyne, Ze zjisténa (odhadnuta) cena mize byt odlisna od hodnoty.

V tomto znaleckém posudku jsem vychazel z vyse uvedenych zakonnych ustanoveni a znalecky

posudek jsem tomu terminologicky pfizpusobil.
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9. CASTKA, KTEROU SE OCENUJI AKCIE SPOLECNOSTI
OTAVAN TREBON A.S.

Hodnota (cena) kazdé jedné kmenové akcie spole¢nosti OTAVAN Tfebor
a.s., ve formé na majitele, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté 1 000 K&,
z celkového poctu 32 797 ks akcii, které budou pfedmétem vefejné
nedobrovolné drazby, byla kdatu 31.12.2014 vsouladu s vy$e popsanou
metodikou tohoto znaleckého posudku stanovena na ¢astku

13,06 K¢
(Slovy: Trindct korun &eskych sest haléfii)

Hodnota (cena) celkového poctu 32 797 ks kmenovych akcii spoleénosti
OTAVAN Tiebon a.s., ve formé na majitele, v listinné podobé, o jmenovité
hodnoté kazdé jedné 1 000 K&, které budou pfedmétem vefejné
nedobrovolné drazby, byla kdatu 31.12.2014 vsouladu s vySe popsanou
metodikou tohoto znaleckého posudku stanovena na &astku

428 300 K¢

(Slovy: Ctyti sta dvacet osm tisic tfi sta korun ceskych)

Otisk znalecké peceti

Podpis Znalce

........................................

Ing. Rastislav Macht
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10. CELKOVA REKAPITULACE

Objednatelem tohoto znaleckého posudku jsem byl pozadan o zjisténi ceny (hodnoty)
akcii spole¢nosti OTAVAN Tieboni as., IC 135 03 031, a to pro tuéely vefejné

nedobrovolné drazby.

Predmétem tohoto znaleckého posudku je zjiSténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti
OTAVAN Tteboni a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné draZby.

Popis pfedmétu ocenéni je specifikovan v kapitole & 2 - Popis predmétu ocenéni. Od
Objednatele tohoto znaleckého posudku jsem mél informaci vtom smyslu, ze
pfedmétem drazby by mél byt celkovy pocet 32 797 ks kmenovych akcii spolecnosti
OTAVAN Tfebon a.s., ve formé na majitele, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté
kazdé jedné 1 000 K¢, Uhrnna jmenovita hodnota téchto akcii odpovida podilu ve vysi
10,47% na zakladnim kapitalu spole¢nosti.

Objednatelem  znaleckého posudku je spolecnost CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.s., IC 277 58 419. Znalecky posudek zpracoval Ing. Rastislav Machu,
znalec v oboru ekonomika, ceny a odhady se zvlastni specializaci podnikd. Pro zpracovani

tohoto znaleckého posudku nevznikla povinnost jmenovani Znalce soudem.

Zakladni charakteristika spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s. je nasledujici:

Tabulka ¢. 36: Zakladni identifikace spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s.

Obchodni firma OTAVAN Tfebon a.s.

Sidlo Ttebon, Nadrazni 641, PSC 379 20
IC 135 03 031

Pravni forma Akciova spole¢nost

Den zapisu do

obchodniho rejstiiku 19.3.1991
Piedmét podnikani Hostinska ¢innost
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piflohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona
Zpusob jednani za Cinnost spole¢nosti idi a jedna jejim jménem piedstavenstvo, které je
spoleénost jejim statutarnim organem. Za predstavenstvo jednd navenek jménem

spolecnosti kazdy clen pfedstavenstva. Podepisovani za spole¢nost se
d¢je tak, Ze k obchodnimu jménu spolecnosti ¢i otisku razitka pfipoji
svuj podpis ¢len pfedstavenstva.

Zakladnou pro zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. v tomto
znaleckém posudku je objektivizovana (trZni) hodnota.

V pribéhu praci na tomto znaleckém posudku jsem se nesetkal s Zadnymi zvlaStnimi
(neobvyklymi) potiZemi, které by byly nadstandardni pfi obdobné praci.

Zjisten{ ceny (hodnoty) akcii spolecnosti OTAVAN Trebon as. pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby je provadéno ke dni 31.12.2014.
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Ocenéni je provadéno v souladu se zasadou ,,Stand-alone basis®, tj. ocenuje se tak, jako
by nenastaly skutecnosti, kvuli kterym je ocenéni provadéno. Ocenéni je provadéno za
pfedpokladu nezménéného pokracovani podnikatelskych aktivit spolecnosti OTAVAN
Tiebon a.s. 1 po uskutecnéni vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going concern
princip®).

Za tucelem zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti OTAVAN Tfebon a.s. pro ucely
vefejné nedobrovolné drazby byly pouzity standardni metodické postupy, a to vynosova
metoda DCF equity a ucetni hodnota vlastniho kapitalu. V souladu s pfimérené
aplikovanym nepfimym pozadavkem wst. § 143 odst. 3 ZOK bylo pouzito vicero
metodickych postupi.

Postup, ktery jsem zvolil v pifpadé¢ zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti OTAVAN
Ttebon a.s., je tfikrokovy, a to:

- Vprvém kroku jsem stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spolecnosti
OTAVAN Tiebon as., kterd ve skutecnosti odpovida hodnoté vsech emitovanych
akcif dané spolecnosti. Ke stanoveni hodnoty cistého obchodniho majetku jsem vyuzil

metodu na bazi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a vynosovou metodu DCF equity.

- Ve druhém kroku jsem alikvéotné propocetl hodnotu cistého obchodntho majetku
spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s. (3jisténon dle ad 1), ktera pfipada na kazdou jednu

emitovanou akcii Cilové spolec¢nosti.

- Jak je uvedeno v kapitole ¢. 1.9, Kontrolni prémie; resp. ,,sragka za minoritu®, s ohledem na
pfedmét ocenéni a strukturu akcionart jsem pifi zpracovavani tohoto posudku

uvazoval ,kontrolni prémii* VétSinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionafe z titulu

velikosti jim drzeného akciového podilu, resp. ,diskont” u akcif v drzeni

Mensinovych akcionaia odpovidajicim pocétu drazenych akcii. Podle mého nazoru se

prokazala existence VétSinového (Hlavniho ¢i Majoritniho) akcionafe, resp.
né¢kolika akcionait jednajicich ve shodé — vz kapitola & 3.3 - Zdkladni kapitil, struktura
akciondri, dispozice s akciemi. Tato podminka je nutnd k diskusi ohledné zahrnuti

pfipadné srazky hodnoty na urovni akcionafa.

Hodnota ¢istého obchodniho majetku spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s. byla pro ucely
vefejné nedobrovolné drazby v souladu s pouzitymi principy vynosové metody DCF
equity k 31.12.2014 stanovena na aroven 6 291 tis. K¢&.

Hodnota jmeéni spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s. byla pro ucely vefejné nedobrovolné
drazby v souladu s pouzitymi principy metody na bazi ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu k 31.12.2014 identifikovana na urovni 1 915 tis. K&.

Pro ucely stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku, resp. vsech akcii emitovanych
spole¢nosti OTAVAN Trebon as., jsem se po zvazeni dle mého nazoru vsech
vyznamnych aspektd  ovliviujicich rozhodovani pfiklonil k hodnoté¢ vypoctené
vynosovou metodu DCF equity (divody jsou popsiny v kapitole & 8 - Rozprava k dosagenym
vyisledkrim).
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Hodnota &istého obchodniho majetku spoleé¢nosti OTAVAN T¥eboifl a.s. byla pro

ucely vefejné nedobrovolné drazby v souladu s pouZitymi principy vySe popsanych
metodickych postupt k 31.12.2014 identifikovana na Grovni 6 291 tis. K&.

Hodnota ¢&istého obchodniho majetku spoleé¢nosti  OTAVAN Tfeborl a.s.,

pfipadajici na kaZdou jednu kmenovou akcii, ve formé¢é na majitele, v listinné

podobé, o jmenovité hodnoté 1 000 K&, byla k 31.12.2014 v souladu s pouZitymi

principy vySe uvedenych metodickych postupud stanovena ve vysi 20,09 K&. Tato
cena (hodnota) neobsahuje vliv sraZzky za minoritu.

Hodnota (cena) kazdé jedné kmenové akcie spoleé¢nosti OTAVAN Tfebotl a.s., ve

formé na majitele, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté 1 000 K¢, z celkového

poctu 32 797 ks akcii, které budou pfedmétem vefejné nedobrovolné drazby, byla

kdatu 31.12.2014 v souladu s vysSe popsanou metodikou tohoto znaleckého

posudku stanovena na ¢astku 13,06 K¢.

Hodnota Cistého obchodniho majetku spole¢nosti OTAVAN Tfiebon a.s.,
pfipadajici na celkovy pocet 32 797 ks kmenovych akcii, ve form¢ na majitele,

v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 000 K&, které budou

pfedmétem vefejné nedobrovolné drazby, byla k 31.12.2014 v souladu s pouZitymi

principy vvSe uvedenyvch metodickych postupi stanovena ve vysi 428 300 K& (po

prfiméreném zaokrouhleni smérem dolii).
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11.PROHLASENI O NEZAVISLOSTI

Prohlasuji, ze:

v soucasné dobé nemdm a ani v budoucnu neocekiavim Zidnou wcast na spolec¢nosti
OTAVAN Tiebon a.s.;

v soucasné dob¢ nevlastnim Ziadné akcie spolecnosti OTAVAN Tiebon a.s.;

nejsem v zaméstnaneckém nebo jakémkoliv jiném zivislém poméru ke spole¢nosti
OTAVAN Tiebon as., ani k akcionafim spolecnosti, ani ke spoleénostem ¢i osobam
s témito subjekty personalné nebo ekonomicky spojenym,

nemam zadné soucasné ani budouci zijmy na pfedmétné spole¢nosti OTAVAN Tfebon
a.s., jejiz akcie jsou pfedmétem ocenéni v ramci tohoto posudku, ¢l na akcionafich Cilové
spolecnosti, a prohlasuji, Ze nemam Zidny osobni zijem nebo zaujatost vzhledem
k pfedmétu ocenéni;

odména za tento znalecky posudek nezavisi na dosazenych zavérech a vyjadienich.

/ - / h
Podpis Znalce B > Z’g‘\a /

Ing. Rastislav Machu
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12. ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Méstského soudu v Praze ze
dne 24.11.2005 ¢.j. Spr 500/2005 pro zakladni obor ekonomika pro odvétvi ceny a odhady se

zvlastni specializaci podniku.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym cislem 384-6/2015 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peceti

Podpis Znalce /27 (’ /4*1 /

........................................

Ing. Rastislav Machu
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13. POUZITA LITERATURA

Kromé zdroju uvedenych v kapitole & 1.3 - Zdroje informaci a ovévent vstupnich dat jsem ke zpracovani

tohoto znaleckého posudku vyuzil poznatkt a podnéta ziskanych z nasledujici literatury:

Periodika Odhadce a ocefiovani majetku (Ceskd komora odhadeii) a Ocetiovani (Institut
oceriovini majetku 1 SE);

Milo$ Maiik - Ocenovani podniku (Ekgpress, Praha 1996);

Milo$ Maiik - Urcovani hodnoty firem (Ekopress, Havlitksiv Brod 1998);

Milo$ Matik — Metody ocenovani podnikt (Ekapress, Praha 2007);

Milo$ Maiik — Metody ocenovani podnikta (Ekspress, Praha 2011);

Milo$ Maiik — Metody ocenovani podnikta pro pokrocilé (Ekopress, Praba 2011);
Milo$ Maiik - Metody ocenovani podnika (Ekapress, Praha 2003);

Pavla Matikova, Milo§ Maiik - Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani
podniku (Ekapress, Havlitksiv Brod 2001);

Hana Vomackova — Ucetnictvi akvizici, fizi a jinjch vlastnickych transakei (BOT/.A4
POLYGON, Praba 2005);

Pavla Mafikova, Milo§s Matik - Diskontni mira v ocenovani (1. SE, Praba 2001 )
Eva Kislingerova - Ocenovani podniku (C. H. Beck, Praha 1999);
Jan Mlcoch - Ocenovani podniku (LINDE, Praha 1998);

Petra Rackova — Financni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi (GRADA Publishing,
Praha 2007),

Tomas Buss — Aplikace modernich metod ocenovani v pfipadé nekotovanych spolecnosti
(VSE, Praha 2007);

Josef Valach a kolektiv - Finanéni fizeni podniku (Ekgpress, Praha 1997);

Zdenek S. Blaha, Irena Jindfichovska — Jak posoudit financni zdravi firmy (Management
Press, Praba 1995);

Copeland, Koller, Murrin - Stanoveni hodnoty firem (I"ICIORLA PUBLISHING, Praha
1995);

Samuelson, Nordhaus - Ekonomie (Svoboda, Praha 1991);
Heyne - Ekonomicky styl mysleni (1’SE, Praba 1991);

R.A.Brealey, S.C.Myers - Teorie a praxe firemnich financi (I"ICTORLA PUBILISHING,
Praha 1992);

Ibbotson Associates — SBBI 2004 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
2004,

R.C.Clark - Firemn{ pravo (IVICTORLA PUBLISHING, Hradec Kralové 1992).
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14. PRILOHY

= Pfiloha ¢. 1 => Vypis z Obchodniho rejstitku spolecnostt OTAVAN Ttebon a.s.
»  Ptiloha &. 2 => Ucetni zavérka spole¢nosti OTAVAN Ttebon a.s. k 31.12.2014

= Pfiloha & 3 => Materidl ,,Ekonomicky vyvoj textilntho a odévnfho pramyslu za 1.
polovinu roku 2014 ze dne 18.8.2014

= Pfiloha €. 4 => Finanéni plan spolecnosti OTAVAN Ttebon a.s. do roku 2019
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PRILOHAZGC. 1

Vypis z Obchodniho rejstiiku
spolecnosti OTAVAN Trebori a.s.




Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Ceskych Bud&jovicich
oddil B, vloZka 88

Datum zapisu:

19. bfezna 1991

Spisova znacka:

B 88 vedena u Krajského soudu v Ceskych Budg&jovicich

Obchodni firma: OTAVAN Trebon a.s.,cizojazyéné mutace : OTAVAN COMPANY
Limited, OTAVAN Aktiengesselschaft, OTAVAN Sociéte Anonyme,OTAVAN
Sociedad Anonima,OTAVAN

Sidlo: Trebon, Nadrazni 641, PSC 37920

Identifika€ni €islo: 135 03 031

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

Hostinska €innost

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona

Statutarni organ -
predstavenstvo:
¢len predstavenstva:

Ing. JIRI NEMEC, dat. nar. 27. bfezna 1959
Kosmonautt 1213/5, Podlesi, 736 01 Havifov
Den vzniku ¢lenstvi: 27. ¢ervna 2012

predseda
predstavenstva:

Ing. VACLAV RYSANEK, dat. nar. 13. fijna 1948
Nad Ol3inou 1400, 739 34 Senov

Den vzniku funkce: 31. ¢ervence 2014

Den vzniku €lenstvi: 29. ¢ervna 2010

mistopfedseda
predstavenstva:

Ing. LUBOMIR SKALA, dat. nar. 28. zafi 1955
U Francouzt 1131, Tfebon Il, 379 01 Tfebon
Den vzniku funkce: 31. Cervence 2014

Den vzniku €lenstvi: 29. ¢ervna 2010

Podet élent:

3

Zpusob jednani:

Cinnost spolecnosti fidi a jedna jejim jménem predstavenstvo,
které je jejim statutarnim organem.

Za predstavenstvo jedna navenek jménem spolecnosti kazdy €len
predstavenstva.

Podepisovani za spolecnost se déje tak, Ze k obchodnimu jménu

spolec¢nosti Ci otisku razitka pfipoji svlj podpis ¢len predstavenstva.

Dozordi rada:
predseda dozoré€i
rady:

Ing. JIRI KARGER, dat. nar. 22. fijna 1948
Bozeny Némcové 1055, Trebon I, 379 01 Trebon
Den vzniku funkce: 31. Cervence 2014

Den vzniku €lenstvi: 27. ¢ervna 2012

Pocet ¢lent: 1
Akcie:
313 108 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1
000,- K¢
Zakladni kapital: 313108 000,- K&

Ostatni skutec¢nosti:

Udaje platné ke dni: 25. bfezna 2015 04:48
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oddil B, vlozka 88

Obchodni korporace se podridila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona ¢.90/2012 Sh., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Den vzniku 19. 3. 1991.

Udaje platné ke dni: 25. bfezna 2015 04:48 2/2
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Udetni zivérka
spolec¢nosti OTAVAN Treborni a.s. k 31.12.2014
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OTAVAN

TREBON a.s.

UCETNI ZAVERKA
zarok 2014
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1. Rozvaha str.3-4
2. Vykaz zisku a ztrat str. 5

3. Priloha str. 6 — 22
4 Konsolidace str. 23
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Rozvaha v pIném rozsahu - AKTIVA (v celych tisicich K¢) k:
IC:

Nazev Gcetni jednotky:

31.12.2014
13503031
OTAVAN Trebori a.s.

B&2né tgetni obdobi Minulé obdobj| T edminulé
obdobi
oznac. AKTIVA brutto korekce netto netto netto
AKTIVA CELKEM 134 447 -103 439 31008 32477 35650
A.|Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B.| Dlouhodoby majetek 116 561 -102 377 14 184 14 621 15 054
B.l.| Dlouhodoby nehmotny majetek 16 427 -16 427 0 0 0
B.I.1.|Z¥izovaci vydaje 0 0 0 0 0
2.[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3.|Softw are 16 231 -16 231 0 0 0
4.]0cenitelna prava 196 -196 0 0 0
5.]Goodwiill 0 0 0 0 0
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7.|Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.Il.| Dlouhodoby hmotny majetek 100 063 -85 950 14 113 14 551 14 990
B.I.1.]Pozemky 2193 0 2193 2193 2193
2.[Stavby 32670 -21 283 11 387 11761 12 156
3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 64 973 -64 667 306 370 414
4. |Péstitelské celky trvalych porostt 0 0 0 0 0
5.|Z&kladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0
6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 227 0 227 227 227
7.{Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
8.[Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
9.|Ocenovacirozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.lll.| Dlouhodoby finanéni majetek 71 0 71 70 64
B.II1.[Podily v ovladanych a fizenych osobach 71 0 71 70 64
2.|Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym viivem 0 0 0 0 0
3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
4.|Pbjcky a Gvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0
5.]Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
6.|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C.[Obézna aktiva 17 863 -1062 16 801 17 841 20 581
C.l.{Zasoby 11774 0 11774 14 083 15733
C.I.1.|Material 9 650 0 9 650 8 624 10 390
2.|Nedokonéena vyroba a polotovary 1606 0 1606 358 341
3.]Vyrobky 518 518 4 825 4716
" 4|zviata 0 0 0 0 0
5.|Zbozi 0 0 0 276 286
6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.Il.|Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.Il.1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2.|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3.|Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4.|Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druZstva a za G¢astniky sdruZeni 0 0 0 0 0
5.[Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
6.|Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
7.{Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
8.]Odlozena dariova pohledavka 0 0 0 0 0
C.II.| Kratkodobé pohledavky 4211 -1062 3149 2990 3913
C.IILI.{ Pohledavky z obchodnich vztaht 2615 -1062 1553 1651 2699
2.|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 1554 0 1554 1309 1200
3.[Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4.|Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druZstva a za G¢astniky sdruZeni 0 0 0 0 0
5.|Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
6.]Stat - dariové pohledavky 13 0 13 0 0
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 5 0 5 10 17
8.|Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
9.]Jiné pohledavky 24 0 24 20 -3
C.IV.[Kratkodoby finan&ni majetek 1878 0 1878 768 935
C.\V.1.|Penize 6 0 6 14 13
2.|Ugty v bankach 1872 0 1872 754 922
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
D.I.|Casové rozligeni 23 0 23 15 15
D.I.1.|Naklady pFistich obdobi 23 0 23 15 15
2.|Komplexni naklady pri§tich obdobi 0 0 0 0 0
3.|Prijmy piistich obdobi 0 0 0 0 0
Kontrolni &islo 537 765 -413 756 124 009 129 893 142 585




Rozvaha v plném rozsahu - PASIVA (v celych tisicich K¢) k:
IC:
Nazev ucetni jednotky:

31.12.2014
13503031

OTAVAN Trebori a.s.

Stav v béz. Gcet. | Stav v min. ucet. | Stav v pfedmin.
oznac. PASVA obdobi obdobi ucet. obdobi

PASIVA CELKEM 31008 32 477 35 650
A.|Vlastni kapital 1915 9042 8 562
A.l.|Zakladni kapital 313 108 313 108 313 108
ALl [Zakladni kapital 313 108 313 108 313 108
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0
3.]Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0
A.ll.|Kapitalové fondy 2 1 -4
A.lLL|Emisni &Zio 0 0 0
2.|Ostatni kapitalové fondy 0 0 0
3.|Ocenovacirozdily z precenéni majetku a zavazkl 2 1 -4
4.|Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi preménéach 0 0 0
A.ll.]Rezervnifondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0 150 150
A.ll.1.]Z&konny rezervni fond/Nedélitelny fond 0 150 150
2.|Statutarni a ostatni fondy 0 0 0
A.IV.|Vysledek hospodareni minulych let -311 423 -304 692 -304 540
A.IV.1.[Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0
2.|Neuhrazena ztrata minulych let -304 067 -304 692 -304 540
3.]Jiny vysledek hospodareni minulych let -7 356 0 0
A.V.|Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi /+ -/ 228 475 -152
B.[Cizi zdroje 29 093 23 430 27 088
B.l.|Rezervy 0 0 0
B.l.1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 0
2.|Rezerva na duchody a podobné zavazky 0 0 0
3.|Rezerva na dan z prijma 0 0 0
4.|Ostatnirezervy 0 0 0
B.II.|Dlouhodobé zavazky 0 8980 3000
B.Il.1.{Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0
2.|Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0 8 980 3 000
3.[Zavazky - podstatny vliv 0 0 0
4.|Zavazky ke spole¢nikiim, Eleniim druZstva a k G¢astnikam sdruzeni 0 0 0
5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0
6.|Vydané dluhopisy 0 0 0
7.|Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0
8.[Dohadné uéty pasivni 0 0 0
9.[Jiné zavazky 0 0 0
10.|OdloZeny dariovy zavazek 0 0 0
B.III. [Kratkodobé zavazky 29 093 14 450 24 088
B.lILI.|Zavazky z obchodnich vztahu 13 347 8198 14 939
2.|Zavazky - ovladajici a fidici osoba 12 370 2115 4800
3.[zavazky - podstatny vliv 0 0 0
4.|1Zavazky ke spole¢nikiim, Elenim druzstva a k ugastnikiim sdruZeni 0 0 0
5.|Zavazky k zaméstnanciim 2184 2519 2174
6.|Zavazky ze socialniho zabezpe&eni a zdravotniho pojisténi 591 816 1370
7.|Stét - daniové zavazky a dotace 154 578 273
8.|Kratkodobé prijaté zalohy 274 0 0
9.|Vydané dluhopisy 0 0 0
10.|Dohadné Gcty pasivni 96 194 521
11.|Jiné zavazky 77 30 11
B.IV.|Bankovni ivéry a vypomoci 0 0 0
B.IV.1.|Bankovni tvéry dlouhodobé 0 0 0
2.|Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0
3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0
C.l.|Casové rozligeni 0 5 0
C.1.1.[Vydaje pfistich obdobi 0 0 0
2.|Vynosy p¥istich obdobi 0 5 0
Kontrolni islo 123 804 129 428 142 752

Sestaveno dne:

16.3.2015

Podpisovy z&znam statutarniho organu ucetni jednotky
nebo podpisovy zédznam fyzické osoby, ktera je Uc¢etni jednotkou

Pravni forma ucetni jednotky:
akciova spolecnost

Predmét podnikani:

vyroba a prodej odévu




Vykaz zisku a ztraty (v celych tisicich K¢) druhové ¢lenéni k:
IC:
Nazev ucetni jednotky:

31.12.2014
13503031
OTAVAN Trebor

a.s.

Skute€nost v t€etnim obdobi

oznaceni Text sledovaném minulém predminulém
|.|Trzby za prodej zbozi 681 180 253
A.|Naklady vynaloZené na prodané zbozi 607 153 267
+|Obchodni marze 74 27 -14
II.[Vykony 54 838 43 345 36 965
I1.]Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 53 780 43 350 39 570
2.]Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1058 -5 -2 605
3.[Aktivace 0 0 0
B.[Vykonova spotfeba 32492 23 083 19 838
B.1.|Spotreba materialu a energie 17 365 13 590 13 289
2.|Sluzby 15127 9493 6 549
+|Pfidana hodnota 22 420 20 289 17 113
C.|Osobni naklady 21440 19 828 19 066
C.1.|Mzdové naklady 15 442 14 263 13 849
2.|0dmeény ¢lendim organti spole¢nosti a druzstva 573 514 340
3.|Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5420 5 051 4 877
4.]Socialni naklady 5 0 0
D.|Dané a poplatky 117 122 121
E.|Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 671 650 676
Ill.[Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1020 693 942
lIIl.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 324 131 104
2.|Trzby z prodeje materialu 696 562 838
F.|ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 649 539 1118
F.1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0
2.|Prodany material 649 539 1118
G.|Zména stavu rezerv a opr.polozek v prov.obl.a kompl.nakladl priStich obdobi -7 740 -131 -4 419
V.| Ostatni provozni vynosy 31 121 643
H.]Ostatni provozni naklady 8 035 314 2170
V.|Pfevod provoznich vynosu 0 0 0
|.|Pfevod provoznich nakladu 0 0 0
*|Provozni vysledek hospodareni 299 -219 -34
VI.|Trzby z prodeje cennych papirti a podili 0 0 0
J.|Prodané cenné papiry a podily 0 0 5450
VII.]Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
VI.1.[Vynosy z podili v ovl.a fizenych osobach a v ué.jednotkdch pod podst.vlivem 0 0 0
2.[Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podili 0 0 0
3.]Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
VIIl.|Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0
K.|Naklady z finanéniho majetku 0 0 0
IX.|Vynosy z precenéni cennych papirti a derivati 0 0 0
L.|Naklady z precenéni cennych papirti a derivatt 0 0 0
M.[Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 0 0 -5 450
X.|Vynosové uroky 0 0 0
N.|Nakladové droky 383 356 359
Xl.|Ostatni finanéni vynosy 654 1364 427
O.[Ostatni finanéni naklady 350 323 193
XIl.|Pfevod finanénich vynosu 0 0 0
P.|Pfevod finanénich nakladd 0 0 0
*[Finanéni vysledek hospodareni -79 685 -125
Q.[Dan z prijmi za béZnou €innost 0 0 0
Q.1.]- splatna 0 0 0
2.|- odlozena 0 0 0
**|Vysledek hospodareni za bé&Znou Einnost 220 466 -159
XIIl.|Mimofadné vynosy 8 15 7
R.[Mimofadné naklady 0 6 0
S.|Dari z pfijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0
S.1.|- splatna 0 0 0
2.|- odloZzena 0 0 0
*|Mimoradny vysledek hospodareni 8 9 7
T.|Pfevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0
**[Vysledek hospodareni za u€etni obdobi (+/-) 228 475 -152
****]Vysledek hospodareni pfed zdan&nim 228 475 -152
Kontrolni ¢islo 248 073 200 656 173 039

Sestaveno dne:

16.2.2015

Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky
nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou

Pravniforma Gcetni jednotky:
akciova spolecnost

Predmét podnikani:
vyroba a prodej odévu




Priloha k ucetni zavérce
spolecnosti OTAVAN Tfebon a.s.
k 31.12. 2014

Ptiloha je zpracovana v souladu s Vyhlaskou, kterou se provadéji n¢kterd ustanoveni zékona ¢. 563/1991 Sb., o
ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli ti¢tujicimi v soustaveé
podvojného ucetnictvi, vydanou pod ¢. 500/2002 Sb., ze dne 6. 11. 2002, § 39, kterym se stanovi obsah t¢etni
zavérky pro podnikatele. Udaje piilohy vychazeji z Giéetnich pisemnosti uéetni jednotky (a&etni doklady, Gidetni
knihy a ostatni ucetni pisemnosti) a z dalsich podkladu, které ma tcetni jednotka k dispozici. Hodnotové udaje
jsou vykézany v celych tisicich K¢, pokud neni uvedeno jinak.

Obsah prilohy

Obecné udaje

1. Popis ucetni jednotky

2. Majetkova ¢&i smluvni spoluuéast ucetni jednotky v jinych spole¢nostech
3. Zaméstnanci spole¢nosti, osobni naklady

4. Poskytnuta penéZzita ¢i jina plnéni

PouzZivané ucetni metody, obecné ucetni zasady a zplsoby oceriovani
1. Zpusob ocenéni majetku

1.1 Ocenéni a zpusob ucétovani zasob

1.2 Ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vytvofeného vlastni ¢innosti
1.3 Ocenéni cennych papirt a majetkovych ucasti

2. Zpasob stanoveni reprodukéni pofizovaci ceny

3. Zmény oceriovani, odpisovani a postupd tctovani

4. Opravné polozky k majetku

5. Odpisovani

6. Prepocet cizich mén na ceskou ménu

Doplriujici udaje k Rozvaze a k Vykazu zisku a ztrat

1. Polozky vyznamné pro hodnoceni majetkové a finanéni situace spole¢nosti
1.1 Domérky dané z pfijmt za minula Gcetni obdobi

1.2 Dlouhodobé bankovni avéry

1.3.Rozpis odlozené dané ze zisku

1.4.Rozpis prijatych dotaci na investicni a provozni ucely

1.5.Manka a prebytky u zasob

1.6 Rozpis rezerv

1.7 Rozpis zavazku k socialnimu zabezpeceni

1.8 Rozpis zavazku k zdravotnimu pojisténi

1.9 Rozpis zavazku vuci statu

2. Vyznamné udalosti po datu ucetni zavérky

3. Doplriujici informace o hmotném a nehmotném majetku

3.1 Hlavni skupiny dlouhodobého hmotného majetku

3.2 Rozpis dlouhodobého nehmotného majetku

3.3 Dlouhodoby hmotny majetek porizeny formou finanéniho pronajmu
3.4 Dlouhodoby hmotny majetek porizeny formou operativniho pronajmu
3.5 Souhrnna vyse majetku neuvedena v rozvaze

3.6 Rozpis hmotného majetku zatizeného zastavnim pravem

3.7 Prehled majetku s vyrazné rozdilnym trznim a tcetnim ohodnocenim
3.8 Dlouhodobé majetkové cenné papiry a majetkové ucasti

4. Vlastni kapitéal

4.1 Zvyseni nebo snizZeni vlastniho kapitalu

4.2 Zakladni kapital

5. Pohledavky a zavazky

5.1 Pohledavky po Ih(té splatnosti

5.2 Zavazky po Ihdté splatnosti

5.3 Udaje o pohledévkéch a zavazcich k podnikiim ve skupiné

5.4 Udaje o pohledévkéch a zavazcich z titulu uplatnéni zéstavniho a zajistovaciho prava
5.5 Zavazky nesledované v ucetnictvi a neuvedené v rozvaze

6. Rezervy

7. Vynosy z béZné &innosti

8. Vydaje vynalozené v pribéhu tcetniho obdobi na vyzkum a vyvoj

9. Informace o transakcich se spriznénou osobou

10. Informace o nakladech na odmény statutarnimu auditorovi

11. Pfehled o penéznich tocich - Cash flow



Obecné udaje

1. Popis ucetni jednotky (11.1)

Nazev: Otavan Tfebon a. s.

ICO: 13503031 .

Sidlo: Trebon, Nadrazni 641, PSC 379 01
Pravni forma: akciova spole¢nost

Rozhodujici predmét ¢innosti:
- vyroba odévu
- obchodni €innost, koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej,
kromé pfipadd vyzadujicich zvlastni povoleni
- silniéni motorova doprava v ramci podminek stanovenych v koncesni listiné
¢.j. 303/00/93/1066 Okresniho ufadu v Jindfichové Hradci
- ubytovaci sluzby

Datum vzniku spole¢nosti: 19.3.1991

Udaj o zapisu v OR: KS Ceské Budgjovice, odd.B, viozka 88
Osoby podilejici se na zakladnim kapitalu ucetni jednotky vice nez 10 %:
Jméno fyzické osoby, ndazev pravnické ICo Sledované ucetni Minulé ucetni
osoby obdobi obdobi

Podil v % Podil v %
ETOMA INVEST spol.s.r.o 63469138 17,43 17,43
PROSPERITA holding, a.s. 25820192 66,91 66,91

Organizacéni struktura ucetni jednotky a jeji zasadni zmény v uplynulém ucéetnim obdobi:

V pribéhu roku 2014 se organizacni struktura nezménila, stav zameéstnancu ke konci roku byl 84
délnikd a 24 rezijnich zaméstnancu.



OTAVAN Tfebon a.s.
ORGANIZACNi SCHEMA - platnost od 1.1.2013

|valné hromada |
PREDSTAVENSTVO DOZORCi RADA
Ing. Skala - predseda +GR Ing.Petr Simice- predseda
Ing. Ry$anek - mistopredseda Ing. Jifi Karger - ¢len
Ing. Némec - ¢len Novotna Alena - ¢len
OBCHODNI +VYROBNI USEK SLAVONICE - ZAVOD EKONOMICKY USEK VEDOUCI PROVOZU SLAVONICE A
Ing. Skéla Lubomir Ing. Skala Lubomir -I Ing. Karger Jifi ] ZMOCNENEC KVALITY
Novotna Alena
Obchodni tsek - prodej STRIHARNA - mistr UCETNICTVI, FAKTURACE,
Sebesta Martin -VEDOUC! | []  Moravec petr FINANCE, POKLADNA PERSONALNi, MZDY, ARCHIV
| Novotna Jana Ing. Karger Jifi OSTRAHA, NAKUP - REZ. MATERIAL,
Petraskova Dana Ing. Petrasek Jaromir |BEzPEENOST PRACE
VEDOUCI TECHNOLOG - Novotna Alena
NAKUP ZM + DP FIRMY KEMPEL ROZPIS VYROBY - ZARAZENI
Zvonarova Pavla | Celoudova Miroslava -I Ing. Petrasek Jaromir [OKLID
dilna 7514, 7519, 7520 o] Pokorna Alena

SKLAD HV

Petraskova Dana

CELNi DEKLARANT

Matousti Marcela

KubesSova Nada

KVALITA VYROBY
Freihofnerova Jifina - 7514
Travnickovd Jana - 7519
Coufalova Marcela - 7520

MALOOBCHOD - Prodejna
Petraskova Dana

Novotny Jifi

DOPRAVA
Cikdn Vaclav

KOOPERACE BG + CR
Cvréek Zdernek

MISTRI DILNY
Sobotkova Marcela - 7514
Dalekorejova Lenka -7519
Coufalova Marcela - 7520

TECHNICKY USEK -
UDRZBA, SER. STROJU, TOPENI{
Kopal Frantisek - Vedouci

Holik Lubomir

Pfiprava vyroby
technolog - normovac
Cvréek Zdenek

Novotny Jiri

Rizeni vyroby

Matousl Marcela

SKLAD HV, ZM, DP
Pad'ourkova lifina
Matous$l Marcela
Borovsky Rudolf

TPV névrh a vyvoj
Novotny Jifi Grund Vladimir

] Cvréek Zdenék | externi pracovnik
Moravec Petr




Clenové statutarnich a dozoréich organii ke dni uzavérky Géetnich knih:

Clenové statutarnich a dozor&ich organi jsou obsahem vypisu z obchodniho rejsttiku, vedeného Krajskym soudem v Ceskych Bud&jovicich

oddil B, vlozka 88.

Funkce Jméno

Pfedseda predstavenstva Ing. Vaclav RySanek

Mistopfedseda predstavenstva Ing. Lubomir Skala

Clen piedstavenstva Ing. Jiti Némec

Clen dozoré&i rady Ing. JifiKarger

Ve sledovavném obdobi valnd hromada dne 31.7.2014 odvolala z funkce pfedsedy dozor¢i rady
Ing.Petra Simice a c&lena dozorci rady pi.Alenu Novotnou. Déle doSlo ke zméné predsedy
predstavenstva, kterym se stal Ing.Vaclav RySanek, Ing. Lubomir Slala se stal mistopfedsedou

pfedstavenstva.

2. Majetkova ¢i smluvni spolutcast ucetni jednotky v jinych spolec¢nostech (11.2)

Majetkova spolutéast vyssi nez 20 %

Nazev spolecnosti Sidlo Vyse podilu na
zakladnim kapitalu
OTAVAN BG EOOD Lenin 1, Shivachevo, Bulgaria 100,-

Smluvni dohody mezi spole€niky /akcionari/ zakladajici rozhodovaci pravo:

Udaje o osobéch, jednajicich ve shodé :

PROSPERITA holding, a.s. 66,91 %

Miroslav Kurka 2,75 %

ETOMA INVEST, spol. s r.o. 17,43 %
Celkem 87,09 %

Zprava o vztazich mezi propojenymi osobami je soucasti vyroCni zpravy.

3. Zaméstnanci spolec¢nosti, osobni naklady (11.3)

Polozka Z toho
Zaméstnanci celkem Fidici pracovnici
Sledované Predchozi Sledované Predchozi
ucetni obdobi | ucetni obdobi | ucetni obdobi | ucetni obdobi
Primérny poéet zaméstnancl 107 104 4 4
Mzdové naklady 15442 14263 1423 1551
Odmény ¢lenlm statutarnich organl spolecnosti 403 330 141 118
Odmény ¢lenlim dozor&ich organl spole¢nosti 169 184 112 110
Naklady na socialni zabezpeceni 5420 5051 484 527
Sociélni naklady 5 0 5 0
Osobni naklady celkem 21440 19828 2165 2306

4. Poskytnuta penézita Ci jina plnéni (11.4.)

Uvéry, pajeky, jisténi, zaruky a naturalni pin&ni stavajicim ani byvalym &lentim organti nebylo ve

sledovaném i minulém obdobi poskytnuto.




” ” ”

Pouzivané ucetni metody, obecné ucetni zasady a zpusoby

ocenovani i)

Predkladana ucetni zavérka spolecnosti byla zpracovana na zékladé zdkona €. 563/1991 Sb., o tcetnictvi, v
platném znéni, v souladu s Vyhlaskou k provedeni zakona o uéetnictvi, vydanou pod &. 500/2002 Sb. a Ceskymi

ucetnimi standardy pro podnikatele, vydanymi pod.¢. 48/2003 FZ.
1. Zpusob ocenéni majetku (11.2.1)

1.1 Ocenéni a zpusob uUctovani zasob

Uétovani zasob (i11.2.1.a)

- provadéno zptisobem A evidence zasob ve skladovych cenach

Vydej zasob ze skladu je uctovan:

- cenami zjiSténymi aritmetickym primérem

Ocenéni zasob (111.2.1.a) (111.2.3.)

- ocenovani zasob vytvofenych ve vlastni reZii je provadéno:

Nedokonéena vyroba ve skutecnych nakladech zahrnujicich:

- pfimy material

Hotové vyrobky v pfedem stanovenych nékladech zahrnujicich:
- pfimy material

- vyrobni reZii

- ocenovani nakupovanych zasob je provadéno:
ve skutecnych pofizovacich cenach zahrnujicich:
- cenu pofizeni

- vedlejsi pofizovaci naklady:

- dopravné

- clo

1.2 Ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vytvoreného viastni ¢innosti
(1.2.1.b)

DHM a DNM je oceriovan vlastnimi naklady ve slozeni:

- pfimé naklady

- vyrobni reZie

DHM a DNM nebyl ve sledovaném roce pofizen.
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1.3 Ocenéni cennych papiri a majetkovych tcéasti (111.2.1.c)

Cenné papiry a majetkové ucasti jsou ocenovany:

- porizovacimi cenami

Cenné papiry a majetkové ucasti nebyly ve sledovaném roce pofizeny, k rozvahovému dni byly cenné

papiry a majetkové ucasti ocenény realnou hodnotou vytvofenim opravnych polozek.

2. Zpusob stanoveni reprodukéni pofizovaci ceny (111.2.2)

Stanoveni reprodukéni pofizovaci ceny nebylo ve sledovaném obdobi pouZito.

3. Zmény ocenovani, odpisovani a postupt uctovani (111.2.4)

Ve sledovaném ucetnim obdobi nedoSlo v tcetni jednotce k Zadnym zménam.

4. Opravné polozky k majetku (111.2.5)

Ve sledovaném obdobi byly opravné polozky zuctovany a tvoreny nasledovné:

Opravné polozky k: Zistatek k prvnimu Tvorba Zuctovani Zistatek k poslednimu
dni uc¢etniho obdobi dni uc¢etniho obdobi
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
- dlouhodobému majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
- zasobam 8367 8498 0 0 8367 131 0 8367
- finanénimu majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
- pohledavkam-zakonné 0 0 0 0 0 0 0
- pohledavkam — ostatni 435 435 627 0 0 0 1062 435

Ve sledovaném obdobi doslo k odpisu nepotiebnych zasob a byly zuctovany vSechny opravné

poloZky k zasobam ve vySi 8367 tis.KE. byly vytvofeny opravné poloZky k ostatnim pohledavkam ve

vysi 627 tis.KE.
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5. Odpisovani (111.2.6)

a) Odpisovy plan ucetnich odpisti dlouhodobého hmotného majetku je soucasti interni smérnice
generalniho feditele ¢. 6/2001. Odpisovy plan tcetnich odpist vychazi z pfedpokladaného opotfebeni
zafazovaného majetku odpovidajiciho béZnym podminkam jeho pouZivani, ucetni a dariové odpisy se

nerovnayji.

b) Odpisovy plan ucetnich odpist dlouhodobého nehmotného majetku vychazel z ustanoveni § 28
odst. 3 zakona ¢. 563/1991 Sbh., o ucetnictvi a je soucasti interni smérnice generalniho feditele ¢.

6/2001. Dodrzuje se zasada jeho odepsani v ucetnictvi nejdéle na pét let od jeho pofizeni

Danové odpisy - pouzita metoda:
- linearni
Pro rok 2013 organizace na zakladé § 26, odst.8 Zakona o danich z prijmt rozhodla o pferuseni

odpisovani.

Systém odpisovani drobného dlouhodobého majetku

Drobny hmotny majetek vyrobni povahy a vypocetni technika do 40 000,- K¢ se uctuje na ucet 022002
- Drobny dlouhodoby hmotny majetek a je po zarazeni do pouZzivani tcetné odpisovan 25% rocné.
Drobny hmotny majetek nevyrobni povahy do 40 000,- K¢ je veden jako zasoba a je tuctovan do
nakladu spoleénosti pfi vyskladnéni na ticet 501008 - Spotfeba DHM.

Drobny nehmotny majetek do 10 000,- K¢ je tctovan do nakladi spolec¢nosti na ucet 518001 - Ostatni

sluzby.

6. Prepocet cizich mén na ¢eskou ménu (11.2.7)

Pri pfepoctu cizich mén na ¢eskou ménu pouZziva spolec¢nost:
- mésiéni pevny kurz,odvozeny od vyhlaseného kurzu CNB k prvnimu dni obdobi, pro které je
kurs pouZivan
K datu ucetni zavérky pfi pfepoctu cizich mén na ¢eskou ménu u poloZek aktiv a pasiv pouZila
spole¢nost:
- denni kurz vyhlé$eny CNB od 31.12.2014, vzniklé kursové rozdily byly zuétovany na pfislusny

ucet kursovych ziski a ztrat
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Doplnujici tdaje k Rozvaze a k Vykazu ziskt a ztrat (v,

1. Polozky vyznamné pro hodnoceni majetkové a financni situace spole¢nosti(v.1)

1.1 Domérky dané z pfijmi za minula tucetni obdobi

Divod domérku

Vyse domérku

Celkem 0
1.2 Dlouhodobé bankovni Gvéry

Rok splatnosti Uvéry celkem
CELKEM 0

1.3 Rozpis odlozené dané ze zisku

Bézné ucetni obdobi

Polozka Ucetni ZC (OP) | Dariova ZC (OP) | Rozdil
-2286
Rozdil zastatkovych cen
14184 11898 -2286
Majetek
Rozdil opravnych polozek a rezerv 1062
Pohledavky 1062 0 1062
Neuplatnéné dan.ztraty atd. 11831
Darnové ztraty z minulych let 11831 11831
CELKEM 10607
Sazba dané 0,19
Odlozena danova pohledavka 2015
Minulé ué€etni obdobi
Polozka Ucetni ZC (OP) | Dariova ZC (OP) | Rozdil
-2723
Rozdil zustatkovych cen
14621 11898 -2723
Majetek
Rozdil opravnych polozek a rezerv 435
Pohledavky 435 0 435
Neuplatnéné dari.ztraty atd. 8931
Dariové ztraty z minulych let 8931 8931
CELKEM 6643
Sazba dané 0,19
Odlozena danova pohledavka 1262

Spole¢nost o odlozené dariové pohledavce neuctuje.
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1.4 Rozpis prijatych dotaci na investi€ni a provozni uéely

Ve sledovaném obdobi nebyly spole€nosti poskytnuty zadné dotace

1.5 Rozpis mank a prebytkl u zasob

Ve sledovaném obdobi nedoslo k mimoradnému znehodnoceni zasob.

1.6 Rozpis rezerv

Ve sledovaném obdobi byly rozpustény rezervy na provozni naklady.

1.7 Rozpis zavazkl k socialnimu zabezpeceni

Celkem v K¢ Z toho penale
Okresni sprava socialniho zabezpeceni 413124 0
1.8 Rozpis zavazki k zdravotnimu pojisténi

Celkem v K¢ Z toho penale
VSeobecna zdravotni pojistovna Jindf.Hradec 118934 0
Zdravotni pojistovna ministerstva vnitra 20334 0
Vojenska zdravotni pojistovna 35437 126
Ceska pramyslova ZP 3554 0
Zdravotni pojistovny celkem 178259 126

1.9 Rozpis zavazk viéi statu

Celkem v Ké

Z toho penale

Finanéni ufad v Tfeboni — dan z pfijmu ze 28765 0
zavislé Cinnosti

Finan¢ni ufad v Dacicich - daf z pfijmu ze -13213 0
zavislé Cinnosti

Finanéni ufad v Tfeboni — dan z pfijmu FO 1518 0
vybirana srazkou

Finanéni ufad v Dacicich — dan z pfijmu FO 0 0
vybirana srazkou

Finanéni ufad v Tfeboni DP 0 0
Finanéni ufad v Tfeboni DPH 205548 0
Finan¢ni urad v Treboni — dan silni¢ni 1650 0
Finan¢ni ufad v Dacicich - daf z nemovitosti 0 0
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2. Vyznamné udalosti po datu ucetni zavérky (Iv.2)

Po datu uc€etni zavérky nebyly zaznamenany zadné vyznamné udalosti.

3. Doplnujici informace o dlouhodobém hmotném a nehmotném majetku

3.1 Hlavni skupiny dlouhodobého hmotného majetku (1v.3.1.a)

Skupina majetku Pofizovaci cena  |Opravky Zustatkovd cena |Prirustky |Ubytky
béziné Minulé Bézné Minulé Bézné Minulé
obdobi obdobi obdobi obdobi obdobi obdobi
Pozemky 2193 2193 0 0 2193 2193 0 0
Stavby 32670 32479 20717 20717 11762 11762 191 0
Samostatné movité véci a 64973 66722 64668 66353 305 369 35 1784
soubory movitych véci
Z toho :
Stroje, pfistroje,zafiz. 55823 57531 55564 57162 259 369 0 1708
Dopravni prostfedky 8606 8605 8605 8605 1 0 1 0
Inventar 544 586 499 586 45 0 34 76
Jiny DHM 227 227 0 0 227 227
Nedokon&eny DHM 0 0 0 0 0 0
3.2 Rozpis dlouhodobého nehmotného majetku (1v.3.1.b)
Skupina majetku Porizovaci cena Opravky Zistatkova cena |Prirustky |Ubytky
bézné Minulé Bézné Minulé Bézné minulé
obdobi obdobi obdobi |obdobi obdobi |obdobi
Software 16231 17136 16231 17136 0 0 905
Ocenitelna prava 196 196 196 196 0 0 0
Nehmotné vysledky 0 0 0 0 0 0 0
vyzkumu a vyvoje
Jiny DNM
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0 0

3.3 Dlouhodoby hmotny majetek pofizeny formou finanéniho pronajmu (1v.3.1.c)

Bézné ucetni obdobi

V roce 2014 nebyl pofizen zadny dlouhodoby hmotny majetek formou finanéniho pronajmu.

Minulé ucetni obdobi

Zahdjeni |Doba Néazev majetku Splatky Prvni spldtka |Uhrazené |Neuhrazené spldtky
trvani celkem splétky splatné
do 1 roku po 1roce
8/09 Do Nakladni automobil 326086,80 37500,00 297228,12 28858,68 0
25.7.2014 |IVECO DAILY
Celkem 326086,80 37500,00 297228,12 28858,68 0

3.4. Dlouhodoby hmotny majetek pofizeny formou operativniho pronajmu

V minulém i sledovaném obdobi neevidovala spole¢nost majetek pofizeny formou operativniho

pronajmu.
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3.5 Souhrnna vysSe majetku neuvedena v rozvaze (1v.3.1.e)

Bézné obdobi

Minulé obdobi

Nazev majetku Pofizovaci cena Nazev majetku Pofizovaci cena
Drobny hmotny majetek 654 Drobny hmotny majetek 654
Vv operativni evidenci Vv operativni evidenci
Celkem 654 Celkem 654
3.6 Rozpis hmotného majetku zatizeného zastavnim pravem (v.3.1.1)
Bézné ucetni obdobi
Nazev majetku Ucéetni hodnota|Forma zajisténi|Ucel Doba |Zavazek
Nemovitosti provozu Slavonice 11387 Zastavni pravo sml. |Dlouhodoby Gvér EA Invest 2015 6980
S.r.o.
Nemovitosti provozu Slavonice 11387 Zastavni pravo sml. [Kratkodoby uvér HSP CZ s.r.o. (2015 2115
Celkem 11387 Zastavni pravo 9095
Minulé uéetni obdobi
Nazev majetku Uc¢etni hodnota|Forma zajisténi|Ucel Doba |Zavazek
Nemovitosti provozu Slavonice 13955 Zastavni pravo sml. |Dlouhodoby tvér EA Invest 2015 6980
S.r.0.
Nemovitosti provozu Slavonice 13955 Zastavni pravo sml. |Kratkodoby uvér HSP CZ s.r.o. (2014 2115
Celkem 13955 Zastavni pravo 9095

3.7 Piehled majetku s vyrazné rozdilnym trznim a ui¢etnim ohodnocenim (v.3.1.g)

V minulém i sledovaném obdobi neevidovala spole¢nost majetek s vyrazn¢ rozdilnym

trznim a ucetnim ohodnocenim.

3.8 Dlouhodobé majetkové cenné papiry a majetkové ucasti (1v.3.1.h)

Bézné obdobi

Nazev spolec¢nosti Sidlo Pofizovaci Podil v % |Pocet akcii/ Dividendy v
cenayv tis.K¢ nominalni hodnota |tisicich K¢

OTAVAN BG O0OD Sliven 71 100,- 0

Celkem 71 0

Minulé obdobi

Nazev spolec¢nosti Sidlo Pofizovaci Podil v % |Pocet akcii/ Dividendy v
cenayv tis.K¢ nominalni_hodnota |[tisicich K¢

OTAVAN BG OOD Sliven 70 100,- 0

Celkem 70 0
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4. Vlastni kapital (1v.3.3)

4.1. ZvySeni nebo snizeni vlastniho kapitalu (1v.3.3.a,b)

Bézné obdobi |Predchozi obdobi
Zakladni kapitél 313108 313108
Ocen.rozdily z pfecenéni majetku 2 1
Zakonny rezervni fond 0 150
Statutarni a ostatni fondy 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0
Neuhrazena ztrata minulych let -304067 -304692
Jiny vysledek hospodaieni minulych let -7356
Hospodafisky vysledek béZzného uéetniho obdobi 228 475
Vlastni kapital celkem 1915 9042

Navrh na rozdéleni zisku bézného obdobi:
Zisk ve vysi 227937,37 KE zuctovat do neuhrazené ztraty minulych let.

4.2 Zakladni kapital (1v.3.3.c)
Bézné obdobi
Pocet akcii |Nominalni
hodnota
1000 0

Druh akcii Nesplacené akcie |Lhita

splatnosti

Kmenové akcie na majitele 313108

Na zakladé rozhodnuti mimoradné valné hromady ze dne 25.10.2005 o zméné podoby akcii
spole¢nosti ze zaknihovanych na listinnou bylo do konce roku 2011 vyménéno 294085 ks akcii u 147
akcionarl, nevymeénéno zlstalo 19023 ks akcii u 4975 akcionaru.

Ke dni 1.1.2014 doslo v souladu s ustanovenim § 2 odst.1 Zakona ¢.134/2013 Sb. ke zméné listinnych
akcii na maijitele Spole€nosti na akcie na jméno. Pfedstavenstvo Spolecnosti vyzvalo akcionare

k vyméné v terminu od 3.3.2014 do 30.6.2014.

V roce 2014 bylo vydano 24 hromadnych listin na jméno, které zahrnuji 278529 kusu cennych papiru.
Nevyménéno zustalo 142 hromadnych listin na majitele, které zahrnuji 1782 kus( cennych papirt a
4936 ostatnich akcionart s 32797 kusy cennych papirt neprojevilo zajem o vyménu.

Minulé obdobi
Druh akcii Pocet akcii [Nominalni Nesplacené akcie |Lhita
hodnota splatnosti
Kmenové akcie na majitele 313108 1000 0
5. Pohledavky a zavazky (Iv.3.2, 3.4)

5.1 Pohledavky po Ihité splatnosti (1v.3.2.a)
Pocet dni Sledované obdobi Predchozi obdobi

Z obchodniho styku |Ostatni Z obchodniho styku |Ostatni
Do 30 -75 0 986 0
30-90 -38 0 -22 0
90 - 180 8 0 0 0
180 — 360 -1 0 0 0
360 a vice 389 0 421 0
Celkem 283 0 1385 0
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5.2 Zavazky po lhité splatnosti (1v.3.4.a)

Pocet dnu Sledované obdobi Minulé obdobi
Z obchodniho styku |Ostatni Z obchodniho styku |Ostatni

Do 30 445 0 106 282
30— 90 15 0 1014 337
90 — 180 92 0 103 0
180 — 360 22 0 187 0
360 a vice -18 0 18 0
Celkem 556 0 1428 619

5.3 Udaje o pohledavkach a zavazcich k podnikiim ve skupiné (1v.3.4.b)

Pohledavky k podnikiim ve skupiné

Celkem tis.K¢ Poznamka |Splatnost
Dluznik
OTAVAN BG 1554 pujcka 2015
Zavazky k podnikiim ve skupiné z obchodniho styku
Po splatnosti
Celkem tis.K¢ Splatnost
Véritel
CONCENTRA a.s. 16 2014
KAROSERIA a.s. 1 2014
HSP CZ s.r.0. 102 2014
OTAVAN BG 730 2014
EA Invest. Spol.s r.o. 0 2014
PROSPERITA holding, a.s. 5 2014
Celkem po splatnosti -606
Ve splatnosti
Celkem tis.Ké Splatnost
Véritel
CONCENTRA a.s. 5 2015
HSP CZ s.r.o. 26 2015
EA Invest. Spol.s r.o. 53 2015
Celkem ve splatnosti 84
Zavazky k podnikiim ve skupiné jiné
Celkem tis.K¢ Poznamka |Splatnost
Véritel
EA Invest. Spol.s r.o. 6980 Pujcka 2015
HSP CZ s.r.o0. 2115 Pujcka 2015
PROSPERITA holding, a.s. 2000 Pujcka 2015
CONCENTRA, as. 1275 Pijcka 2015
Celkem 12370

Spole¢nost nevykazuje dlouhodobé zavazky.
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5.4 Udaje o pohledavkach a zavazcich z titulu uplatnéni zastavniho a zajistovaciho prava

(IV.3.2.c,3.4.0c)

Bézné obdobi Minulé obdobi
Pohledavky z obchodniho styku |Nejsou Nejsou
Zavazky z obchodniho styku Nejsou Nejsou

Dal$i sledované zavazky

(penézni i nepenézni)

Dlouhodoby uveér EA Invest s.r.o. 6980 tis.K¢&
Kratkodoby uvér HSP CZ s.r.o. 2115 tis.K&

Dlouhodoby uveér EA Invest s.r.o. 6980 tis.K¢
Kratkodoby uvér HSP CZ s.r.o. 2115 tis.K&

5.5 Zavazky nesledované v uUcetnictvi a neuvedené v rozvaze (1v.3.4.d)

Spole¢nost neevidovala zadné jiné zavazky nesledované v ucetnictvi a neuvedené v rozvaze.

Spole€nosti nejsou znamy zadné vyznamné potencialni ztraty, na které by méla byt v u€etnictvi

tvorena rezerva

6. Rezervy (Iv.3.5)

Minulé obdobi Bézné obdobi
Druh rezervy Zuistatek k Tvorba | Cerpdni Zustatek k Tvorba | Cerpéni Zuistatek k
prvnimu dni ucet. poslednimu dni poslednimu dni
Obdobi ucet. obdobi ucet. obdobi
Zakonné rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 1350 1350 0 2150 2150 0
Celkem 0 1350 1350 0 2150 2150 0
7. Vynosy z bézné ¢innosti (Iv.3.6)
Minulé obdobi
Sledované obdobi
Celkem Tuzemsko Zahrani¢i |Celkem Tuzemsko Zahraniéi
Trzby za vlastni 53072 30368 22704 42760 25886 16874
vyrobky
Trzby z prodeje 707 707 0 589 589 0
sluzeb
Trzby za zbozi 681 681 0 180 180 0
Zmeéna stavu zasob 1058 1058 0 -5 -5 0
vl.Cinnosti
Cerpani rezerv a 9890 9890 0 1481 1481 0
opravnych poloZzek
Ostatni vynosy 1712 1712 0 2145 2145 0
Celkem 67120 44416 22704 47150 30276 16874

8. Vydaje vynaloZené v prubéhu ucetniho obdobi na vyzkum a vyvoj (IV.3.7)
Spole€nost od roku 2006 nevynaloZila na vyzkum a vyvoj Zadné finanéni prostfedky.
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9. Informace o transakcich se spfiznénou osobou

9.1. Mezi oviadanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako uvérovanym a propojenou osobou EA
Invest, spol. s r.o. jako Gvérujicim pokracovalo plnéni Smilouvy o uvéru. Na jeho zakladé avérujici
poskytuje uvérovanému uvér ve vysi 6.980 tis.K¢ se splatnosti do 31.12.2015 a vyuctoval droky ve
vySi 209 tis.K¢.(pevna urokova sazba 3% p.a). Na konci sledovaného obdobi mél véfitel za dluznikem
pohledavku z této smlouvy ve vyS$i 7.033 tis.KC. Zajisténi avéru bylo uzavienim smlouvy o zfizeni
zastavniho prava k nemovitostem.

9.2. Mezi oviadanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako pronajimatelem a propojenou osobou
HIKOR Pisek, a.s. jako najemcem byla pinéna Smlouva o najmu, na zakladé které je najemci
uctovano uzivani mzdového SW. Pronajimatel vyuctoval 1 tis. KE za obvyklou cenu.

9.3. 1. Mezi oviadanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako najemcem a propojenou osobou HSP CZ
s.r.o. jako pronajimatelem byla plnéna smlouva o najmu, na zakladé kterych najemce uZiva cCast
arealu v Treboni. Za najemné a sluzby vyuctoval pronajimatel 258 tis.K¢. za obvyklou cenu. Zavazky
najemce k pronajimateli z této smlouvy na konci sledovaného obdobi Cinily 129 tis.K¢.

2. Mezi ovladanou osobou OTAVAN Trebon a.s. jako uvérovanym a propojenou osobou HSP
CZ s.r.o.jako uvérujicim byla plnéna Smlouvé o uvéru. Na jeho zakladé uvérujici poskytl tvérovanému
uvér ve vysi 2.115 tis.K¢ se splatnosti do 31.12.2014 a vyuctoval uroky ve vy$i 66 tis.KC.(pevna
urokova sazba 3,1% p.a.) Dodatkem ¢.1 ke smlouvé byla zménéna splatnost tvéru do 31.12.2015. Na
konci sledovaného obdobi mél avérujici za uvérovanym pohledavku z této smlouvy ve vysi 2.115
tis.K¢. Zajisténi uvéru bylo uzavienim smlouvy o zfizeni zastavniho prava k nemovitostem.

9.4. Mezi ovladanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako najemcem a propojenou osobou
KAROSERIA a.s. jako pronajimatelem byla postupné plnéna néjemni smlouva na pronajem
nebytovych prostor, na zakladé kterych najemce uZiva zasedaci mistnost. Za najemné a sluzby
vyuctoval pronajimatel 6 tis.K¢. za obvyklou cenu. Zavazky najemce k pronajimateli z této smlouvy na
konci sledovaného obdobi Cinily 1 tis.KE.

9.5. 1. Mezi ovladanou osobou OTAVAN Treborli a.s. jako kupujicim a propojenou osobou
CONCENTRA a.s.jako prodavajicim byla jednorazovou dodavkou plnéna kupni smlouva na zajisténi
Skoleni v hodnoté 18 tis. K¢ za obvyklou cenu. Zavazek byl uhrazen.

2. Mezi ovladanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako kupujicim a propojenou osobou
CONCENTRA a.s. jako prodéavajicim byla postupné plnéna ramcova smlouva o poskytovani sluZzeb a
o zprostfedkovani. Prodavajici za tyto sluzby vyuctoval 12 tis.KE. za obvyklou cenu, na konci
sledovaného obdobi mél za kupujicim pohledavky ve vysi 2 tis.KC.

3. Mezi ovladanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako Gvérovanym a propojenou osobou
CONCENTRA a.s. jako avérujicim byla uzaviena Smlouvé o uvéru. Na jeho zakladé véfitel poskytl
dluznikovi uvér ve vysi 1.300 tis.K¢ se splatnosti do 31.5.2014 a vyuctoval uroky ve vysi 15
tis.K¢.(pevna urokova sazba 3% p.a). Na konci sledovaného obdobi nemél uvérujici za uvérovanym
Zadnou pohledéavku z této smlouvy.

4. Mezi oviadanou osobou OTAVAN Trebori a.s.jako uvérovanym a propojenou osobou
CONCENTRA a.s. jako uvérujicim byla uzavfena Smlouvé o uvéru. Na jeho zakladé véritel poskytl
dluznikovi avér ve vy$i 3.000 tis.K¢ se splatnosti do 31.8.2014 a vyudtoval uroky ve vysi 36
tis.K¢.(pevna Grokova sazba 3% p.a). Na konci sledovaného obdobi nemél avérujici za uvérovanym
Zadnou pohledavku z této smlouvy.
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5. Mezi ovlddanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako Gvérovanym a propojenou osobou
CONCENTRA a.s. jako avérujicim byla uzaviena Smlouvé o uvéru. Na jeho zakladé véritel poskytl
dluznikovi uver ve vy$i 1.275 tis.K¢ se splatnosti do 31.1.2015 a vyuctoval aroky ve vysi 9
tis.K¢.(pevna urokova sazba 3% p.a). Na konci sledovaného obdobi mél Gvérujici za uvérovanym
pohledavku z této smlouvy ve vys$i 1.284 tis.K¢.

9.6. Mezi oviadanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako objednatelem a propojenou osobou
OTAVAN BG EOOD jako zhotovitelem byla pinéna smlouva o dilo na dodavky mzdové prace ke
zhotoveni odévnich vyrobki. Zhotovitel za tyto sluzby vyuctoval 3.636 tis.KC. v obvyklych cenach. Na
konci sledovaného obdobi nemél zhotovitel za objednatelem Zadné pohledéavky.

9.7. Mezi oviadanou osobou OTAVAN Trebori a.s. jako tvérovanym a propojenou osobou S.P.M.B.
a.s. jako uvérujicim pokracovalo pinéni Smilouvy o tvéru z r.2008, na zakladé které byl tvérovanému
poskytnut avér ve vysi 2.000.000,-K¢. Dodatkem ¢.5 ke smlouvé byla zménéna doba splatnosti Gvéru
do 31.12.2015. Uvér je zajistén viastni sménkou bez protestu.

Uvérujici vyuétoval uroky ve vysi 51 tis.Ké., které mu byly piné uhrazeny. Na konci sledovaného
obdobi nemél uvérujici za uvérovanym Zadnou pohledavku z této smlouvy.

Veskeré smluvni vztahy, plnéni i protiplnéni odpovidaly podminkam obvyklého obchodniho styku.

10. Informace o nakladech na odmény statutarnimu auditorovi

Mezi smluvnimi stranami je sjednana za provedeni pfedmétu smlouvy dle €l. | cena ve vysi:

Za ovéfeni (audit) uCetni zavérky spole€nosti 15 000 K¢
Za ovéfeni (audit) vyroCni zpravy 5000 K&
Za ovéfeni zpravy o vztazich podle § 66a OZ 5000 K&

Uvedené ceny jsou bez DPH. Smluvni cena je splatna na zakladé vystavené faktury auditora oproti
pfedani a prevzeti zavéredné zpravy. Zalohové platby nebyly sjednany. Ugetni jednotka se dale
zavazuje uhradit auditorovi nahradu jizdnich vydaju ve vysi 6,50 K&/1 km a vydaju za ubytovani dle
pfedloZeného vyud&tovani a to do maximaini vySe 20 000,- K& za dobu ovéfovani.
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11. Pfehled o penéZnich tocich - Cash flow

Pfehled o penéznich tocich (cash flow) k:
IC:
Nazev uéetni jednotky:

31.12.2014
"13503031
OTAVAN Trebor a.s.

Skute¢nost v u€etnim obdobi
oznaceni Text *1-12/14 *1-12/13 *1-12/12
Stav penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentll na za¢atku ucetniho
P. obdobi 768 935 778
PenézZni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni ¢innost)
Z. Ugetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdanénim 228 475 -152
A Upravy o nepenéZni operace -7 018 735 -3 495
Odpisy stalych aktiv (+) s vyjimkou zUstatkové ceny prodanych stalych
A1 aktiv, a dale umofovani opravné polozky k nabytému majetku (+/-) 671 650 6 126
A.1.2. Zména stavu opravnych polozek, rezerv -7 740 -131 -9 869
A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-/+) -324 -131 -104
A.14. Vynosy z dividend a podilii na zisku (-)
Vyuétované nakladové aroky (+) s vyjimkou kapitalizovanych drokd, a
A.1.5. vyuctované vynosové Uroky (-) 383 356 359
A.1.6. Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace -8 -9 -7
Cisty penéznitok z provozni &innosti pfed zdané&nim, zménami pracovniho
A~ kapitalu a mimofadnymi poloZzkami -6 790 1210 -3 647
A.2. Zmény stavu nepenéznich sloZzek pracovniho kapitalu 15 540 -949 4 062
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-), aktivnich u¢tt casového
A.2.1. rozli§eni a dohadnych Gétu aktivnich -167 923 -1 687
Zména stavu kratkodobych zavazkl z provozni ¢innosti (+/-), pasivnich
A.2.2. ucth ¢asového rozliSeni a dohadnych uétl pasivnich 13 398 -3 522 6 202
A.2.3. Zména stavu zasob (+/-) 2 309 1650 -453
Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich
A.24. prostfedkl a ekvivalentt 0 0 0
Cisty pen&znitok z provozni &innosti pfed zdané&nim a mimoradnymi
A* polozkami 8 750 261 415
A.3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych Groku (-) -383 -356 -359
A4 Prijaté Groky (+) 0 0 0
Zaplacena dan z pfijml za béZnou ¢innost a za domérky dané za minula
A.5. obdobi (-)
PFijmy a vydaje spojené s mimofadnymi ucetnimi pfipady, které tvori
mimoradny vysledek hospodareni véetné uhrazené splatné dané z prijmd z
A.6. mimoradné &innosti 8 9 7
A.7. Prijaté dividendy a podily na zisku (+)
A Cisty pen&Zni tok z provozni ginnosti 8 375 -86 63
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -234 -217 -6
B.2. P¥ijmy z prodeje stalych aktiv 324 131 104
B.3. Phjcky a Uvéry spfiznénym osobam
B.*** Cisty pen&Zni tok vztahujici se k investiéni &innosti 90 -86 98
PenézZni toky z finanénich &innosti
Dopady zmén dlouhodobych zavazkd, popf. takovych kratkodobych
zavazkl, které spadaiji do oblasti finan¢ni ¢innosti (napf. nékteré provozni
C.1. uvéry) na penézni prostfedky a ekvivalenty 0 0 0
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a penézni ekvivalent: -7 355 5 -4
ZvyS$eni penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentl z titulu zvySeni
zéakladniho kapitalu, emisniho azia, event. rezervniho fondu véetné
C.2.1. slozenych zaloh na toto zvySeni (+) -7 355 5 -4
C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole€nikiim (-)
C.2.3. Dal$ivklady penéZnich prostredkd spoleénikdl a akcionart (+)
C.2.4. Uhrada ztréaty spole&niky (+)
C.2.5. Primé platby na vrub fond (-)
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v€etné zaplacené srazkové
dané vztahujici se k t¢émto narokiim a véetné finan¢. vyporadani se
spole¢niky vefejné obchodni spole¢nosti a komplementafi u komanditnich
C.2.6. spole¢nosti (-)
C.x** Cisty penéZni tok vztahujici se k finan&ni ginnosti -7 355 ) -4
F. Cisté zvySeni, resp. snizeni penéznich prostredkd 1110 -167 157
R. Stav penéZnich prostredkil a penéZnich ekvivalentli na konci obdobi 1878 768 935
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Konsolidovana ucetni zaverka

Konsolidovana uéetni zavérka bude zpracovana ve smyslu SMERNICE pro
konsolidaci na rok 2014, vydané PROSPERITA holding, a.s.

OTAVAN Trfebon a.s. je zde urCen jako Dil¢i konsolidacni celek, ktery
zahrnuje nasledujici dcefiné a pfidruzené podniky :

OTAVAN BG EOOD
Konsolidovana ugetni zavérka podle Ceskych Ugetnich standardii a podle

Vyhlasky €.500/2002 Sb. bude transformovana do ucetni zavérky podle
Mezinarodnich ucetnich standardd IAS / IFRS.

Sestaveno dne: 20.3.2015 Sestavil: Ing.Jifi Karger Podpis statutarniho zastupce:
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PRILOHA & 3

Materidl ,, Ekonomicky vyvoj textilnitho a odévniho
priumyslu za 1. polovinu roku 2014 ze dne 18.8.2014




Tiskova zprava ATOK (Asociace textiiniho—odévniho—kozedéiného primysiu)

V/ Praze 18. srpna 2014

Ekonomicky vyvoj textilnino a odévniho pramyslu
za 1. polovinu roku 2014

Prodej, zaméstnanost, mzdovy vyvoj, produktivita prace, zahrani¢ni obchod

1) Prodej

Na zakladé vysledkd za 1. polovinu roku 2014 dosahly | Tspy za 1. polovinu roku 2014

oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku,

trzby v béznych cenach v textiinim a odévnim prdmyslu

o . y bézné ceny
(déle jen TOP) 26,6 mid. KE. Z toho 23,4 mld. K¢ v
textilnim sektoru a 3,2 mid. K& v odévnim sektoru. Toto Textil A +12%
o . o Odév A +21%
odpovida rustu trzeb v TOP o 10,7 % ve srovnani se TOP A +107%

stejnym obdobim predchoziho roku. Na tomto se podili

textilni pramysl zvySenim trzeb o 12 % a odévni primysl| zvySenim trzeb 0 2,1 %.

Ctvrtletni triby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb
pramyslové povahy (bézné ceny, mil. K¢)

/ =4=—Textilni pramysl
— A
=—0dév. pram.,

14 500

12 500

10 500

8500 zprac. koZesin

6 500 KoZedé&Iny pramysl
4500 TOP

2 500

G-I BN BN > \g
g@- i@- %P &@ g@- i@

Poznamka: zahrnuty jen organizace s 20 a vice pracovniky Zdroj dat: ATOK

Kontaktni osoba: Jifi Simin ATOK

Tel.: 222 361 883
simin@atok.cz

www.atok.cz

Tel.: 222 361 880

Vykonny teditel: Mgr. Jifi Cesal
Tel.: 222 361 884
cesal@atok.cz
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Tiskova zprava ATOK (Asociace textiiniho—odévniho—kozedéiného primysiu)

2) Zaméstnanost

V/ Praze 18. srpna 2014

Zameéstnanost, méfena primérnym poctem
zaméstnanych osob vorganizacich s20 a vice
pracovniky, dosahla na konci 1. poloviny roku 2014

vTOP Urovné 31,6 tis. zaméstnanych osob, coz

pfedstavuje pokles o 2,3 % oproti stejnému obdobi

Zaméstnanost za 1. polovinu roku 2014
oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku

Textl ¥V -0,7%
Odév. ¥V -53%
TOP vV -23%

pfedchoziho roku. Zaméstnanost v textilnim primyslu zaznamenala pokles na 21 tis. zaméstnanych

osob, to je 0 0,7 % méné nez v pfedchozim roce. Odévni

primysl také zaznamenal pokles, a to na

10,6 tis. zaméstnanych osob, coz je 0 5,3 % oproti pfedchozimu obdobi.

Primérny pocet zaméstnanych osob

40 000

== Textilni pramysl

30000

—— Odév. pram.,

5 o o o *>—o o . zprac. koZesin
20000

e T 88883 888g g TOP

== KoZedé&Iny
pramysl

Poznamka: zahrnuty jen organizace s 20 a vice pracovniky

Kontaktni osoba: Jifi Simin ATOK
Tel.: 222 361 883 Tel.: 222 361 880
simin@atok.cz www.atok.cz

Zdroj dat: ATOK

Vykonny teditel: Mgr. Jifi Cesal
Tel.: 222 361 884
cesal@atok.cz
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Tiskova zprava ATOK (Asociace textilniho—odévniho-koZedéIného primyslu)

V/ Praze 18. srpna 2014

3) Mzdovy vyvoj

Primérna mésiéni mzda v celém TOP dosahla Mzdovy vivoi za 1. polovinu roku 2014

na konci 1. poloviny roku 2014 hodnoty 18,3 tis. K&, | oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku

coz predstavuje narlst 0 5,1 % oproti stejnému obdobi Textl A +44%

predchoziho roku. V textiinim primyslu mzda dosahla Odév A +56%
TOP A +51%

vice nez 20,2 tis. K¢ a tato hodnota je pfiblizné

0 5800 K¢ vysSi nez v odévnim pramyslu.

Primérna mésicéni mzda (K<)

21000
20000
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Pozndmka: zahmuty jen organizace s 20 a vice pracovniky Zdroj dat: ATOK
Kontaktni osoba: Jifi Simin ATOK Vykonny teditel: Mgr. Jifi Cesal
Tel.: 222 361 883 Tel.: 222 361 880 Tel.: 222 361 884

simin@atok.cz www.atok.cz cesal@atok.cz


mailto:simin@atok.cz
http://www.atok.cz/
mailto:cesal@atok.cz

Tiskova zprava ATOK (Asociace textiiniho—odévniho—kozedéiného primysiu)

V/ Praze 18. srpna 2014

4) Produktivita prace

Produktivita, méfena objemem trzeb (v béZnych Produktivita prace za 1. polovinu roku 2014

cenach) na pracovnika za rok, dosahla na konci | oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku,

1. pololeti roku 2014 vyrazné wyssi hodnoty | PEZN€ceny
v textilnim pramyslu (2 220 tis. K&/ pracovnik/ rok) nez Textl A +128%
v odévnim (600 fis. K& pracovnik/  rok). Odév A +78%

V textilnim sektoru produktivita vzrostla o 12,8 %. Stejné tak v odévnim sektoru, kde produktivita

vzrostla 0 7,8 % oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku.

Produktivita prace (primérna mésicni trzba
na 1 zameéstnance, béZné ceny, Kc)

190 000

170 000 /'A
150 000 W =4 Textilni pramysl
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110000 zprac. koZesin
90 000
e otedéing
70 000 A pramysl
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Poznamka: zahrnuty jen organizace s 20 a vice pracovniky Zdroj dat: ATOK
Kontaktni osoba: Jifi Simin ATOK Vykonny teditel: Mgr. Jifi Cesal
Tel.: 222 361 883 Tel.: 222 361 880 Tel.: 222 361 884

simin@atok.cz www.atok.cz cesal@atok.cz
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Tiskova zprava ATOK (Asociace textilniho—odévniho-koZedéIného primyslu)

5) Zahrani¢ni obchod

Vyvoz textiiniho a odévniho zbozi v 1. poloviné roku
2014 rostl, oproti stejnému obdobi roku 2013 vytecnym
dvoucifernym tempem. Dovoz rostl nicméné také,
a to bohuzel jesté vice nezli vyvoz. | za této situace si
textiini  primysl stdle udrzuje kladnou bilanci
zahrani¢niho obchodu, i kdyZ celkovéa bilance textilniho

a odévniho pramyslu je bohuzel zaporna.

V/ Praze 18. srpna 2014

Zahraniéni obchod za 1. polovinu roku 2014
oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku

Vyvoz
Textil A +13,6%
Odév A +10%

Dovoz
Textil A +164%
Odév A +16,4%

33,795

Dovoz a vyvoz textilniho a odévniho zbozi

v 1. poloviné roku 2014 a 2013
(udaje v mid. Kc)

W Textil mOdév

32,595

Zdroj dat: Databaze zahrani¢niho obchodu CSU

Kontaktni osoba: Jifi Simin ATOK Vykonny teditel: Mgr. Jifi Cesal
Tel.: 222 361 883 Tel.: 222 361 880 Tel.: 222 361 884
simin@atok.cz www.atok.cz cesal@atok.cz
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Tiskova zprava ATOK (Asociace textilniho—odévniho—kozedéIného primyslu)

V/ Praze 18. srpna 2014

Celkové zhodnoceni

Situaci textilniho a odévniho primyslu (TOP) mizeme hodnotit dle ukazatele trzeb vice nez kladng,
a to zejména v textiinim primyslu, ktery dosahl dvouciferného ristu trzeb. U odévniho prdmyslu neni
situace tak pfizniva jako u primyslu textiiniho, ale i pfesto mizeme hodnotit jeho vysledek jako dobry
a fici, Ze jiz po néjakou dobu jeho trzby oproti pfedchozim obdobim neklesaji, ale viceméné stabilné

rostou.

V zaméstnanosti je situace stale obdobna jako v pfechozich obdobich, pfiCemz stale dochazi k poklesu,
ktery sice neni v naSem odvétvi jako celku nijak vyrazny, avsak pfi pohledu na samotny textilni a odévni
prumysl jsou patrné vyrazné diference. V textilnim primyslu se pokles zaméstnanosti skoro zastavil,
naproti tomu v odévnim prdmyslu dosahuje vice nez 5 %. V odévnim primyslu je vSak stale jedna

tfetina vSech zaméstnancu odvétvi, ovsem trzby dosahuiji pouze jedné osminy trzeb celého TOP.

Mzdovy vyvoj je v 1. poloviné roku 2014 na vysoké urovni s hodnotou ristu pfesahujici 5 %. Vedouci
pozici vtomto pfipadé ma pramysl odévni, ktery navysil mzdy o 5,6 %. U textilniho prdmyslu bylo

navyseni sice nizsi, pfesto dosahovalo solidnich 4,4 %.

Produktivita, ta je jiz skoro tradiéné vysoka a potvrzuje fakt zvySujicich se trzeb a snizovani poctu
zaméstnancl (zefektiviiovani vyrobniho procesu). V textiinim primyslu je vtomto obdobi rust
produktivity skoro 2x vySSi nez v prdmyslu odévnim, oproti stejnému obdobi minulého roku.
Toto je ovSem pochopitelné, vzhledem k vyrazné diferenci navySeni trzeb textilniho primyslu oproti

prumyslu odévnimu.

Zahrani¢ni obchod, ktery je z hlediska textilniho a odévniho primyslu kli€ovym, si v 1. poloviné
roku 2014 nevedl Spatné. Textilni primysl si stale udrzuje kladnou bilanci zahrani¢niho obchodu,
u odévniho primyslu je bohuzel zaporna, pficemz prevazuji dovozy nad vyvozy, ovSsem zaporna bilance

se neprohlubuje a udrzuje se na pfiblizné stejné urovni.

V zahrani¢nim obchodé se zatim neprojevuje vliv konfliktu na Ukrajiné, ruskych sankci a zakazu vyvozu
nékterého zboZi z EU do Ruské federace. Vyvoz Ceského textiiniho a odévniho zbozi do Ruska

a na Ukrajinu v sou¢asnosti tvofi jen cca 2,5 % a je meziro¢né stabilni.

Dal$i informace o zahraniénim obchodu miZete také nalézt v nasi tiskové zpravé ,TEXTILNi A ODEVNi
PRUMYSL - Uspésny start do roku 2014“ vydané 2. ¢ervence (dostupna na www.atok.cz), pfipadné

ve Statistické roCence za rok 2013, ktera bude vydana do konce srpna (také dostupna na www.atok.cz).

Kontaktni osoba: Jifi Simin ATOK Vykonny teditel: Mgr. Jifi Cesal
Tel.: 222 361 883 Tel.: 222 361 880 Tel.: 222 361 884

simin@atok.cz www.atok.cz cesal@atok.cz


mailto:simin@atok.cz
http://www.atok.cz/
mailto:cesal@atok.cz
http://www.atok.cz/
http://www.atok.cz/

PRILOHA G 4

Financni plan
spolec¢nosti OTAVAN Trebori a.s. do roku 2019




Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost Fma?ém Flna’néni Flna’néni Flna’néni Fmafléni
plan plan plan plan plan
AKTIVA (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 36 335 31958 34023 35 650 32477 31008 32855 35583 38268 40 485 42 459
DLOUHODOBY MAJETEK 17 392 15 877 15 724 15 054 14 621 14 184 14 184 14 184 14 184 14 184 14 184
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 17 323 15 808 15 655 14 990 14 551 14 113 14 113 14 113 14 113 14113 14113
Pozemky 2193 2193 2193 2193 2193 2193 2193 2193 2193 2193 2193
Stavby 13 364 12 809 12716 12156 11 761 11 387 11 387 11 387 11 387 11 387 11 387
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1419 579 519 414 370 306 306 306 306 306 306
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 347 227 227 227 227 227 227 227 227 227 227
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 69 69 69 64 70 7 71 71 71 71 71
Podily v ovladanych a fizenych osobach 69 69 69 64 70 71 71 71 71 71 71
OBEZNA AKTIVA 18 937 16 055 18 284 20 581 17 841 16 801 18 648 21376 24 061 26278 28 252
ZASOBY 14 361 12 174 15 280 15 733 14 083 11774 12 668 13 625 14 433 15 056 15 463
Materiél 5570 6 436 9382 10 390 8 624 9 650 10 382 11 166 11 829 12 339 12672
Nedokonéena vyroba a polotovary 211 15 371 341 358 1 606 1721 1851 1960 2045 2100
Vyrobky 8075 5 409 5208 4716 4825 518 566 608 644 672 690
Zvitata 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zbo 505 314 319 286 276 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KRATKODOBE POHLEDAVKY 3601 3111 2226 3913 2990 3149 3264 3390 3495 3576 3626
Pohledavky z obchodnich vztahi 2848 2212 1428 2699 1651 1553 1668 1794 1899 1 980 2030
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 333 770 792 1200 1309 1 554 1554 1554 1554 1554 1554
Stat - dafiové pohledavky 82 107 0 0 0 13 13 13 13 13 13
Kratkodobé poskytnuté zalohy 280 32 25 17 10 5 5 5 5 5 5
Jiné pohledavky 58 -10 -19 -3 20 24 24 24 24 24 24
KRATKODOBY FINANCN{ MAJETEK 975 770 778 935 768 1878 2717 4362 6133 7 645 9163
CASOVE ROZLISENI 6 26 15 15 15 23 23 23 23 23 23
Niklady piistich obdobi 6 26 15 15 15 23 23 23 23 23 23




Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost | Skuteénost Fma?ém Flna’néni Flna’néni Flna’néni Fmafléni
plan plan plan plan plan
PASIVA (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 36 335 31958 34023 35 650 32477 31008 32855 35583 38268 40 485 42 459
VLASTNI KAPITAL 14 282 9784 8718 8 562 9 042 1915 3163 4633 6256 7 654 9092
ZAKLADNI KAPITAL 313 108 313 108 313 108 313 108 313 108 313 108 313 108 313 108 313 108 313 108 313 108
Zakladni kapital 313108 313108 313108 313108 313108 313108 313108 313108 313108 313108 313108
KAPITALOVE FONDY 0 0 0 -4 1 2 2 2 2 2 2
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 0 0 0 -4 1 2 2 2 2 2 2
REZERVNI FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATN{
FONDY ZE ZISKU 150 150 150 150 150 0 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 150 150 150 150 150 0 0 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSPODARENI MINULYCH LET -297 444  -298976]  -303475| -304540]  -304 692 -311 423 2311195 -309947]  -308477|  -306854]  -305 456
Nerozdéleny zisk minulch let 0 0 0 0 0 0 228 1476 2946 4569 5967
Neuhtazend ztrita minuljch let 297 444]  -298 976 -303 475 2304 540 -304692]  -304 067 -304 067 2304067 -304067)  -304067]  -304 067
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0 0 0 0 0 -7 356 -7 356 7356 7356 7356 7356
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZNEHO UCETNIHO OBDOBI 41532 -4 498 -1 065 -152 475 228 1248 1471 1622 1398 1438
CI1Zi ZDROJE 22053 22174 25 305 27 088 23 430 29 093 29 692 30 949 32012 32831 33367
REZERVY 370 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatn{ rezervy 370 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0 0 0 3000 8 980 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 3000 8980 0 0 0 0 0 0
KRATKODOBE ZAVAZKY 21683 22144 17 505 24 088 14 450 29 093 29 692 30 949 32012 32831 33367
Zavazky z obchodnich vztahi 10975 9 209 13107 14939 8198 13 347 13722 14 759 15635 16 310 16 750
Zavazky - ovladajici a #dici osoba 4800 6 800 0 4800 2115 12 370 12 370 12 370 12 370 12 370 12 370
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k dcastnikim sdruzen{ 178 178 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 2649 2465 1997 2174 2519 2184 2360 2534 2681 2794 2869
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2397 1915 1235 1370 816 591 639 686 725 756 776
Stat - dafiové zavazky a dotace 487 879 523 273 578 154 154 154 154 154 154
Kratkododobé piijaté zalohy 0 81 129 0 0 274 274 274 274 274 274
Dohadné téty pasivai 124 405 303 521 194 96 96 96 96 96 96
Jiné zavazky 73 212 211 11 30 77 77 77 77 77 77
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 0 0 7 800 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni avéry 0 0 7 800 0 0 0 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0
Vynosy pifstich obdobi 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 0
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 621 594 353 253 180 681 743 800 847 884 907
Naklady vynaloZené na prodej zboi 559 464 303 267 153 607 663 713 755 788 809
OBCHODNI MARZE 62 130 50 -14 27 74 81 87 92| 96 99
VYKONY 56 054 32703 42387 36 965 43 345 54 838 58 874 63 319 67 040 69 895 71740
Trzby za prodej vlastnich vjrobki a sluzeb 58 587 38617 42262 39 570 43 350 53 780 58 712 63146 66 894 69 782 71 666
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2533 25914 125 -2605 -5 1058 162 173 146 112 73
VYKONOVA SPOTREBA 30 314 19 988 22553 19 838 23083 32492 33367 35887 38017 39 659 40 730
Spotieba materidlu a energie 22045 13 384 16 374 13 289 13 590 17 365 18 682 20093 21 285 22 204 22 804
Sluzby 8269 6 604 6179 6 549 9 493 15127 14 686 15795 16 732 17 455 17 926
PRIDANA HODNOTA 25 802 12 845 19 884 17 113 20 289 22 420 25 588 27 518 29115 30 332 31109
OSOBNI NAKLADY 26 615 20 870 19 900 19 066 19 828 21 440 23168 24 875 26 317 27 429 28154
Mzdové naklady 19 688 15 456 14 803 13 849 14 263 15 442 16 858 18 131 19 207 20 037 20578
Odmeény ¢lenim organd spolec¢nosti a druzstva 680 170 0 340 514 573 573 573 573 573 573
Niéklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5 844 5244 5097 4877 5051 5420 5732 6165 6531 6813 6996
Socialni naklady 403 0 0 0 0 5 5 6 6 6 7
Dané a poplatky 149 150 148 121 122 117 117 119 121 123 126
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1557 1376 854 676 650 671 671 671 671 671 671
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 759 947 917 942 693 1020 0 0 0 0 0
Zustatkové cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 174 699 679 1118 539 649 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a _ _
komplexnich naklada pggtfch'obdlz)bi ! 24615 5620 196 A 151 740 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 737 816 29 643 121 31 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 24 653 320 277 2170 314 8035 0 0 0 0 0
PROVOZNI HOSPODARSKY VYSLEDEK 41235 -3187 -832 -34 -219 299 1631 1854 2005 2109 2158
Trzby z prodeje cennych papira a podili 0 0 377 0 0 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 10 016 5 450 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY Z DLOUHODOBEHO FINANCNIHO MAJETKU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 -10 016 -5 450 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nikladové droky 324 362 341 359 356 383 383 383 383 383 383
Ostatnf finanéni vinosy 642 160 192 427 1364 654 0 0 0 0 0
Ostatni finanén{ naklady 313 528 325 193 323 350 0 0 0 0 0
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 5 -730 -97 -125 685 -79 -383 -383 -383 -383 -383
DAN Z PRiJMU ZA BEZNOU CINNOST 17 0 0 0 0 0 0 0 0 328 337
Splatna 17 0 0 0 0 0 0 0 0 328 337
Odlozena 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST -1247 -3917 -929 -159 466 220 1248 1471 1622 1398 1438
Mimofadné vinosy 6 6 7 7 15 8 0 0 0 0 0
Mimotadné niklady 291 587 143 0 6 0 0 0 0 0 0
DAN Z PRiJMU Z MIMORADNE CINNOSTI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENT -285 -581 -136 7 9 8 0 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI -1532 -4 498 -1065 -152 475 228 1248 1471 1622 1398 1438
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM -1515 -4 498 -1 065 -152 475 228 1248 1471 1622 1726 1775
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VYKAZ CASH FLOW (v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
;;‘:X;’ fLI;];ZTI\SCN}i gg%il;fUDgK%PENEZNICH X 975 770 778 935 768 1878 2717 4362 6133 7645
VYSLEDEK HOSPODARENI] ZA UCETNI OBDOBI X -4 498 -1065 -152 475 228 1248 1471 1622 1398 1438
['Jpravy o nepenézni operace X -340 -30 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy dlouhodobého majetku x 1376 854 676 650 671 671 671 671 671 671
Zména stavu zisob x 2187 -3106 453 1650 2309 -894 957 -809 -623 -407
Zména stavu pohledavek a ¢asového rozlisen x 470 896 -1 687 923 -167 -115 -126 -105 -81 -50
Zména stavu zavazkl a ¢asového rozliSeni X 461 -4 639 6 583 -9 633 14 638 599 1257 1063 819 536
PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI X -344 -7 090 4967 -5935 17 679 1510 2316 2442 2184 2188
Investice do dlouhodobého majetku X 139 =701 -6 -217 -234 -671 -671 -671 -671 -671
Ostatni investice X 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI X 139 -701 -6 -217 -234 -671 -671 -671 -671 -671
Zvyseni (snizeni) Gvérd x 0 7 800 -7 800 0 0 0 0 0 0 0
Zvyseni (snizeni) dlouhodobych zavazka X 0 0 3 000 5980 -8 980 0 0 0 0 0
Zvyseni (snizeni) vlastniho kapitalu x 0 -1 -4 5 -7 355 0 0 0 0 0
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI X 0 7799 -4 804 5985 -16 335 0 0 0 0 0
géﬁgzaﬁsiggxi%g)T?NEZNICH PROSTREDKU A x -205 8 157 -167 1110 839 1645 1771 1513 1517
STAV PENEZNICH PROSTREDKU A PENEZNICH X 770 778 935 768 1878 2717 4362 6133 7 645 9163

EKVIVALENTU NA KONCI ROKU






