B!

[

PR

ZNALECKY POSUDEK

Ocenéni akcii spoleCnosti

Tylex Letovice, akciova spoleCnost
pro ucely jejich verejné drazby

Vitisk & 1

Tento znaleck) posudek zpracoval:

Ing. Eva Jirdckovd, znalec v oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady podniki, trvale bytem
Praha 10 - Strasnice, Néazovskd 3254/6, PSC 100 00. Znalecky posudek je evidovdn pod
Cislem 263-20/2009 znaleckého deniku.



oy

Ué&el znaleckého posudku:

Podet vyhotovenych vytiskil
zmaleckého posudku:

Ocenénf akcii spolenosti Tylex Letovice,
akciovd spoletnost pro udely jejich vefejné
Tylex  Letovice,  akeiova  spoletnost
Letovice, Brnénska &.p. 20, orientaCni 3, PSC
679 61, IC 000 13 366 '

Ing. Eva Jirdtkova, znalec v oboru
ekonomika, jmenovany rozhodnutim
Krajského soudu v Praze ze dne 7.12.2000
&.j. Spr. 4129/99

(vytisky s pofadovymi &isly 1 aZ 3 pro
objednatele, s pofadovym &islem 4 pro archiv

15.10.2009

Datum zpracovani posudku:




Tylex Letovice, akciovd spolecnost

OBSAH

1.  VSEOBECNE UDAJE ..ocoommmimcissecisnncssssissiessassssssessssssssssosmosssasssssstassssssssssassrsses 5
1.1 Predmét znaleckeho poSUAKUL ...t v e sr e e 5
1.2 Objednatel a zpracovatel POSUAKL ............ovevoceeeeeceess e eesssse oo 5
1.3 Ovéfeni vstupnich dat. ... et e 5
1.4 ZAKIAdNT VYMEZEN -.oooii ittt e et m et e e e eaee 7
1.5 Zakladni zasady aplikované pii zpracovani posudKu.............cooeeiiininiinec e 8
1.6 Faktory zohledn8né posudkem . ...covvverirreeiec e e e e 9
1.7 DN OCENENL .eeinieiececeriee e eee e e e e e e stas e st aat e s e b e e E e e se s ba e e enenr e aaa siae s saran e 9
1.8 CHSEINY FAU ...eeveersvoeeeeesceciee e ceees e eeeesnesssss e ssesseseseesesess st e aecaeea s essensseesessenesesassensessaes 9

2. STRATEGICKA ANALYZA.....oiiisrssssssrnmsimssasssssssasssssssssassssssssssmsssssssasssseses 10
2.1 Identifikace SPOLeBNOSL ... ceecircieciiiiie et et e 10
2.2 Zakladni kapitdl a struktura akcionaili.......cocovviieevinees e 10
2.3 Zprava o vztazich za rok 2008 ..o 1
2.4 Stru¢na historie teritoria a spole¢nosti .......... e eveerreeateeesneeeaareeeberesstatenbeseanenraeneannennee 12
2.5 Podnikatelské zaméfeni SpoleCnosti......covveveeecreiconcciiiiciiiri e 12
2.6 Lokalizace a popis POAIIKU .....ecvreerieirmenceerticr it 12
2.7 VYrobkove POrtfoli0...coveveereeeernree ettt s e s 13
2.8 NCRITOUIE PLAVA veveeer s seeeeeseeeeeeeeeeeeessesssseseomsesesssesessss s eeeerereereseessssssseeesreses 14
2.9 ObChodnd Partiefi.. . ... oo ooieeeere et s e et e e en e 15
2.10 KONKUIEICE. ..ot eciiiee e ctre e e e e e ere e seeesma e e s eaesamee s ree et ba s s e bbb e s s s be s s annenaranssnaans 16
2.11 Distribulni KanAly ... ...oooomeeeieereeee ettt e e e e 16
A WA £ 1 1= 1 11 S U LU UPUROR 17
2.13 Dividendova POIIIKA....cc.uiirie ettt 17
2.14 Organizadni SChEMa ......coooiiiiiiiie it e s 17
2.15 Dlouhodoby finandni Majetek ........ccoverrrmirmeeee e 18
2.16 SOUNT SPOTY .oiiiiniiieee et cceerte s etn s s sn e et cebe st ebesraa e ancaasaea e e s avnan et ssensen s 18
2.17 UBEtniCtVi SPOICENOSH ... . cveeervereeeecerassasrereeeesresscesesesssescrscacesseensessercmsasssssnssesserancancs 18

3.  POPIS PREDMETU OCENENI.....ocomremmmcrmrssessesrosismsmssmssssnsrsaressssessasssssonsassesssssss 19

4, Mz}KROEKONOMICKA ANALYZA, ANALYZA ODVETVI, FINANCNI

ANALYZA oo eereereesccesesessssessssnsossssssessrassassssseaseesasissestsssssssssssasssssnnssns sessnsaesas sonsnssnasss 20
4.1 Strugnd makroeKonomicka ANAIYZA. ... cceoeeeievire e bar s 20
4.2 Strudna analyza OGVEIVI......cvveieeeveeee et cete st sretrre et sane e e e es e eana e a s 21
4.3 Financni analyza spoleénosti......_._.....................................‘ ......................................... 21

4.3.1 Struéné ekonomické hodnoceni .......cccccoveiivineenieans et r——aaaeeneennnnaneeanareanaaes 22

4.3.2  Soustava bilan&nich analyz podle Rudolfa Douchy ..o 37

4.4 Zavér z makroekonomické analyzy, analyzy odv&tvi a finanéni analyzy ...........occoveeee 39
Strana 3



Tylex Letovice, akciovd spolecnost

5. POUZITE METODICKE POSTUPY ..ocovecmmernnmmrsssssemssssssssnsssssssnssmmssssssssasssssasecss 42
5.1 Vynosové metoda diskontovaného pen&zniho toku DCF equity (dvoufizové metoda).42
5.2 Porovnani ceny na bazi vysledkd provedené nedobrovolné draZby ......ooeeovviiernrninn. 45
5.3 Dvody pouZit] vybranych Metod......oovoveecivirmmiie s 45

6. FINANCNI PLAN covvurierermeereoecsssansssssssssmmsssssssssssssassssssssssssstesssssssssasassamssessssassasecss 46
1.1 Zamery finandniho plANUL ... e 46
1.2 Vychodiska pro tvorbu finanéniho plAnu ..o 46
1.3 Stru¢né shrnuti finanéniho PIANU ... 51

7.  OCENENI AKCIf NA BAZI VYNOSOVE METODY DCF EQUITY weeriveenenians 52
7.1 Zjisténi volnych penéznich tokh (I CEFE) ottt 52
4.5 Zjisténi vyde nakladii na viastni Kapitdl ..o 53
4.6 Kumulovany volny penézn{ tok FCFE pro vlastniky (1. faze J170]5181+731 ) SORNUUROI 57
4.7 Pokradujici hodnota (I1. f4ze PrOPOSIL)...cceovrv vttt e 57
4.8 Hodnota neprovozniho majetkin @ ZAVazKll.......ooiiniinnnnnc s 58
4.9 Hodnota istého obchodniho majetku spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolecnost
Zji¥tEnd vynosovou metodot DCF QUILY .wowv et 59
4.10 Hodnota kazdé jedné akcie vynosovou metodou DCF equity ..o 59

8. POROVNANI CENY NA BAZI VYSLEDKU PROVEDENE NEDOBROVOLNE
DRAZBY 60

9. ROZPRAVA K DOSAZENYM VYSLEDKUM ...couiucrisinsemsemmnernerssssasssssassaseasscssses 62
10. CASTKA, KITEROU SE OCENUJE KAZDA JEDNA AKCIE .coceevivirinsrasssasansanees 63
11. CELKOVA REKAPITULACE..... . reeerersesssensseneaasasesnasesss 64
12. PROHLASENI O NEZAVISLOSTL....ccceteueesassssserssssrsemsmsassssssnmsssssnsnsissssssrassesensens 66
13. ZNALECKA DOLOZEKA. ..oovverierssessssssessasassossessssssssnmssssisessstasressssssasassassssssssssassesses 67
14. POUZITA LITERATURA A ZDROJIE....cciveeimicssrerssersessssrsssnssssrssssssassssesssaiserssrasses 68
15, PRILOMY voooreeeeeeeeeeeeesersssssssecssasessasesssssassssessssssssssrmsssssssassassensssssasssssssisassmssssssrsssantes 69
Strana 4

e

A

)




Tylex Letovice, akciovd spolecnost

1. VSEOBECNE UDAJE

1.1 Predmét znaleckého posudku

Rozhodnutim valné hromady ze dne 16.05.2008 doslo ke sniZeni zékladniho kapitalu
spolenosti TYLEX Letovice, akciova spolednost o 80 092 250,-- K& (slovy: osmdesat
miliont devadesat dva tisice dvé& st& padesat korun Eeskych) z plivodni vyde 320 369 000 ,--
K¢ (slovy: tfi sta dvacet miliond ti sta Sedesat devét tisic korun Geskych) na novou vysi
240276 750 ,—- K& (slovy: dvé st& &tyficet miliont dvé sté sedmdesat Sest tisic sedm set
padesét korun Eeskych).

Rozhodnuti o sniZeni zakladniho kapitdlu bylo inzerovano vobchodnim véstniku dne
9.7.2009 a 13.8.2008. Nova vyse zakladniho kapitalu byla Krajskym soudem v Brné zapsana
dne 8.1.2009. Po zapisu sniZeni zakladniho kapitdlu byli akcionafi opakované vyzvani
k pfedloZeni akcii spoleCnosti k vyznaleni niZ3i nominalni hodnoty akcii. JelikoZ néktefi
akcionafi nepfedlozili akcie ani v dodatedné stanovené lhite, prohlasilo predstavenstvo dne
22.4.2009 nepiedloZené akcie za neplatné. Oznameni o neplatnosti akeii bylo inzerovano
v obchodnim véstniku dne 29.4.2009 a nasledné rozeslano jednotlivym dotéenym akcionaii
ve dnech 5. 5. - 6. 5. 2009.

Ve smyslu ustanoveni § 274 ObchZ je pfedstavenstvo povinno prodat akcie, které nebyly
akciondfi pfevzaty ani dodatedné |hiité v draZbg, pficemz cena za akcie musi byt stanovena
znaleckym posudkent. '

UZelem tohoto znaleckého posudku je ocenéni akcii spoleénosti Tylex Letovice, akciova
spolecnost pro ucely jejich vefejné drazby. Popis pfedmétu ocenéni je uveden v kapitole ¢.
3 - Popis predmétu ocenéni.

1.2 Objednatel a zpracovatel posudku

Objednatelem tohoto posudku je spole€nost Tylex Letovice, akeiova spolecnost, Letovice,
Brnénska &.p. 20, orientaéni 3, PSC 679 61, IC 000 13 366, zapsand do obchodniho rejstiiku
vedeného Krajskym soudem v Bmé, oddil B., vloZka 391 (ddle také jen ,, Objednatel ).

Znalecky posudek zpracovala Ing. Eva Jirakova, znalec jmenovany rozhodnutim Krajského
soudu v Praze ze dne 7.12.2000 &j. Spr 4129/99 pro zakladni obor ekonomika pro odvétvi
ceny a odhady se specializaci podniki (ddle také jen ,, Znalec”).

1.3 Ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zalozen na ddajich poskytnutych vedenim spolecnosti Tylex Letovice,
akciova spole€nost. Tyto zdroje povaZuji za vérohodné a dostateéné. Prijaté podklady a
informace jsem déle neverifikovala z hlediska jejich pravosti.
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V kompetenci a odpovédnosti vyse uvedenych zdrojit jsou zejména nasledujici podkladové

materialy, na kterych je ocenéni zaloZeno:

Vymezeni pfedmeétu ocenéni, data ocenéni, objednatele posudku;

Vypis z obchodniho rejstfiku spoleénosti Tylex Letovice, akciovad spoleCnost s udaji
platnymi ke dni 3.10.2009 (staZeno se serveru http://www justice.cz);

Stanovy;

Rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow, pifehled o zménach viastniho kapitilu,
priloha k ucetnf zavérce;

Zprava predstavenstva o podnikatelské Cinnosti a stavu majetku spolefnosti za rok
2008;

Zprava o vztazich mezi propojenymi osobami za rok 2008;

Vyrotni zprava za rok 2008;

Rozvaha, vykaz zisku a ztraty k 31.8.2009;

Znalecky posudek €. 151-4/2005, ze dne 25.3.2005 — Ocenéni akcif spoleénosti Tylex
Letovice, akciova spoleCnost pro ucely jejich vefejné drazby;

Znalecky posudek ¢. 200-21/2006, ze dne 27.11.2006 -- Ocenéni akeii spoleCnosti
Tylex Letovice, akciova spoleénost pro Géely jejich vefejné draZby;

Znalecky posudek ¢. 253-10/2009, ze dne 3.6.2009 — Ocenéni akeii spoleénosti Tylex
Letovice, akciova spolecnost pro Uely jejich vefeiné drazby;

DraZebni vyhlaska o kondni vefejné nedobrovolné drazby cennych papird ze dne
4.4.2005 a skutecné vysledky dosaZené na této draZbg;

Drazebni vyhlaska o konani vefejné nedobrovolné draZzby cennych papirh ze dne
3.1.2007 a skute¢né vysledky dosaZené na této drazbé;

Vymezeni neprovozniho majetku a zavazki;
Popisné tidaje o spole€nosti;

Dal3i dil¢i podkladové materialy a komentafe.

Dale jsem pouZila nasledujici zdroje:

Vlastni archiv;
Internet a vefejné databaze;
Externi konzultace;

Dalsi zdroje.

Dale podotykam, ze pfipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astedné z ditvodu
uritych nejistot v tuzemském podnikatelském prostfedi, celkového ramcového vyvoje deské

ckonomiky a z dalSich rizik vztahujicich se k pfedmé&tu ocenéni, si mohou vyZidat Casem

odpovidajici korekce. Z toho divodu povazuji tento znalecky posudek za platny do deby 9

mésici od terminu zpracovani.
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V tomto znaleckém posudku jsem dile vychdzela z nasledujiciho:

= Udaje o skuteSnostech obsaZenych ve znaleckém posudku povaZuji za pravdivé a
spravné.

* Pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazela ze zdrojii uvedenych
v kapitole ¢. 1.3 - OvéFent vstupnich dat. Vzhledem k v8rohodnosti tdchto zdrojil jsem
poskytnuté didaje dale neovéfovala z hlediska jejich pravosti. P¥i zpracovani tohofo
znaieckého posudku jsem dale vyuZila literaturu uvedenou v kapitole ¢ 14 - Pouzitd
literatura a zdroje.

» Analyzy, nazory a zavéry uvedené vtomto znaleckém posudku jsou platné jen za
omezenych podminek a pfedpokladii, kieré jsou uvedeny v tomto posudku a jsou
mymi osobnimi, nezaujatymi a dle mého nazoru profesionlnimi analyzami, nazory a
Zavery.

* V souladu s tim, co je uvedeno v kapitole ¢ 12 - Prohldseni o nezdvislosti, konstatuji,
Ze nemam Zadné soucasné ani budouci z4jmy na pfedmétu ocenéni v ramci tohoto
znalecké¢ho posudku ani na zicastnénych osobdch a soudasné neexistuje osobni zdjem
nebo zaujatost vzhledem k vysledku znaleckého posudku.

1.4 Zakladni vymezeni

Zakladnou pro ocenéni akcii spoleénosti Tylex Letovice, akciova spoletnost vtomto
znaleckém posudku je objektivizovana (trzni) hodnota (,, fair value ) vyjadiena v penéznich
jednotkach (v Ceské prdvni terminologii cena obvykld). Tato objektivizovana hodnota je
definovana v souladu s doporuéenim Evropského sdruZeni odhadeli majetku TEGoVA (The
European Group Of Valuers Of Fixed Assets) jako ,financni ddstka, kierd miiZe byt sménéna
mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim kupujicim a proddvajicim, aniz by byl &inén ndtlak
na koupi nebo prodej. Pritom obé zicastnéné strany si plné uvédomuji a znaji viechna
relevantni fakta o dané véci®.

S touto definici je v souladu i aktualni definice obvyklé ceny uvedend v zakons ¢ 1351/1997
Sb., o ocenovdni majetku, ve znéni pozdéjich predpisi: , obvyklou cenou se rozumi cena,
ktera by byla dosaZena pFi prodejich stejného, pFipadné obdobného majetku, nebo pri
poskytovani stejné nebo obdobné stuzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku, a to ke dni
ocenéni. Pritom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji na cenu viiv, aviak do jeji vyse se
nepromitaji viivy mimorddnych okolnosti trhm, osobnich pomérii proddvajiciho, nebo
kupyjiciho, ani viiv zvid$tni obliby. Mimorddnymi okolnostmi se rozuméji naprikiad stav tisné
proddvajiciho nebo kupujiciho, disledky pFirodnich &i jinych kalamit. Osobnimi poméry se
rozumdéji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vziahy mezi proddvajicim a
kupujicim. Zvld§tni oblibou se rozumi zvldstni hodnota pfikladand majethu nebo sluzbé,
vwplyvajici z osobniho vziahu k nim*.
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1.5 Zakladni zasady aplikované p¥i zpracovani posudku

Pii zpracovani tohoto posudku jsem aplikovala zékladni zasady akcentujici objektivitu
ocenéni, nezévislost zpracovatele a transparentnost pouZitych postupii. Jedna se pfedeviim o
nasledujici zésady:

a) Komplexnost

Dle mého nazoru ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné prihlizi ke viem znamym
relevantnim skutednostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani pfihlédnuto.

b) Uphnost
Ocendni povazuji za Gpiné, nebot dle mého minéni obsahuje velkeré néleZitosti, které
zabezpetuji jednoznaéné transparentni a plng pouzitelny vystup.

¢) Vnitini konzistence

Ocenéni je vaitiné konzistentni. Dle mého nazoru byly pii zpracovani tohoto posudku pouZity
postupy a metody v souladu s obecnymi piedpoklady a principy.

d) Nezavislost, nestrannost
Konstatuji, Z¢ nejsem Z4dnym zplsobem zivisld na vysledku ocenéni (viz prohldseni
v kapitole &. 12 - Prohidsent o nezdavislosti). '

e} Opakovatelnost ocendni

Dle mého minéni je ocenéni opakovatelné, coZ znamend, Ze je kymkoliv prezkoumatelné.
Vzhledem k transparentnim a obecné zndmym postuplim mize objednatel tohoto posudku
pfezkoumat pouZity postup pii ocenéni.

f) Divodnost a odiivodnénost

V tomto posudku byly divodné a odiivodnéng pouZity takove metodické postupy, které byly
vhodné, pfimé&fené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které jsem méla k dispozici (viz
kapitola é. 1.3 - OvéFeni vstupnich dat).

g) Vzijemna kontrola

V rémei tohoto posudku byly v souladu s nepfimym poZadavkem ust. § 59 odst. 4 pism. b)
ObchZ pouzity alespon dva metodické postupy. Metody tak umoziuji vzajemmou kontrolu
dosazenych diléich vysledkil.

h) Spolehlivost
Jak je uvedeno v kapitole & 1.3 - OvéFent vstupnich dat, povazuji zdroje, z nichZ bylo ferpdno
pro iéely tohoto posudku, za vérohodné.

1) Relevantnost

Dle mého ndzoru jsou tdaje pouZité vtomto posudku relevantni a nezbytné pro kvalitni

Zpracovani.
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1.6 Faktory zohlednéné posudkem

Znalecky posudek vychézi z premisy, Ze faktory, které by mohly v¥znamné ovlivnit hledanou
hodnotu, by mély byt pfi odhadu zohlednény. Obecns se jedna predeviim o tyto faktory:

Viechny

ucel a ditvod ocenéni;

pfevoditelnost akcii;

pfedchozi realizované obchody s pfedmétem ocenéni;
pfedmét podnikatelské Sinnosti spolednosti;
odvétvi, velikost a sidlo;

vynosovy potencidl podniku (spolenosti);
zaregistrovana nehmotn4 prava;

vysledky hospodafeni dosa¥ené v minulosti;
organizace podniku;

souhrn know-how podniku, image spoleénosti;
ménova, obchodni, provozni, finanéni rizika;
zplsob vedeni G&etnictvi.

tyto a dal§i faktory byly proSetfovany z dostupnych informaénich zdroji

a vliv relevantnich faktor( byl zahrnut do znaleckého posudku.

1.7 Den ocenéni

Za den, k ndmu? jsou ocefiovény akcie spoletnosti Tylex Letovice, akciové spole¢nost pro

ucely jejich vefejné drazby, povazuji 31.8.2009.

1.8 Ciselny iad
Vzhledem ke zvolené metodice a rozsahu pfedmétu ocendni Jjsou ddaje zpravidla uvadény
v zaokrouhlené vys$i na celé tisice K&. Vysledné jednotkové ceny akcil jsou uvedeny v K&.

Strana 9
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2. STRATEGICKA ANALYZA

2.1 Identifikace spole¢nosti

Spoletnost Tylex Letovice, akciova spole€nost je zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném

Krajskym soudem v Brné, oddil B., vloZzka 391.

Tabulka & 1: Zakladni identifikace spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost

Obchodni firma Tylex Letovice, akeiova spoletnost

Sidlo Letovice, Brnénsk &.p. 20, orientatni 3, PSC 679 61
1¢ 000 13 366

Pravni forma Akciova spolegnost

Den vzniku spole€nosti

14.3.1991

Doba trvani spoleénosti

Na dobu neurtitou

Piedmét podnikini

Barveni a chemick4 tiprava textilif

Vyroba, obched a sluZby neuvedend v prilohdch 1 aZ 3
Fivnostenského zikona

Ing. Jifi ZdraZil => predseda
Ing. Milan Skécel, Ing. Ludmila Popelkova, Ing. Karei JarGek,
Ing. Miroslav Kobelka => Elenove

Statutirni organ -
piedstavensivo

Zpisob jednini za spolenost Jménem spolefnosti je oprdvnén jednat za pfedstavenstvo
piedseda predstavenstva samostatné nebo na zikladé pisemného
povéfeni predsedy dva &lenové predstavenstva  spoleéng.
Podepisovani za spolefnost se uskute&finje tak, Ze k obchodni
firmg spolegnosti piipoji svilj podpis predseda pfedstavenstva
samostatn® nebo na zdkladé pisemného povéfeni predsedy dva
#lenové predstavenstva spoletné.

Dozoréi rada Ing. Bofivoj Frybert => pfedseda

Ing. Karel Havlidek, Lubo$ Machala = &lenové

Vypis z obchodniho rejstiiku spolecnosti T} Ylex Letovice, akciovd spolecnost s udaji platnymi
k datu 3.10.2009 je uveden v pFiloze . 1 tohoio znaleckého posudkis,

2.2 Zakladni kapital a struktura akcionaii

Zakladni kapital spolednosti Tylex Letovice, akeiova spolednost &ini k datu ocenéni
128 147 600, K&. Spoleénost je k datu zpracovéni tohoto posudku emitentem 320 369 ks
kmenovych akcif, vydanych v listinné podobg, zn&jicich na jméno, o jmenovité hodnoté kazdé
jedné 400,-- KC.

Piivodni zakladni kapital spoletnosti Tylex Letovice, akciova spolednost pi jejim vzniku &inil
236 605 tis. K&. Dne 30.3.1993 bylo Krajskym soudem v Brné zapsano zvySeni zakladniho
kapitalu spolecnosti na &astku 280 369 tis. K& a dne 1.11.1996 byl zékladni kapital zapisem
do obchodniho rejstiiku op&tovng navysen na hodnotu 320 369 ts. K&.
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Dne 8.1.2009 bylo do obchodniho rejstfiku zapsdno sniZeni zakladniho kapitalu na hodnotu
240 277 tis. K& (divodem sniZeni zékladntho kapitdlu byla, dle rozhodnuti valného hromady
ze dne 16.5.2008, thrada ztraty minulych let, tvorba rezervniho fondu k thradg budouci ztraty
a uvolngni prostfedkl spolenosti vizanych v zakladnim kapitdlu ve prospéch akcionail
spoletnosti, kdyZ dosavadni vySe zikladniho kapitilu je pro obchodni innost spoleénosti
z ekonomického hlediska nepfiméfené vysokd).
Dne 22.9.2009 bylo do obchodniho rejstiiku zapsdno sniZeni zakladniho kapitdlu na
soudasnou hodnotu 128 148 tis. K& (diivodem snfZeni zikladniho kapitidlu byla, dle
rozhodnuti vainého hromady ze 22.5.2009 dhrada ztraty z minulych let ve vy&i 91 648 366,28
K& a tvorba rezervniho fondu k thrad¢ budouci ztrdty ve vy$i 20 480 783,72 K&, kdyz
dosavadni vySe zékladntho kapitilu je pro obchodni Einnost spolecnosti z ekonomického
hlediska nepfiméfené vysoka).
Akcie spolenosti nejsou kétovany na regulovanych trzich (dle ust. § 55 a ndsi. zdkona &
256/2004 Sb., o podnikdanit na kapitédlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisn).
Na kazdou akeii pfipada jeden hlas (viz ¢ldnek 7, odst. 7.3 Stanov spolecnosti). Spole€nost
vede seznam akcionatdi, ktefi vlastni akcie zn&jici na jméno (viz ¢ldnek 7, odst. 7.5 Stanov
spolecrosti).
Podle sd€leni objednatele tohoto posudku byla k datu ocenéni struktura akcionaiti nasledujict:
m  SINDAT spol. sr.o., IC 002 55 092 => podil 60,93 % na zakladnim kapitalu;
= Ing. Josef Soukal => podil 36,03 % na zdkladnim kapitalu;

®  QOstatni-akcionafi => podil 3,04 %% na zakladnim kapitdlu,

2.3 Zprava o vztazich za rok 2008

Méla jsem k dispozici Zpravu o vztazich mezi ovladajici a ovladanou osobou a o vztazich
mezi ovladanou osobou a ostatnimi osobami ovladanymi stejnou ovladajici osobou dle ust. §
66a, odst. 9, ObchZ (ddle také jen ,, Oviddaci zprdava”), za zdatiovaci obdobi roku 2008.

Podle této Ovladaci zpravy byla spolenost Tylex Letovice, akciovd spole€nost osobou
ovladanou, pfisem? ovladajici osobou byla spolednost SINDAT spol. s r.0., IC 002 55 092.

Dale v ramei tohoto podnikatelského uskupeni existovaly tzv. Propojené osoby, tj. osoby,
které jsou ovladany stejnou ovladajici osobou. Jedna se o nasledujici (sesterské) spolednosti:

a) F-Comp s.r.0., sidlem Praha 5, Plzefiskd 215a, PSC 15000, IC 496 88 901;

b) Nanopharma, a.s., sidlem Praha 10, Ukrajinska 1488/10, PSC 10100, IC 284 48 898;
¢) Sincolor, a.s., sidlem Plzef, Ostrovni 5, PSC 30100, IC 252 48 294;

d) SINTEX, a.s., sidlem Cesk4 T¥ebova, Moravska 1078, PSC 56002, IC 252 98 496;

e) SPOLSIN, spol. sr.o., sidlem Ceska Trebova, Moravska 1078, PSC 56002, IC
62063545.

Vedle vyse uvedenych sesterskych spolednosti, je v Ovladaci zpravé zminéna také nasledujici
dcefind spolednost:
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e Tylex Slovensko, s.r.0., sidlem Farska 29, Nitra 949 01, 1ICO 35 814 233.

2.4 Struéna historie teritoria a spolefnosti

Tradice krajkafské vyroby v Letovicich saha az do 1. poloviny 19. stoleti. Mnohem pozd&ji
byla do Letovic soustfedéna vyroba zaclon. Jednalo se o vyrobu tkanych bobinetovych

zaclon.

Po druhé svitové valce byla ve firmé zavedena vyroba pletenych zéclon. Rozhodujici
investi¢ni akce probéhly ve dvou etapach v 60. a 70. letech.

Do roku 1993 pracovalo v Tylexu cca. 1 600 lidi.

Spoletnost Tylex Letovice, akciova spolecnost byla zaloZena rozhodnutfm ministra pramyslu
Ceské republiky & 481/1990. Na zdkladé tohoto rozhodnuti ze dne 26.11.1990 byl bez
likvidace zrugen ptivodni s.p. Tylex, a to ke dni 30.1 1.1990. Kompletni hmotny majetek s.p.
Tylex byl dnem 1.12.1990 vloZen do nové zalozené spoleénosti Tylex Letovice, akciova
spolegnost. Tato spoletnost poté vznikla zépisem do obchodniho rejstiikn vedeného Krajskym
soudem v Brad dne 14.3.1991. '

K datu 31.10.2005 byla do obchodniho rejstiiku zapsana také zmé&na formy akcii spolecnosti
Tylex Letovice, akciovd spolecnost z ptivodni formy na majitele na soucasnou formu na

jméno.

2.5 Podnikatelské zam&¥eni spolecnosti

Predmétem podnikani spolenosti je vyroba zaclon, tylii, krajek, vySivek, bytovych textili,
technickych textilii, maloobchodni prodej textilnick vyrobki, zahrani¢né obchodni

dinnost a poskytovani sluzeb.

2.6 Lokalizace a popis podniku

Sidlo spole&nosti Tylex Letovice, akciova spolenost je v Letovicich.

Vyrobni area! se nachézi pfi komunikaci I. t¥dy &. 43 spojujici Brno a Svitavy vedle
yelezniéni traté na okraji mésta Letovice. Stafi aredlu je rozdilné, prvni objekty byly
postaveny v roce 1832. Posledni vE&t${ vystavba probéhla v letech 1975 aZ 1980. Vytapeéni je z
centralni uhelné parni kotelny. Odpadni vody komunalni i technologické jsou svedeny na
gistinu odpadnich vod, kterd je na jiznim okraji. V aredlu jsou tfi vodni zdroje a v
komunikaci, ktera prochézi arcélem, je vodovodni fad mésta, V komunikaci nad zdvodem je
plynové potrubi. Soucasti aredlu jsou dvé trafostanice. Zastavéné plocha je 40 919m?, volnd a
zpevnéna je o rozjoze 161 619 m’. '

Aredl neni v uzavieném prostory, je rozdélen na dve Eésti vefejnou komunikaci.

Na severni strané je byvala hlavni tovarni budova, ktera je tiipodlaZni, ¢astelné podsklepena a

slouzila pfevaing jako kancelafskd budova feditelstvi. V piizemi byly sklady pomocného
materidly, v jiZnim kiidle byly 3ici dilny, v severnim k¥idle byla snovérna a pletarna. Stfecha
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je tasti sedlovd, nad dilnami je plocha. Dnes se budova vyuZiva jen velmi omezené v severni
Casti.

Jedna z dilen pletarny je prefabrikovand obloukova hala, kde jsou umistény pletaci stroje a
poboén nabfjeci stanice vysokozdviznych vozikil.

Kotelna je obezdénd ocelova konstrukce, kierd je zaloZena na pilotach, kde jsou tii kotle s
vykonem 32 tun pary za hodinu. Souddsti je Zelezobetonovy komin vysoky 85 m,
elektrostaticky odlu¢ovad popilku, skladka uhli, zauhlovaci ndsypka, Gpravna vody a dvé
garaze pro buldozer. Vedle kotelny je sklad nebezpeéného odpadu.

Snovérna je dvojpodlazni objekt, kde jsou zarovei sklady, socialni zafizend a Satny.
Administrativni budova u vréitnice je podsklepend dvojpodlazni budova, kde jsou volné
kancelafské prostory.

Pletarna pfes silnici na jizni stran& je sou¢dsti péti vyrobnich hal riznych konstrukei a
zastiedeni. Soudasti je strojovna klimatizace a nabijeci stanice. Za pletdrnou je doGasny sklad
zéakladniho materialu. Je to montovand ocelova obloukova hala a dal$i manipulagni plochy.

Zuglechfovna je objekt navazujici na dokonSovnu. To je dvoulodni hala z Zelezobetonovych
prefabrikovanych panelii. Po obou stranach haly jsou vloZeny mezipodlazi, kde jsou Satny,
dilny, socidlni zafizeni a strojovmy klimatizace. V podzemi je kompresorovna, sklad
chemikalii a rozvodna.

Dokon&ovna je dvojpodlaZni, v pfizemni &asti jsou sklady hotovych vyrobkd, v poschodi je
dokon&ovna vyrobkil.

7a timto objektem je skiad zakladniho a pomoeného materidlu, coZ je jednolodni bala. Na
konci aredlu je byvaly stavebni dvir, kde jsou dva ocelové sklady, astetné obezdéné.

Are4] ukonguje viastni &istitna odpadnich vod, kterd obsahuje provozni objekt, dosazovaci a
aktivacni nadrze.

Sprava spoleénosti je v samostainé p¥izemni budové vzdalené cca 150 metri od v¥robnich

prostor.

2.7 Vyrobkové portfolio

Zé&kladni vyrobkové portfolio spolednosti Tylex Letovice, akciova spoleénost je nasledujici:

= ziclony,

a  ubrusy,

= ly,

¥ technické sitoviny,
= krajky,

= krajkoviny,

» distandn{ & osnovni tiplety,

*» Lonfekce.
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Rozliseni trieb za prodané vlastni vyrebky a sluzby podle

podnikatelskych aktivit je nasledujici:

Tabulka & 2: Struktura trieb za prodané viastni vyrobky a sluzby

druhi@i jednotlivych

Polozka 2008 2007 2006 2005 2604
Zaclonoviny 53,5% 46,7% 48,8 % 63,5 % 69,5 %
Krajky, krajkoviny, elastické materidly 21,5% 30,3 % 24.8 % 17,7 % 15,6 %1
Technické textilie 8,0% 6,1 % 5,7 % 4.6 % 3,1%
Osnovai uplety 7.3 % 7.9 % 7.1 % 8,2% 2,4 %
Qstatni 0.8 % 9,0% 13,6 % 6,0 % 9.4 %

2.8 Nehmotna prava

Nehmotnd prava spoletnosti Tylex Letovice, akciovda spoleénost jsem provéfovala u

nasledujicich Gfadi:

- Utad promyslového vlastnictvi Ceské republikyl;

. World Intellectual Property Organization (Svétova organizace dusevniho vlastnictvi)’;

- Office for Harmonization in the Internal Market (Ufad pro harmonizaci na vnitinim tlrhu)3 ;

- European Patent Office (Evropsky patentovy tfad)”.

Spoleénost Tylex Letovice, akciovd spoleCnost méla k datu zpracovani tohoto posudku u

Ufadu priimyslového vlastnictvi CR zaregistrovany nasledujici ochranné znarnky:

Tabulka & 3: Ochranné zndmky spoleénosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost

1. 178609 | obrazovd 2.6.1992

2. 178610 |obrazova 2.6.1992

3. 226818 | kombinovana 16.4.1999 ~TYLEX"
4, 277700  |slovni 23.5.2005 LTYLSPACE®
5. 277701  |slovni 23.5.2005 »TYLKNIT
6. 282037 [|slovni 20.12.2005 »1ylKomb™

' Zdroj: http:/fwww.upv.cz (ndhled dne 3.10.2009)

2 Zdroj: hitpy/fwww.wipo.int/portal/index.htuml en {(nahled dne 3.10.2009).

3 Zdroj: htip:/foami.europa.ew/ows/Tw/pages/ OPLUS/databases/searchC'IM.en do {nahled dne 3.10.2009).
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Spoletnost Tylex Letovice, akciové spole€nost méla k datu ocenéni u Utadu pro barmonizaci
na vaitinim trhu (OHIM) zaregistrovany nasledujici ochranné znamky:

Tabulka ¢. 4: Ochrarnné zndmky spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

Pojad. Cislo Datum . .
. . . Druh . Znéni
Cislo zApisu registrace
} 006106991 Slovni 4.4.2008 SSANATYL™
2. 006364707 Slovaf | 28.10.2008 LOLASTYL®

Dale jsem v ramei databdze patentd a vZitnych vzort Utadu primyslového viastnictvi CR
ideniifikovala nasledujici tituly:

Tabulka & 5: Patenty a uZitné vzory spolecnosti Tvlex Letovice, akciova spolecnost

Porad. | Fatent Cislo Cislo )
dislo wEZitny —_—— ochranného Nazev
vzor (UV) p ¥ dokumentu
1, uv 2005-17336 16257 Matrace obsahujici distanéni Gplet
2. Uuv 2006-17791 16721 Distancni tplet

Podle databaze Utadu primyslového vlastnictvi Ceské republiky neméd spolenost Tylex
Letovice, akciova spolednost, zaregistrovana v Ceské republice 7adnd daldi nehmotnd prava
(dal3i ochranné zndmky, primyslové a uZitné vzory, licence, patenty).

Spoletnost Tylex Letovice, akciova spolednost ma dale zaregistrovany nasledujici ochranné
znamky na Slovensku®:

= Cislo zapisu OZ 175339 (obrazova zndmka);
»  Cislo zapisu OZ 175103 (obrazova znamka).

2.9 Obchodni partneri

Mezi nejvyznamnéjsi dodavatele spoleCnosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost tradiCné
patti pfedeviim spole¢nosti:

= Invista (Svycarsko);

*  Chemlon (Slovensko);

»  Slovkord (Slovensko);

» TFG (SRN);

= Sider Arc (Italie);

= (Condamin (Francie);

= Drago (Polsko);

»  Tnotex (CR).

4 Zdroj: hitp://ep.espacenet.com/quickSearch?locale=en EP (ndhled dne 3.10.2009).
3 Zdroj: hitp:/Avww.indprop.gov.sk/eskipo.php?lang=sk&idd=2 (ndhled dne 3.10.2009)
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Spoletnost Tylex Letovice, akciova spolednost exportuje na Slovensko, do Skandinavie,
Velké Britanie, §panélska, Polska, N&mecka, Mad’arska a Ruska. Klicovym trhem je Ceska
republika.

Obecng platf, Zze ceny vyrobki dosahované v tuzemsku jsou vySSi nez ceny dosahované

exportem.

2.10 Konkurence

Konkurence spoletnosti Tylex Letovice, akciovd spole€nost je nasledujici:

=

=

4

4

Distributofi vyrobki polskych firem (Forbyt, Agora). Jejich piednosti je nizka cena
vyrobki (o cca. 20 %) a rychla reakee (predevSim v oblasti kusovych vyrobki).
Nimecké firmy (Gerster, Albani) nabizeji vyrobky, kter¢ jsou ve vy8§i cenové hlading
nez jsou vyrobky spoletnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost, vyprodeje viak maji
na stejné & niZ# cenové firovni. Z némeckych firem m4 nejsilngj§i pozici firma
Gerster.

Stankovy prodej s malo kvalitnimi a velmi levnymi asijskymi vyrobky.
Velkoobchodni firmy typu CMT, Berka, Habova, které mimo jiné dovazeji polské a
turecké vyrobky.

V oblasti elastickych vyrobkli jsou konkurenci dovozci vyrobki $panélskych,
francouzskych a italskych firem (firma Jane&ek). Standardni vyrobky jsou ve vy3si
cenové trovni neZ vyrobky spoletnosti Tylex ILetovice, akciova spole€nost,
vyprodejové polozky jsou viak cenové aZ o 40 % nizsi.

Ve skuping ostatnich vyrobkil pfedstavuji konkurenci piedev&im polsti vyrobci.
Konkurence v oblasti 3D textilii na tuzemské trhu z pohledu vyroby zatim neni.
Mohou se viak objevit dovozei zahrani¢nich vyrobkd.

2.11 Distribuéni kanaly

Distribugni kandly, které pouziva spoletnost Tylex Letovice, akciovd spoleCnost, jsou

nasledujici:

L

Regionalni prodejet;
Velkoobchodni firmy;
Retdzce;
Zpracovatelé;
Zasilkova sluZba;

Maloobchodni prodej.
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2.12 Zaméstnanci

Spoletnost Tylex Letovice, akciova spole¢nost zaméstndvala v uplynulych letech nasledujici
pramémeé polty zaméstnanci:

Tabulka é. 6 Zaméstnanci

Rok THP Dénici Celkem
2008 52 130 182
2007 58 152 210
2006 61 167 228
2005 60 180 240
2004 54 173 227
2003 56 180 236

Ke dni ocenéni spole¢nost zamé&stnavala celkem 144 zaméstnanci.

2.13 Dividendova pelitika

Podle sd€leni managementu spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolednost nevyplicela

rwvo

spole¢nost akcionaiiim za poslednich pét hospodéfskych obdobi Zidné dividendy.

2.14 Organizacni schéma

Organizacni schéma spoletnosti Tylex Letovice, akciova spole&nost k datu zpracovéani tohoto
posudku bylo néasledujict:

Schéma ¢. 1: Organizacni schéma spolecnosti

I usek GR

predstavitel managementu
pro jakost

[ e o . usek pro obchod
finanéni Gsek l technicky usek | I vyrobni usek I a marketin
I Inavaca ] technologie a fizeni
vyrob

I .
produktova skuping
bytavy texdif

produktovd skupina
galanteria
W
i a skupina
personalistika pmdukio\fv upi
sluzb 3

dokonCovna
Sklady HY
{expedice)

Desinalura

I

| informaéni soustava | | nakup |

rozpoéty a kalkulace

PZF, sluzby,
energetika
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2.15 Dlouhodoby financéni majetek
K datu ocendni spoleénost Tylex Letovice, akciova spolednost vykazovala nulovou hodnotu
dlouhodobého finanénfho majetku.

Kapitalovy vklad do spoleCnosti Tylex Slovensko, s.r.0. (podle sdéleni managementu
spolecnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost disponje 1aio spolecnost 100% obchodnim
podilem na své deefiné spolecnosti) ¢inil k datu ocendni celkem 16 932 tis. K& Viivem ztrat
vyzniklych v hospodafeni této spolecnosti dochézelo postupné k pfecefiovani vkladu, pfiCemZ
ke dni 31.12.2008 byla na celou &astku 16 932 tis. K& vytvofena opravna poloZzka (ve vykazu
rozvahy zi&tovano proti potizovaci hodnoté v ramci . &. 24 - Podily v ovladanych a fizenych

osobach).

2.16 Soudni spory

Podle sddleni managementu spole€nosti Tylex Letovice, akciovd spoleénost, nevede
spoletnost Zadny soudni spor- Soutasn® management spole¢nosti ani pevi o 74dném soudnim
sporu, ktery by byl veden proti spoletnosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost.

2.17 Uéetnictvi spolecnosti

Spolegnost Tylex Letovice, akciova spoleéhost je udetni jednotkou dle ust. § 1, odst. 2,

zikona ¢ 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii, s povinnosti vést

Getnictvi na bazi podvojnych zapist dle ust. § 3, odst. 1 stejného zdkona.

Udetnictvi spolenosti v souladu s ust. § 20 odst. 1 zdkona . 563/1991 Sh., o ucetnictvi, ve

znéni pozdéjsich predpisi podléhd povinnosti ovéfovani (detni zavérky auditorem.

Méla jsem k dispozici vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) spoleénosti Tylex Letovice,

akciova spolecnost:

-k 31.12.2006, vietné prilohy k Gfetni zavéree a vyroku auditora;

- Kk 31.12.2007, véetng piilohy k GSetni zavéree, bez vyroku auditora;

- k31.12.2008, vietnd piilohy k GSetni zavéree, bez vyroku auditora,

. k31.8.2009 (4. k datu ocenéni), bez vyroku auditora - jde o prib&zné zpracovanou acetni
zavérku.

Vkazy spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost k 31.8.2009 (rozvaha, vykaz zisku a

ztrdty) jsou uvedeny v priloze ¢. 2 tohoto posudku.
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3. POPIS PREDMETU OCENENI

Spolegnost Tylex Letovice, akciova spolegnost je k datu ocengni emitentem celkem 320 369
ks kmenovych akcii, vydanych v listinné podob&, zn&jicich na jméno, o jmenovité hodnoté
ka?dé€ jedné 400, K¢.

Ve spole€nosti Tylex Letovice, akciovad spoletnost doslo ke sniZeni zikladniho kapitalu,
piiemZ néktefi akcionaii nepfedloZili své akcie k vyznaceni niZ8i nomindini hodnoty ani
v dodateéné stanovené lhiité a proto pfedstavenstvo dne 22.4.2009 prohlasilo nepfedloZené
akcie za neplatné (k daldimu snfZeni zékladniho kapitalu pak doSlo v disledku rozhodnuti
valné hromady ze dne 22.5.2009 za ulelem kryti ztrat minulych let a vytvofeni rezervniho
fondu - bliZe viz kapitola 7.1 - Pfedmét znaleckého posudku).

Ve smyslu ustanoveni § 214 ObchZ je pfedstavenstvo povinno prodat akcie, které nebyly
akcionafi pfevzaty ani dodatedné Ihiit€ v drazbé, pficemZ cena za akcie musi byt stanovena
znaleckym posudkem.

K datu zpracovani tohoto znaleckého posudku probiha proces vymény akeii v souladu s wst.
§ 214 ObchZ. Nelze tedy presné fici, kolik akcii bude jejich vlastniky prevzato, resp. kolik
jich pFevzato nebude, a tudiz bude pfedmétem drazby. Z toho divodu je pfedmétem
ocendénf vrimci tohoto znaleckého posudku kaZzdi ze vSech emitovanych 320 369 ks
kmenovych akeii spoleénosti Tylex Letovice, akciovd spoleénost, vydanych v listinné
podobé, zn&jicich na jméno, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 400,-- K&, a to bez ohledu na
to, ktera z tdchto akcii bude &i nebude pfedmétem drazby.

Akcie nejsou kétovany na regulovanych trzich (dle ust. § 55 a ndsl. zdkona &. 256/2004 Sb., o
podnikéni na kapitélovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi). Jejich pfevoditelnost neni,
v duchu ust. § 156, odst. 7 ObchZ, nikterak omezena.

Na kazdou akcii o jmenovité hodnoté 400,-- K& pfipada jeden hlas.
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4, MAKROEKONOMICKA ANALYZA, ANALYZA
ODVETVI, FINANCNI ANALYZA

4.1 Struéna makroekonomick analyza

Makroekonomické analyza byla zpracovdna svyugitim materidlu ,, Makroekonomickd
predikce Ceské republiky*, vydaného Ministerstvem financi CR, odborem Financni politiky,
Jeho? posledni aktualizace probéhla v dervenci 2009°. Hodnoty, kieré nejsou derpdny z vye
uvedendho maleridlu jsou opatéeny komenidrem, e jde o vlasini odhad znalce.

Nasledujici tabulka shrnuje nékteré makroekonomickeé indikatory CR:

Tabulka é. 7: Makroekonomické indikétory CR

o

Nazev Rok 2006 | Rok 2007 | Rok 2008 | Rok 2009 | Rok 2016 | Rok 2011 R‘:;Z?:z’

Prirtistek HDP (stdlé ceny) 68%|  61%[ 3.0%| -43%) 03%] *13 %] *25%
Prirlisiek HDP (b&#né ceny) 80%]  97%| 46%] -17%| 12%] 47%] *54%
Primé&ma mira inflace 25%l  28%)  e3%]  Liw]  L1%l *Ls5%) *23%)

NV
Primema registrovana mira 8.13%) 662%] 544%|  82%|  98%| 93%|f *83%
nezameéstnanostl
Obf:cna mira nezaméstnanosti 7.1 % 53 % £4% 6.8 % 8.5% £7.7% £7.0%
(VEPS)
Vonos stini -

ynos statnich diuhopisd (10Y)§ 3 200 4a500] as55%]  45%|  44%f *42%] *42%
do doby splatnosti
Sménny kurz CZK/EUR 283 27.8 24,9 26,8 2558 ®250f *245

* pdhad znalce

Strudny zavér z makroekonomické analyzy CR:

= obecné pfedpokladim pietrvavajici diisledky dopadu celosvétové ekonomické krize ai
do roku 2010, pficem? v ekonomice CR bude postupné dochézet k mirnym projeviim
zlepSovani ekonomického vykonu;

= sohledem na vy$e uvedené se domnivam, Ze Ceska ckonomika md ve sticdnédobém
horizontu pomérné dobry vykonovy potencidl, piestoze proces ekonomického

ozdravovani bude zdlouhavy;

= pokladam i naddle za velmi nutné pokragovat v provadéni klidovych ekonomickych
reforem, které jiz ostatni novi ¢lenové EU maji zpravidla za sebou;

= v oblasti cenového vyvoje neofekavam zadné razantni zmény;

6 Zdroj: hitpy/Awvew.mfer.cx/eps/rde/xehe/mfer/xsl/makro_pre html?7year=PRESENT {néhled ze dne 3.10,2009).
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" vyyvoj sazeb na kapitdlovych tizich neddvno profel turbulentnim obdobim, pfiCemz
sméfuje k urdité stabilizaci a vychdzim z pfedpokladd, Ze jiZ nedojde negativnimu viivu
na finanéni trhy;

»  Zeskd ména bude ve vztahu ke kliovym svétovym ménam (USD a EUR) postupné
posilovat.

4.2 Struéna analyza odvétvi

Analyza odvérvi byla zpracovina na zdkladé viasimtho ndzoru znalce.

Spole¢nost Tylex Letovice, akciovd spoleCnost podnika v oblasti textilni vyroby, a to
v relativné silném konkurenénim prostfedi. Konkurenci tvoii pfedev3im polsti a némecti
vyrobei, dale asijsti prodejci smadlo kvalitnim zboZim leC cenové pfistupnym a dal3f
velkoobchodni firmy. V oblasti 3D textilif v CR konkurence zatim neni.

Pro spole€nost Tylex Letovice, akciova spoleénost je rozhodujici tuzemsky trh, a to z hlediska
umisténého objemu produkce i z hlediska obecn® vy3si dosahované ceny (oproti exportni
cené).

Jedna se o odvétvi, kde vyrobei musi operativné reagovat na zmény poptavky (médni trendy,
nové inovativni produkty, apod.). Spole¢nost Tylex Letovice, akciova spole€nost je ve
srovnani s konkurenci v mimé nevyhodé z hlediska ,,stafi* vyrobnich zafizeni a nutnosti
vynakladat vyznamné investice do modernizace zejména strojového parku. Odvétvi

bezpochyby napomohlo zruSeni bariér pro vyvoz &eského sortimentu do zemi EU, na druhou

_stranu_existuje redlné nebezpedi vyplyvajici ze silngj$i nadnarodni konkurence a zhor3ujici se

platebni morélky odbérateli.

Dle mého nizoru bude odvétvi v nejblizSich obdobich vykazovat mirny pokles, popf.

stagnaci.

4.3 Finanéni analyza spoleénosti

Finan&ni analyza spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolednost byla provedena s vyuZitim
kone&nych vysledkii hospodafeni spolenosti za zdanovaci obdobi let 2006, 2007, 2008 a dile
vysledki hospodareni podniku k 31.8.2009.

Cilem finanéni analyzy spoleénosti bylo posouzeni stavajiciho stavu hospodareni a pfedevsim
identifikace eventudlnich rizik (pfedeviim provoznich a finanénich) souvisejicich
s fungovanim podniku a jejich vyuoZiti pfi zpracovani nasiedného finaniniho planu.

Nejprve jsem tedy provedla struéné ekonomické hodnoceni spoleénosti a nasledné jsem
vyuzila hodnoceni podle tzv. Douchovy analyzy (Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa
Douchy).
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4.3.1 Struéné ekonomické hodnoceni

Objemy bilanéni sumy v obdobi 2006 az 3/2009 oscilovaly. V roce 2006 byl stav
bilanén{ sumy 392 mil. K&, v roce 2007 to bylo 363 mil. K&, v roce 2008 ¢inil jejf stav 285
mil. K& a k 31.8.2009 tento ukazatel reprezentoval hodnotu 260 mil. K<.

Graf é 1: Objem bilancni sumy

Objem bilandni sumy (v K&)
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Struktura dioubodobého majetku vykazovala ve sledovaném obdobi u kategorie
nehmotného dlouhodobého majetku prechodné rostouci trend, naopak u hmotného
dlouhodobého majetku byla zaznamenana sestupnd tendence. V poslednich dvou
sledovanych obdobich spolegnost vykazovala nulové zistatky dlouhodobého finanéniho
majetku. Zistatkova ugetni hodnota dlouhodobého nehmotného majetku k 31.8.2009
dosahuje vyse 13 168 tis. K&, piiSem? jde o software (9 515 tis. K¢&) a jiny dlouhodoby
nehmotny majetek (3 653 tis. K&). Zistatkova uetni hodnota dlouhodobého hmotncho
majetku k témuz datu inila celkem 161 831 tis. K&, pfiGemZ jde vyhradn o pozemky (4
227 tis. K&), stavby (126 738 tis. K&) a samostatné movité v&ci a soubory movitych véci
(30 866 tis. K&).
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Graf & 2: Struktura dlouhodobého majetku

Struktura dlouhodobého majetku (v %)
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= Cisté investice’ do dlouhodobého hmotného majetku ve sledovaném obdobi 2006 az
31.8.2009 vykazovala spoleénost vzdy v zapornych hodnotach. Tyto objemy byly tvoleny
zapornymi &istymi investicemi do dlouhodobého hmotného majetku a dlouhodobého
finan&nibo majetku a kladnymi &istymi investicemi do dlouhodobého nehmotného
majetku (s vyjimkou posledniho obdobi, ve kterém byly k 31.8.2009 vykazéany zaporné
Eisté investice do dlouhodobého nehmotného majetku). Konkrétni vyse Cistych investic
v jednotlivych obdobich byla nasledujici: v roce 2006 bylo dosaZeno hodnoty - 6 290 tis.
K&, v roce 2007 pak - 21 090 tis. K&, v roce 2008 dosahly Cisté investice vySi - 17 995 tis.
K& a v poslednim sledovaném obdobi 31.8.2009 jejich vy¥e dosahla hodnoty - 13 946 tis.
K&.

T (e s N y . - . o . , :

Cisté investice pfedstavuji rozdil mezi konefnymi celorotaimi stavy dlouhodobého hmotngho majetku. Pokud
jsou &isté investice vykézany v kladné vysi, znamena to investice do majetku presahujicf objem odpist. Jsou-li
&isté investice zaporné, dochdzelo k investicim do majetku v niZ3f hodnot& neZ &inil objem odpist.

Strana 23



Tylex Letovice, akciovd spolecnost

Graf & 3: Vyvoj Gistych investic do dlouhodobého majetku

Cisté investice do dlouhodobého majetku (v K&}
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= ‘Spolenost uskutetfiovala v uplynulych obdobich divestice (odprodeje nepotfebneho
dlouhodobého majetku)® a to konkrétné v roce 2006 ve vysi 1 676 tis. K&, v nasledujicim
roce 2007 pak v objemu 34 162tis. K&, dale pak b&hem roku 2008 v hodnoté 12 345tis. K¢
a v poslednim sledovaném obdobi do 31.8.2009 spole¢nost zaznamenala divestice ve vy3i
680 tis. K¢.

Graf & 4: Vyvoj divestic v oblasti dlouhodobého majetku

Divestice (prodeje) diouhodobého majetku (v K&)
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¥ Divestice (nebo disinvestice) jsou vykazovany jako trzby z prodeje dicuhodobého majetku.
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«  Struktura ob&Znych aktiv spolednosti byla vobdobi od roku 2006 do 31.8.2009

nasledujici:

Tabulka & 8: Struktura obéZnych aktiv (v %)
g Polozka 31.12.2006 ¢ 31.12.2007 31.12.2008 31.8.2009

Zésoby 53,7 67,1 62,7 63,2
g Dlouhodobé pohledavky 3.8 0,0 0,0 0,0

Kratkodobé pohledavky 39,2 29,2 33,9 34,5
E Finanéni majetek 34 3,7 34 23

Ob¥ind aktiva celkem 100,0 100,0 100,60 100,0
} = Spolegnost v pritbéhu sledovaného obdobi vykazovala sestupnou tendenci stavu zdsob,

pii¢em k 31.8.2009 vykazovala &etni zlistatkova hodnota zasob celkem 53 650 tis. K¢&.
u Graf & 5: Vivoj stavu zdsob
V¥vojstavu zisob (v K&
; 120 000
o
100 000 / \
- 80 000 : : : \
@ ' 60000 - A
40 600
1 ' 20 006
[
_ 0 : . .
b Skutecnost Skuteénost Skutelnost Skutefnost
L 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.8.2009
=
i
=
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Graf & 6: Struktura zdsob

Struktura zisob (v %)
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V poslednich tfech sledovanych obdobi (tj. od roku 2007) spoletnost vykizala nulovou
hodnotu dlouhodobych pohledivek. Posledni vykézand hodnota dlouhodobych
pohledavek byla v roce 2006 a to ve vy§i 6 mil. K&, pfiemz 3lo vyhradnd o odloZenou
dariovou pohledavku.

Kratkodobé pohledivky jsou tvofeny prevainé kratkodobymi pohleddavkami
z obchodnich vztahu, které vykazovaly ve sledovanych obdobich priznivy, klesajici
trend, coZ bude zplsobeno také konstantné klesajici hodnotou trzeb. V porovnani
s celkovymi trzbami se kratkodobé pohledavky pohybovaly na hodnotd cca. 20 % ve
srovnani s celkovymi trzbami, pfi¢emZ v poslednim sledovaném obdobi (31.8.2009) bylo
zaznamenano zvySeni tohoto podilu, a to na hodnotu ptesahujici 33 % z celkovych trZeb
(tento udaj bude do jisté miry zkreslen vykazdnim pouze &asti GCetnfho obdobi, nicméné
Ize konstatovat, Ze vzhledem k pouze mirnému poklesu objemu kratkodobych pohiedavek
z obchodnich vztahti doglo k vyraznému poklesu trzeb).
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Graf & 7: Vyvof kedtkodobych pohleddvek z obchodnich vztahi

Vyvoikritkodobich pohledivek z obchodnich vztahi
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Graf & 8: Podil krdtkodobych pohledivek = obchodnich vztahit na celkovych tribdch

Kritkodobé pohledivky z obchodniche styku v procentech
z celkovych trieb

40,00
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=  Zakonny rezervni fond spoleénosti byl k 31.8.2009 naplnén, pii porovnani s objemem
zékladniho kapitalu (tj. 240 277 tis. K&), do drovné 21,89 %, coZ odpovida zidkonnym

piedpokladiim’.

¥ Na zéklads ustanoveni § 67, odst. 2, ObchZ vytvaH rezervni fond povinng spolegnost s ruéenim omezenym a
akeiova spolednost. Spoleénost s rufenim omezenym vytvafi rezervni fond, v souladu sust. § 124, odst. 1,
ObchZ, v prvnim roce v ném¥ vytvori Sisty zisk ve vy§i nejméné 10 % z &istého zisku (aviak ne vice nez 5 %
hodnoty zékladniho kapitalu) a v dalSich letech pak doplfiuje rezervnl fond o &dstku ve vy$i nejméng 5 %
z &istého zisku 2 to aZ do dosaZeni hodnoty alespofi 10 % zdkladniho kapitalu. Akeiova spolefnost vytvaii
rezervni fond, v souladu s ust, § 217, odst. 2, ObchZ, v prvnim roce v ndmZ vytvoH &isty zisk ve vysi nejméné
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Podil cizich zdroji na celkovych pasivech v obdobi od konce roku 2006 osciloval
k 31.8.2009 nasledovneé:

k 31.12.2006 => 19,53 %,;
k31.12.2007 => 21,93 %;
k31.12.2008 => 29,44 %,;
k31.8.2009 => 30,17 %.

1

Spoleénost vykazuje mirné se zvysujici trend podilu cizich zdrojii na celkovych aktivech,
pficemz k 31.8.2009 vykazuje dle mého nazoru relativné nizkou droven cizich zdroji
(za hrani¢n{ hodnotu poklddam 70 %).

Graf & 9: Podil cizich zdrojii na celkovych pasivech

Podil cizich zdrojil na celkovich pasivech (v %)
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Podil @rofenych cizich zdreji na celkovych pasivech spolenosti je od roku 2006
rostouci, pridemz k 31.8.2009 dosahoval objemu 15,56 %, coZ povaZuji za nizkou
hodnotu. V Grofenvch zdrojich jsou zahrnuty dloubodobé bankovni Gvéry, béZné
bankovni Gvéry a kratkodobé finanéni vypomoci.

Vyvoj derpani bankovnich vérd a kratkodobych finanénich vypomoci je nésledujici:
k 31.12.2006 => 39 583 tis. K&; k 31.12.2007 => 40 732 tis. K&; k 31.12.2008 => 43 533
tis. K&; a dale pak k 31.8.2009 => 40 493 tis. K& Spolecnost Tylex Letovice, akciova
spolednost vykazovala k 31.8.2009 nasledujici bankovni @véry a fimanéni vypomoci
(zdrojem je management spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost):

- diouhodobé bankovni Gvéry od ustavu Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s. v
celkové vysi 3 207 tis. K¢&;

ks

20 % z &istého zisku (aviak ne vice ne? 10 % hodnoty zékladniho kapitalu) a v dalich letech pak dopliuje
rezervni fond o &astku ve vy$i alespoft 5 % z &istého zisku a to 2% do dosaZeni hodnoty nejméné 20 % zdkladniho
kapitalu. Stanovy u ebou typi ebchodnich spoleénosti mohou zvysit uvedené procentuelnd hranice.
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— kratkodobé bankovni Gvéry od ustavu Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s. v
celkové vysi 13 726 tis. K¢&;

"

- krétkodobé finan¢ni vypomoci v celkové vysi 23 560 tis. K&, které byly tvofeny:

'E - plj¢kou od spolecnosti SINDAT spol. s r.o. ve vy$i 16 362 tis. K&,

. zavazky z titulu faktoringu pohledavek ve vysi 7 198 tis. K& (spolecnost
CSOB factoring a.5.).

» Podle sdéleni managementu spolecnosti Tylex Letovice, akciovad spolednost nevykazuje
tato spole€nost k datu ocenéni zadné dalsi arocené cizi zdreje.

Graf & 10: Podil virolenych cizich zdrojii na celkovych pasivech

Podil Grocenjch cizich zdrojii na celkovych pasivech
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I * Hodnoty pracovniho Kkapitalu (rozdil mezi kratkodobymi aktivy "~ a kratkodobymi
pasivy'") spoleénosti byly ve sledovaném obdobi nésledujici:
. - k31.12.2006 => 86 900 tis, K¢;
' - k31.12.2007 => 79 727 tis. K&;
F -k 31.12.2008 => 14 390 tis. K&;
.
- k31.8.2009 => 9 917 tis. K&.
B S ohledem na velikost kriatkodobych aktiv a kratkodobych pasiv povaZzuji vyse uvedené
- kladné hodnoty pracovniho kapitdlu za piizmivé, nicméné poukazuji na razantni sestupny
- trend.
-
S
o ** Zasoby + kritkodobé pohledavky + krétkodoby finanéni majetek + Sasové rozliseni aktivni.
i
5| ' Krdtkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni tvéry + kratkodobé finandni vypomoci + Casové rozlideni
pasivni.
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Graf & 11: Vivoj pracovniho kapitdlu

Vivoj pracovniho kapitalu (v tis. K&)
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= Triby jsou tvofeny trzbami za prodej vlastnich vyrobki, zboZi a sluzeb, pfidemZ vykazuji
od roku 2006 klesajici trend. Posledni sledované obdobi (31.8.2009) spolecnost dosahla
celkové vyse trieb ve vydi 82 692 tis. K¢, pficemZz je nutno uvést, Ze¢ toto obdobi
nezahrnuje stejny Gasovy tisek a proto uvedenad hodnota neni relevantni pro srovnani.

]

Podil trzeb za prodej zboZi nedosahuje ve sledovaném obdobi ani 10 % z celkovych trzeb. aade
Graf & 12: Vivof trieb i
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= [kazatel ¢tvorby pfidané l‘mdmoty12 podéva piehled jaké pfidand hodnota byla vytvorena
z dosazenych trzeb. Ukazatel ve sledovaném obdobi vykazuje kolisavy trend, kdy pfes
podatetni mirny nérist do¥lo k poméme strmému poklesu, ktery byl v poslednim
sledovaném obdobf k 31.8.2009 drobné zlepen a to na findlni hodnotu 22 % (tzn. Ze
z dosareného objemu trzeb byla k 31.8.2009 vytvofena pfidana hodnota ve vysi 22 %).

Graf & 13: Vyvoj ukazatele tvorby pFidané hodnoty

Ukazatel tvorby piidané hodnoty

Skutefnost Skutetnost Skutetnost Skutednost
31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.8.2009

»  Hodnota ukazatele mzdové naklady ma p¥idanou hodnotu v obdobi od roku 2006 do
31.8.2009 oscilovala, ato: ' ‘

- k31.12.2006 => 0,63;
- k31.12.2007 => 0,63;
- k31.12.2008 => 1,27,
i - k31.8.2009 => 1,19.

= Znamend to tedy, Ze z kaZdé 1,-- K& vyprodukované pfidané hodnoty bylo za obdobi od
1.1.2009 do 31.8.2009 vyplaceno cca. 1,19 K& na mzdové ndklady. Tento vyvoj
. poklidim za alarmujici a dlouhodob& neudrZitelny.

12 Tvorba pfidané hodnoty = pridana hodnota / (tr¥by za prodej zboZi + triby za prodej vlastnich vyrobkil a
sluZeb + zména stavu zdsob vlastni €innosti).
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Graf & 14: Vivoj ukazatele mzdové ndklady na pridanou hodnotu - ]

Ukazatel mzdové niklady na pfidanou hodnein

1,49

1,24

1,00

0,30 R

0,60

0,40

0,20

Skutednost Skutednost Skuteénost Skutednost
31.12.2006 31122007 31.12.2008 31.8.2009

s Vykizané provozni vysledky hospodafeni byly od pofitku sledovaného obdobi

v zapornych hodnotich, Nejvys3i ztraty z provozni &innosti bylo dosaZeno v roce 2008 a
to pfedeviim v diisledku nizké tvorby pfidané hodnoty. Zaporné vysledky hospodareni

z finanéni éinnosti byly ve sledovaném obdobi zplisobeny nédkladovymi troky a ostatnimi
ndklady na finanéni Sinnost. Vykézané provozni vysledky hospodafeni byly za obdobi
roku 2008 vyrazng ovlivnény zménou stavu rezerv a opravnych poloZek, a to ve vySi
44 000 tis. K& (jinymi slovy, pokud by tento vliv nenastal, provozni vysledek hospodaient
by byl vys$§i, nicméné i tak by byl stdle v zdporné hodnoté). Rovn€Z také vysledek
hospodafeni k 31.8.2009 byl ovlivnén zménou stavu rezerv a opravaych poloZek ve vysi
-7 471,— K& (tedy v tomto pripadé, pokud by tento viiv nenastal, byl by hospoddrisky
vysledek jesté nizsi). Absolutni hodnoty provozniho a finanéniho vysledku hospodaieni ve
sledovaném obdobi 2006 aZ 31.8.2009 byly nasledujici:

Tabulka & 9: Provozni a financni vysledky hospodarent (tis. KC)

Ukl D | Rok2006| Rok2007 | Rok 2008 g -
Provozni vysledek hospodatenf -15732| -19943] -84208 -15 689 [
Finan&ni vysledek hospodafeni -4 186 2718 -5 546 -3 452 S

Pow.:
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Graf & 15: Prehled vyvoje hospoddrskych vysledkil

Vysledek hospodafeni (v tis. K¢)

0 T 1
y Skutetnost Skutetnast
31.12.2008 1.8.20

-20 000 -

-40 000

60 000 =

-30 000 T

-100 009 £
[ Provozni visledek hos podateni B Finandni visledek hospodafeni

= Vysledky hospodafeni za Getni obdobi pFed a po zdanéni a objemy dani z pifjmi
pravnickych osob v uvedenych obdobich byly tyto (drobné nepfesnosti jsou zpisobeny

zaokrouhlenim):

Tabulka & 10: Vysledky hospodaFeni a dané z pFijmit (v tis. K¢)

EBIT" 18752 21675 -88879 -18 078
Hospodatsky vysledek pred zdanénim 20654 23684 -91648 -19 508
Hospodéisky vysledek po zdanéni =20 654 -29 684 -81 648 -19 508
Splatna daii z pijmi za b&Znou ¢innost 0 0 0 0

Kategorie hospodafského vysledku EBIT umoZiiuje mezioborové i mezindrodni srovnani
vykonnosti firmy, nebof stira rozdilné trokové zatizeni a rliizné dafiové sazby. DosaZené

zéporné vysledky hospodafeni nelze hodnotit pfiznivé.

" EBIT (Earnings Before Interests & Taxes - zisk pfed Uroky a danmi) = hospodafsky vysledek za ddetni
obdobi + dafi z pijmG z mimotédné Zinnosti + dafi z pfijmi z béZné &innosti + nékladové droky
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Graf & 16: Prehled vivoje hospoddiského vysledku kategorie EBIT

Vivej EBIT (v tis. K¢)

0 T T T
Skuteénost Skutefnost Skuteénost Skutedénost
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Podle sd8leni managementu spolenosti Tylex Letovice, akciovd spole€nost nebyly

—vuplynulych patndcti-letech vyplaceny akcionaiim Zadné dividendy.

Hodnoty ukazateld remtability hodnoti, jakého zisku v kategorii EBIT (resp. kolik
procent zisku EBIT, jsou-li vysledné hodnoty v procentuelnim vyjadfeni) bylo dosaZeno
zjedné koruny sledované veli¢iny. Jako sledovanou veli¢inu jsem pro ukazatele
rentability zvolila vlasinf kapital (ROE'), celkovy vlozeny kapital (ROA'") a obrat'.
Hodnoty jednotlivych vkazatelit byly nasledujici:

Tabulka ¢ 11: Ukazatelé remtability (v %)

S T
iy

ROE ' -5,95 -7,66 -44,17

ROA -4,79 -5,97 -31,16
Rentabilita obratu -0,08 -0,10 -0,60

Hodnoty rentability byly ve sledovaném obdobi vyrazné ovlivnény ziapornym vysledkem
hospodafeni. Vyvoj rentability hodnotim jako nepfiznivy a dlouhodobg neudrzitelny.

Ukazatelé likvidity vyjadfuji schopnost hradit v&as zdvazky. Pro udely tohoto znaleckého
posudku jsem vybrala ukazatel okamZité likvidity (tzv. likvidita 1. stupné, cash ratio),
ukazatel pohotové likvidity (tzv. likvidita 2. stupné, quick ratio) a ukazatel b&Zné likvidity
(tzv. likvidita 3. stupné, current ratio). Za vhodné hodnoty uvedenych ukazateld povazuji

1 ROE = zisk pied danémi a uroky EBIT/ vlastni kapital.
' ROA = zisk pfed danémi a tiroky EBIT / aktiva celkem.
' Rentabilita obratu = zisk pfed dan&mi a Groky EBIT / (vikony + trZby za prodej zboZi).
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v podminkéch tohoto pfipadu u okamZité likvidity > 20 %, u pohotové likvidity mezi 160

} a 150 % a b&Zna likvidita by se méla pohybovat nad 150 %. Spole€nost dosahovala
- v uvedenych obdobich téchto hodnot likvidity:
] Tabulka & 12: Ukazarelé likvidity (v %)
Ukazatl | Rok2006 | Rok2007 | Rok 2008 |
] Okam?Zita likvidita - Cash ratio’” 7,62 7,13
Pohotova likvidita - Quick ratio’® 103,87 63,55 42,06 41,50

] B&#n4 likvidita - Current ratio™” 224,120 19341] 11265 112,75

Hodnoty likvidity vykazuji rapidni sestupny trend a s vyjimkou b&zné likvidity v letech

2006 a 2007 se nepohybovaly v doporuenych rozmezich. Hodnoty okamzZité, pohotové i
] bézné likvidity tedy povaZuji za nedostateéné, coz miZe vést k potiZim ve schopnosti

hradit véas splatné zavazky.

s Ukazatelé doby obratu podédvaji piehled o tom, jak dlouho (kolik dni) jsou sledované
veli¢iny vazany v podnikéni. Pro Ggely tohoto znaleckého posudku jsem uZila vypottu
doby obratu zasob, doby obratu kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahil a doby

i obratu krétkodobych zévazkd z obchodnich vztahd.
- Dobu obratu zdsob jsem zjistila podle vzorce: stav zisob ke konci obdobi®® / spotfeba
i materidlu a energie * podet dni ve sledovaném obdobi. Pocet dni v obdobi je totoZny
" spottem dni, za které je uvadéna spotfcba materidlu a energie (v piipad€ tohoto
znaleckého posudku jsem ve-sledovanych obdobich stanevila podet-dni-na-hodnotu 365,
s vyjimkou posledniho sledovaného obdobf od 1.1.2009 do 31.8.2009, ve kterém jsem
B pocet dni stanovila na 243 dni).
[# Dobu obratu kratkodobych pohledavek lze vypogitat dle vztahu: stav kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahii ke konci obdobi®! / (irzby za prodej zboZi + trzby za
it prodej vlastnich vyrobkil a sluZeb) * podet dni vobdobi. Pofet dni vobdobi jsem
& stanovila obdobné jako v pfipadé vySe uvedenych zasob.
Dobu obratu kratkodobych zdvazkii z obchodnich vztahi jsem vypoéitala jako: stav
_ kratkodobych zévazkid z obchodnich vztahd ke konci obdobi® / (néklady vynaloZené na
-
.. 1" Okamzita likvidita = pen&zf prostfedky / cizi kapital kratkodoby.
'® Pohotova likvidita = (ob&7na aktiva - zésoby) / cizi kapitdl kritkodoby.
- 1% Berna likvidita = obé#na aktiva / cizi kapital krdtkodoby.
i * pfestoze by moZnd bylo statisticky spravn&ji pouZit prim&mého stavu sledované veli¢iny (misto stave ke
- konei sledovaného obdobf), rozhodla jsem se pro uvedeny zpiisob vypodtu, nebot’ rozdil v dosaZeném vysledku
neni velky a nasledné uZiti takto vypoltenych hodnot pro zpracovdn{ finanéniho plénu je mnohem
- transparentngjsi.
g ! Viz poznamka pod farou &. 20.
2 Viz poznémka pod &arou & 20.
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prodej zboZi + vykonovd spotfeba) * pocet dni v obdobi. Pofet dni v obdobi jsem
stanovila obdobné& jako v p¥ipadg vy¥e uvedenych zasob.

Hodnoty ukazateli doby obratu zasob, doby obratu kriatkodobych pohleddvek
z obchodnich vztahdi a doby obratu kratkodebych zavazki z obchodnich vztaht lze
zjednodugend identifikovat jako ukazatele, které vypovidaji o tom, za jak dlouho jsou
hrazeny zasoby, pohledavky, resp. zdvazky. Objemy téchto vkazatelii byly nasledujici:
Tabulka & 13: Doba obratu zdsob, krdtkodobych pohleddvek a zdvazkit z obchodnich
vztahii (ve dnech)

| iRok | . Stav.

Doba obratu zésob 134 175 130 158
Doba obratu materidlu 25 27 21 21
Doba obratu nedokongené vyroby 43 53 45 55
Doba obratu vyrobki 49 73 36 72
Doba obratu zboZi 12 22 7 10
et B I

Doby obratu zisob, kratkodobych pohledavek a zavazki z obchodnich vztahi hodpnotim
jako vys§i.

Cash-flow: na zaklad& pedanych podkladii rozvahy a vysledovky jsem provedla vypocet
penéZnich tokil (cash-flow) spolegnosti. Vyvoj pemnéZnich tokii z provozni innosti,
7 finandni ¢innosti a z investiéni &innesti byl od roku 2006 do 31.8.2009 ndsledujici
(udaje jsou pfiméfend zaokrouhleny a jsou uvedeny v tis. K¢):

Tabulka ¢ 14: Analyza cash flow

Ukazatel 2006 2007 2008 131.8.2009

PenéZni toky z provozni ¢innosti 13675 24911 -15536 -4 204

PendZni toky z investiéni Cinnosti -14 921 -223 3537 3004

PengZni toky z finanéni &innosti -1 108 -2 228 9729 0

| Gisté zvgSeni (snieni) penéznich prostredka | 2354] aof 2270 -1200
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432 Soustava bilanénich anal}’fz-podle Raudolfa Douchy

Na vysledky spolednosti Tylex Letovice, akciové spolenost jsem aplikovala soustavu
bilanénich analyz II. f4dku podle Rudolfa Douchy (tzv. Douchova analyza)*. Tuto analyzu
lze vyuZit v jakémkoliv podniku, bez ohledu na jeho velikost. Soustava je vytvorena pro
podminky Seskych subjekti.

Douchova analyza drubého tadu pfedstavuje promyslenou soustavu 17 riznych ukazatell
finanéni analyzy, &tyk dildich ukazateldl (stabilita, likvidita, aktivita, rentabilita) a celkového
vysledného ukazatele, pfi¢emZ pomoci vzdjemnych pfepoftovych koeficientdi je moZno
jednoduse interpretovat vyvojové trendy vysledkid. Klesaji-li vypoctené ukazatele v Case,
situace ve sledovaném subjektu ma zhorSujici se trend a naopak.

Konkrétni skladby ukazatel Douchovy analyzy II. fadu a zplsob jejich vypoétu jsou shrnuty

v nasledujicim piehledu:

Tabulkac. 15: Zpusob vypoctu ukazatelis finanéniho zdravi podle Douchovy analyzy 11 Fddu
_Kraikodobe a’luf;y

| kedtkodobé zavazky + krdtkodobé finanéni vipomoci + béZné bankovni tivéry

| 0bézny majetek se splatnosti do I roku - krdtkodoby cizi kapital => zdsoby +
| kedtkodobé pohleddvky + finanéni majetek - kritkodobé zdvazky - bézné

4 bankovni dvéry - kedtkodobé finanéni vypomoci

St ' vlastni kapitdl / diouhodoby majetek
sz _ (vlastnf kapital / celkova aktiva) * 2
83 o vlastni Kapital / cizi zdroje

celkové aktiva / (kratkodobé diuhy * 5)

celkova akiiva / (zasoby * 15}
(2%81 + 82+ 83 + 84 +2*85) /7

L4

i o ' (2 * kratkodoby finanni majetek) / (kratkodobé dluhy)
L2 ) (kratkodoby finan&ni majetek + krdtkodobé pohledavky) / (kratkodobe: dluhy})
L3 ob&zna aktiva / kratkodobé dluhy

{pracovni kapital / pasiva celkem) * 3,33

L - Likvidita celkem

(5*L1 +8*L2 + 2*L3 +14)/ 16

Al | (tr#by celkem / 2) / pasiva celkem
A2 (trZby celkem / 4) / viastn{ kapital
(pfidand hodnota * 4) / tr¥by celkem

AJ

A1+ A2+ A3)/3

{10 * zisk po zdan&nf) / pfidana hodnota

(8 * zisk po zdan&ni) / viastnl kapital

(20 * zisk po zdan&ni) / pasiva celkem

(40 * zisk po zdan&nf) / (trzby za prodej zboi + vykony)

(1,33 * provozni HV) / (provozni + finanéni + mimofadny HV)

(3¥R1 + T*R2 + 4*R3 + 2*R4 +R5)/ 17

ol |(2*S +4*L+A +5*R) /12

2 BliZe viz Petra RiiFitkova, Finandni analyza - metody, ukazatele, vyuZitl v praxi, Grada, 2007.
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Finanéni zdravi subjektu se posuzuje na zéklads hodnoty celkového vysledného ukazatele: n
Tabulka ¢ 16: Hodnocent financniho zdravi podle celkového vysiedného .
ukazatele Douchovy analyzy 11 Fddu
Hodnota celKOVENO + -~ | © 0 o f oo e o -
e e T - Finanénl zdravi hodnoceného subjekiu
 vysledného ukazatele: { _F_l_l;lg:pc_,: qrav} hodioceneho s .J.. 1 B
Vét§i nez 1 Dobry stav finanéniho zdravi it
od 0,5do 1 $eda zona, primémé finandn{ zdravi .
NiZsi ne? 0,5 Spatny stav finanéniho zdravi eal
Zaporné hodnoty Velmi $patné vysledky finan¢nfho zdravi j_w .
i
Na zékladé dodanych podkladii jsem u spolegnosti Tylex Letovice, akciova spoleénost I
vypodetla nasledujici hodnoty ukazateld Douchovy analyzy II. fadu: '
Tabulka & 17: Hodnocent financniho zdravi podle Douchovy analyzy Il ¥ddu i
| Skutetnost | Skutetno "
i
st . - 138 1,37 1,06 1,04 -
$3 _ 4,12 3,56 2,40 2,31 ke
E 0,95 0,70 0,69 el
S5 0,24 0,33 0,32 ;
L1 ) | 0,15 0,14 0,08 0,05
L2 0,95 0,64 0,42 0,41 i
L3 2,24 1,93 1,13 LI3  S—
L4 0.69 0,65 0,12 0,12 e
L. - Likvidita celkem 085 0,64 038 037 :
Al 0,29 0,28 0,28 0,16 2
A2 0,18 0,18 0,20 e
A3 1,11 0,73
A— Aktwita celkem Cimeseaii b o 0,53 K : 0’4{}
-3,23 -4,53 -31,17 -11,45
-0,52 -0.84 -3,64 -0,86
-1,03 -1,64 6,43 -1,50
-3,74 -5,49 24,88 -10,15
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«(USD a'EUR) postupné posilovat.

 Celkovy ukazatel 0,02 0,39 -4,40 1,28

Finanéni zdravi spolecnosti. " - Spatné Spainé Spatné Spatné

Z provedené analyzy je patrno, Ze finantni zdravi spoleCnosti Tylex Letovice, akciova
spole€nost vykazovalo vcelém sledovaném obdobi Kkritické (zdporné) hednoty.
V poslednim sledovaném obdobi je patrnd mimé se zlepSujici tendence (miZe to viak byt
zplsobeno vykazanim pouze Casti i¢etniho obdobi - stav jen do 31.8.2009).

4.4 Zavér z makroekonomické analyzy, analyzy odvétvi a
financni analyzy

Soutasnd ekonomickd situace Ceské republiky je ovlivngna disledky celosvétové
ekonomické krize. Na zéklad® ndzorl mnoha ekonomickych subjektii pfedpokladdm pro
druhé a tfeti &tvrtleti 2009 mirné zlepSeni ekonomického vykonu, pfitemz se domnfvam, Ze
geska ekonomika ma ve stfednddobém horizontu pomérné dobry vykonovy potencidl. Za
nutné povazuji pokradovat v provadéni kli¢ovych ekonomickych reforem. Cenovy vyvoj a
vyvoj sazeb na kapitalovych trzich pokladdm, po nedavném turbulentnim obdobi, za vice-
méné stabilni. Predpokladam, e &eskd ména bude ve vztahu ke kiiCovym svétovym ménam

Spolegnost Tylex Letovice, akciova spolednost podnika v oblasti textilni vyroby, a to
v relativng silném konkurenénim prostfedi. Konkurenci tvofi pfedevsim polSti a némelti
vyrobei, ddle asij$ti prodejci smalo kvalitnim zboZim, Je cenové piistupnym a dalSi
velkoobchodni firmy. V oblasti 3D textilif v CR konkurence zatim neni.
Pro spole¢nost Tylex Letovice, akciova spolecnost je rozhodujici tuzemsky trh, a to z hlediska
umisténého objemu produkce i z hlediska obecné vy$si dosahované ceny (oproti exportni
cent).
Dle mého nézoru bude dané odvétvi v nejblizSich obdobich vykazevat stagnaci, pfip.
mirny vzestup.
7 hiediska finandni analyzy jsem identifikovala nasledujici poznatky:
= Objem bilan&ni sumy byl klesajict.
= Dlouhodoby majetek je tvofen v pfevazné dlouhodobym hmotnym majetkem.
v Cisté investice spolednosti do dlouhodobého hmotného majetku byly od roku 2006
vzdy v zapomné vysi. '
»  Vice neZ polovina ob&Zného majetku byla ve sledovanych obdobich vidy tvofena
zésobami. Zasoby jsou tvofeny pFevazné vyrobky a nedokonéenou vyrobou.
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Kratkodobé pohleddvky spolednosti  jsou tvofeny pfevazné kritkodobymi
pohleddvkami z obchodnich vztahti a od roku 2006 vykazuji klesajici tendenci. Tento
vyvoj lze hodnotit pozitivng, pokud by tento trend nebyl ovlivnén neustale klesajicimi
trzbami.
Zakonny rezervni fond spoletnosti je naplnén v souladu s platnymi ustanovenfmi
ObchZ.

Podil cizich zdrojii na celkovych pasivech od roku 2006 vykazuje piiznivé, mz3i
hodnoty.

Podil aro¢enych cizich zdrojii na celkovych pasivech od roku 2006 roste, nicméné k
31.8.2009 dosahuje stale relativné pfiznivé hodnoty.

Bankovni Gvéry a finandni vypomoci vykazuji od roku 2006 mirné rostouci trend,
ktery byl narusen poklesem objemu v poslednim sledovaném obdobi.

Hodnota pracovniho kapitdlu vykazuje kladné objemy, coz lze obecné hodnotit
kladng, nicméné vykazuje také rapidné sestupny trend, coz mbZe mit v nedaleké
budoucnosti vliv na finandni chod spolecnosti. Nadalé setrvani v tomto trendu miiZe
pfinést existenéni potiZe.

Trzby vykazuji sestupnou tendenci a vroce 2008 dosdhly pouze % hodnoty trZeb
z roku 2006. ' o ‘ '

Tvorba ptfidané hodnoty ma kolisavou tendenci s celkovym sestupnym trendem, tedy
z daného objemu trZeb je tvofeno stile méné pfidané hodnoty. PokraCovani v tomto
trendu muZe spolecnost vazné ohrozit.

Mzdové naklady na 1,-- K& pfidané bodnoty od roku 2006 rostou a jiz k 31.12.2008
vyrazné piekrocily samotnou pfidanou hodnotu (k 31.8.2009 v tomto stavu setrvavaji).
Podobny vyvoj v blizké budoucnosti postavi spoleCpost pfed zdvaZné financni
problémy.

Provozni a finanéni vysledky hospodafeni jsou od rokun 2006 zaporné, pii€emZ objem
vykazované ztraty se neustile zvviuje. Obdobny vyvo] mé také kategoric
hospodéiského vysledku po zdanéni.

Za poslednich 15 let spoletnost nevyplacela dividendy.

Vlivem zaporného hospodaiského vysledku jsou ukazatelé rentability v zapornych
hodnotéch, coz neni dlouhodobé udrZitelné.

Nedostatedné hodnoty likvidity (okamzZité, pohotové i b&¥né) davaji signily moznych
obtizi v obchoduné-piatebni oblasti.

Doby obratu zasob, kratkodobych pohledavek zobchodnich vztahl a kratkodobych
zavazki z obchodnich vztaht jsou vy3si.

Vyie uvedenym informacim také odpovidd skutednost, Ze kromé roku 2007 byl od
roku 2006 vytvofen vidy zdporny pfirlistek cash-flow, tedy spoleinost je
financovina tzv. .,z podstaty* (z diive naSetfenych pengz) &i prostiednictvim cizich
zdroja.
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s VySe uvedené nepiiznivé finantni vysledky potvrdila rovnéz také provedend
& | Douchova analyza druhého fadu.
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5. POUZITE METODICKE POSTUPY

Ve smyslu ocenéni akcii spolecnosti Tylex Letovice, akciova spoleénost pro tdely jejich
vefejné drazby jsem pouZila standardni metody ocenéni. Jedna se o tyto:

a) Vynosova metoda diskontovaného penézniho toku DCF equity (dvoufazova metoda);

b) Porovndni ceny na bazi vysledki provedené nedobrovolné drazby.

Prvni z metod (tj. vynosova metoda DCF equity) identifikuje hodnotu istéhe obchodniho
majetku  spoleénosti. Hodnota ocetiovanych akcii je poté zjidténa podilem objemu
vypoctencho Cistého obchodniho majetku a emitovanych akeii.

Druha aZ &tvrtd metoda identifikuje napfimo hodnotu kazdé jednotlivé akcie.

3.1 Vynosovd metoda diskontovaného penézniho toku DCF
equity (dvoufiazova metoda)
Cilem této metody je zjisténi redlné hodnoty &istého obchodniho majetku spolednosti Tylex

Letovice, akciovd spolenost. Tato metoda patii do skupiny vymoesovych metod. Metodicky
postup vynosové metody DCF equity vychézi z postupi popsanych v pubhkam => Milo§

~Matik = UrCovani hodnoty firem (Ekopress, Praha, 2007)24

'Vynosova metoda diskontovaného penéiniho toku DCF equity (dvoufizova metoda) je
zaloZena na koncepci stanoveni ,.3asové hodnoty pendz a relativnjho rizika investice®.
Pfedmét ocenéni je povaZovan za investici, na kterou je potfeba efektivné vynalozit finanéni
prostfedky. Budouci ofekivané vynosy a néklady spojené s investici jsou pfevedeny na
soucasnou hodnotu za pouZitf odpovidajici diskonin{ miry (resp. nékladé na vlastni kapit4l).
Tato metoda umoZiiuje zhodnotit veskeré budouci hotovostni toky (1. vynosy i naklady)
investice s rozloZenim v ase (vztaZenim budoucich hotovostnich tokd k soucasnosti).

Metoda diskontovaného pen&zniho toku DCF equity vychazi z pfedstavy, e budouci obdobi
lze rozd&lit na dvé faze:

Prvni anuitni fize zahrnuje obdobi, po které je znalec schopen posoudit vérohodny finanéni
pléan hospodateni ocefiovaného subjekiu do budoucna.

Druhd perpetuitni fize pak obsahuje zbytek &asového horizontu od konce prvni faze do
nekonedna (tuto dobu zohledinge tzv. , pokracujici hodnota*).

* Strana 170 a nasledujici, resp. 205 a nésledujici.
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a) Prvni anuitni fize

V prvni fazi vypoétu je zapotfebi identifikovat tzv. kumulované volné penézni toky pro
vlastniky (FCFE), a to vZdy ke konci obdobi po celou dobu trvani finan¢niho planu. Vypodet
probiha podle nésledujiciho schématu:

Vzorec ¢. 2: Metoda diskontovaného penézntho toku DCF equity — I fize

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych darich

+ Odpisy

+ Ostatni néklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

- Investice do upraveného pracovniho kapitdlu provozné nutného

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na drovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy §tit, tj. Grok * (1 — dafiova sazba)
- Splatky ro&eného ciziho kapitalu

- Nové pfijaty trofeny cizi kapital

= FCFE

Tyto pen&Zni toky se pak diskontuji pomoci naklad na vlastni kapital, které jsou stanoveny
pro danou miru zadluZeni. Vysledkem je vynosova hodnota vlastntho kapitalu.

Délka prvni faze vychazi z podtu let; po jejichZ dobu je k dispozici zpracovany vyvéazeny
finanéni plan. Zpravidla se jedna o dobu okolo 5 let.

Vzorec pro vypodet 1. anuitni faze vypo&tu vypadd ndsledovné:

Vzorec &. 3: Vypodet 1. anuitni faze DCF equity

r I, FCFE,
H, = FCFE = {1+i)' = ¥ ——
t=1 =1 {1+i,)

kde

H; Je hledand hodnota 1. anuitni fize

FCFE; predstavuje volné penézni toky v obdobi t

ix je diskontni mira (zpravidla ndklady na viastni kapitdl) v obdobi k

T je délka prvni faze v letech
b) Druha perpetuitni fize
Druhé faze je vypoSitana jako pokradujici hodnota na obdobi zﬁjfvajiciho tasového horizontu
nad ramec 1. anuitni fédze propoéiu (zpravidla do nekonegna).

Vysledkem vypottu druhé fize je tzv. perpetuita (tj. ,pokradujici hodnota®) vyjadiend
v souCasné hodnoté.
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Vzorec pro vypolet 2. perpetuitni fze vypoltu vypadé nasledovné:

Veorec & 4: Vipoder 2. perpetuitni fdze DCEF equity

FCFE; 4 . 1
—g i—8 (1+i)

H je hledand hodnota 2. perpetuitni faze

FCFEr; predstavuje volné penéini toky v obdobi T+1 (obdobi prvniho roku, ve
kterém jiz neni k dispozici pldn)

ir je kalkulovand tirokovd mira na Hrovni ncik:_'!adz“t na viastni kapitdl

g je predpoklddané tempo ristu FCFE ve druhé fazi vypoctu

T posledni rok prognézovaného obdobi

Soutet vysledkii prvni a druhé fize dAva timto postupem zakladnu pro vypocet hodnoty
podniku pro vlastmiky.

Zji¥téné hodnoty anuitni a perpetuitni fize jsou zohlednény z hlediska Casu prostfednictvim
diskontni miry. Pro udely této vynosové metody se pouzivaji tzv. ndklady na vlastni kapital.

Ty je mono identifikovat nekolika zpiisoby. Velmi rozsifenym postupem je identifikace
nakladii na vlastni kapital na zakladé tzv. ,,Modelu CAPM* (capital asset pricing model).
Tento model je zaloZen na rozliSeni diverzifikovaného a nediverzifikovaného rizika.
Dilezitym prvkem modelu CAPM je tzv. ,piimka cennych papiri®, ktera odvozuje stiedni
otekavanou vynosnost cenného papiru od otekavané bezrizikové vynosposti a primémné
prémie za riziko na kapitalovém trhu. Rizikova prémie, kterd je souCasti vypodtu, je chapana
jako rozdil mezi otekdvanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou.
Vypoétena diskontni mira byva zpravidla jeSt¢ upravena o tzv. priimérné tempo riistu, které
sniZuje ,,naro¢nost hodnoty diskontni miry, kterou je diskontovana pokradujici hodnota
(perpetuita).
Postup pfi vypoétu hodnoty na bazi vynosové metody DCF equity je nasledujici:
a) Sestaveni finanéniho planu hospodateni spole¢nosti.
b) Zjigténi volnych pen&Znich tokii na trovni podnikatelské jednotky (FCF).
¢) Zjisténi volnych pen&znich tokts pro vlastniky (FCFE).
d) Zjisténi diskontni miry (naklady na viastni kapitdl).
e) Vypolet kumulovaného diskontovaného FCFE (po dobu trvani finantniho planu) = L.
anuitn{ fize propoltu.
f) Kalkulace ,,pokragujici hodnoty™ (FCFE pro vlastniky, které je v priméru olekdvdno
v budoucnosti nad rémec 1. anuitni fize propoctu) => 1L perpetuitni faze propoctu.

g) Soudet hodnot anuitni a perpetuitn fize = hodnota podniku bez vlivu hodnoty

neprovozniho majetku.

Strana 44

™1



Tylex Letovice, akciovd spolecnost

h) Odhad pfecenéné hodnoty neprovozniho majetku a zavazki.
i) Zjisténi hodnoty podniku p¥iStenim hodnoty zv1ast’ ocenéného neprovozniho majetku.

Vysledna hodnota pfedstavuje Cisty obchodni majetek dané spole€nosti vypodteny danou

metodou.

5.2 Porovmani ceny na bazi vysledkia provedené nedobrovolné
draZzby

Jde o zptisob ocenéni akeil s charakterem porovnavaci metody. Vychazi ze srovnani hledané
ceny predmétnych akcli scenami, které byly dosaZeny prostfednictvim provedené
nedobrovolné drazby akeii spole&nosti Tylex Letovice, akciové spoleénost v roce 2007.

5.3 Divedy pouziti vybranych metod

Pfi volb® metodickych postupti vhodnych pro zjisténi bodnoty jméni, resp. ¢istého
obchodniho majetku spolednosti Tylex Letovice, akciova spole€nost jsem vychazela z téchto
standardnich metodickych postupt, z nichZ ob& maji dle mého minéni své opodstatnéni:

a) Divodem pouziti vymosové metody DCF equity je identifikace hodnoty distého
obchodniho majetku spole&nosti z hlediska pohledu investora, ktery na svou potencidlni
investici pohliZi se zfetelem na budouci vynosy (tzn. porovndvd vynalozené prostiedky
s jejich navratnosii v budoucnosti). Investor porovnéva vynosnost investice z hlediska
Zasu s jinymi aliernativnimi moZnostmi pro investovani. PouZita vynosové metoda DCF je

praktikovana pfi hledani hodnoty Cist¢ho  obchodniho majetku spoleénosti -z pohledu
viastniki a véfiteld. Objednatel tohoto posudku deklaroval nezménéné pokracovani
podnikatelskych aktivit spoletnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost i po realizaci
vefejné drazby (tzv. ,going concern princip®). Z tohoto principu v ramci tohoto posudku
vychazim, proto se mi jevi pouzitf vynosové metody pro dany ucel ocenéni jako vhodné a
pim&fens. '

b) Porovnini ceny na bazi vysledkii provedené nedobrovolné drazby jsem zahrnula do
portfolia metod ocenéni proto, nebot’ se domnivam, ze vypovidaci schopnost takto zjiSténé
ceny akcii je znagné vysoka.

Pro dany fidel ocenéni jsem zvaZovala pouZiti i daldich standardnich metod, nicméng vybér

v¥se popsanych metod ocenéni je dle mého nazoru pro aéely ocenéni akcii spolednosti Tylex

Letovice, akciova spoleénost vhodny, pfiméFeny, dostateény a vypovidajiei.
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6. FINANCNI PLAN

1.1 Zaméry finan¢niho planu

Finanéni plan spolednosti Tylex Letovice, akciova spoletnost byl zpracovan na debu péti let,
tj. do toku 2013 v&etn&. PHi zpracovani tohoto finangniho planu jsem vychazela z koneénych
hospodaiskych vysledki spolednosti k 31.12.2006, 31.12.2007, 31.12.2008, a dale jsme méla
k dispozici také vysledky k 31.8.2009.

Vyhled hospodafeni spole€nosti Tylex Letovice, akciova spolednost do roku 2013, pfip.
strategicky plan této spoletnosti v obdobném horizontu, jsem k dispoziei neméla.

Zamérem zpracovavaného finan&niho planu bylo zachovani kontinuity kliZovych ukazatell
dosa¥enych v minulych letech a vyvaZzenost finanéniho planu.

Zpracovany finanéni plan v 24dném piipad€ nenahrazuje standardni finanéni a obchodni plan,
ktery spoletnost vyhotovuje pro vlastni obchodni a finan&ni poifebu. Cilem finanéniho planu
je zjistit hodnotu &istého obchodniho majetku podniku (spolednosti) ve vztahu k ocendni, cile
finan&niho planu spoletnosti je nutno spatfovat predeviim v zajisténi chodu podniku se

zohlednénim vSech aspekti hospodafeni.

1.2 Vychodiska pro tvorbu finanéniho planu

Po zohlednéni viech vyznamnych skutednosti identifikovanych ve sirategické analyze, v
makroekonomické analyze CR, v analyze odvétvi a finanéni analyze jsem pii tvorbé
finanéniho planu vychézela z nasledujicich vychodisek:

» Finanéni plan byl zpracovan do roku 2013.

* Tinanni plén byl koncipovan dle vlastniho nidzoru znalce, za vyuziti informaci
poskytnutych spolednosti Tylex Letovece, akciova spoleénost, pii zohlednéni zavérh
uéinénym v kapitole & 4 - Makroekonomickd analyza, analyza odvéivi, financni analyza.

= P¥i tvorbé finanéniho planu jsem nejvétsi vahu pfikladala dlouhodobym trendlim ve vyvoji
jednotlivych poloZek. Dle mého nazoru maji tato data relativng vysokou vypovidaci
schopnost, nebot’ reaguji na veskeré skute¢nosti vzniklé pfi podnikani.

Ve finandnim planu nejsou zohledfiovéany tzv. ,,nepravidelné-operace“ (tzn. zména stavi
zdsob viastni Cinnosti, aktivace, tvorba a zictovdnf rezerv a opravaych poloZek do ndkladii a
vinost, mimofddné ndklady a vynosy apod,). Diivodem je ,,nahodilost” téchto operaci a jejich
obtizna predpoved.

Vysledkové a rozvahové polozky, které nejsou zminéné niZe, jsem pro ugely finanéniho
planu nezvaZzovala.
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Vvkaz zisku a ztraty:

Triby za prodej zbeZi jsem v roce 2009 planovala dle prim&mé marZe za prodej zboZzi
v roce 2008. Triby za prodej zboZi v dalsich letech planu jsem kalkulovala podle vztahu:
trby za prodej zboZi v pFedchozim roce + odhadovand drovefi inflace definovana v kapitole
¢, 4.1 - Strucénd makroekonomickd analyza, V dalsich letech planu jsem naklady na prodané
zboZi stanovila nasledovné: ndklady na prodané zboZi v pfedchozim roce / trZby za prodej
zhoZi v pFedchozim roce * trzby za prodej zboZi v aktudlné pldnovaném roce.

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb jsem pro rok 2009 kalkulovala na zikladé
dosazenych skuteénych trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb v roce 2008. V dalSich
letech pldnu jsem postupovala podle vztahu: v #2by za prodej viasinich vyrobki a sluzeb
v pFedchozim roce + predikovany pFiristek HDP v béZnych cendch definovany v kapitole ¢.
4.1 - Strucéna makroekonomickad analyza.

Spotiebu materiile a energie jsem pro rok 2009 uvaZovala na zékladé skutené spotieby
materidlu a energie dosaZené v roce 2008. V dalich letech planu jsem pak vypocet upravila
nasledovné: spotfeba materidlu a energie v pfedchozim plinovaném obdobi / celkové triby a
zména stavu zdsob viastni v¥roby v pfedchozim pldnovaném obdobi * celkové pldnované trby

Stuzby jsem pro rok 2009 uvaZovala na zékladd skuteéné spotifeby materidlu a encrgie
dosaZené v roce 2008. V dalSich letech planu jsem pak vypodet upravila nasledovné: stuzhy
v predchozim pldnovaném obdobi / celkové wiby a zména stavu zdsob vlastni vyroby
v pFedchozim pldnovaném obdobi * celkové planované triby a pldnovand zména stavu zdsob

viastai viroby v daném roce.

Mzdové naklady jsou pro rok 2009 a 2010 vypoéteny na zakladé hodnoty mzdovych nakladi
vroce 2008. V dalich letech planu jsem pak mzdové niklady vypolitala dle vzorce:
planované mzdové ndklady predchoztho obdobi + predpokiddand mira inflace (viz kapitola C.
4.1 - Strucnd makroekonomicka analyza).

Odmény ¢leniim organii spoleénosti a druZstva jsem pro rok 2009 stanovila na zakladée
skute&né hodnoty dosaZené v roce 2008. V daldich letech planu jsem pak odmény ¢lenim
organii spolednosti a druZstva vypoditala dle vzorce: pldnované odmény clemiim orgdmi
spolecnosti a druzstva predchoziho obdobi + predpoklddand mira inflace (viz kapitola &. 4.1 -
Struénd makroekonomickd analyza).
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Niklady na socidlni zabezpefeni a zdravotmi poji§téni jsem stanovila v souladu se
zakonnymi pozadavky, tj. v souhrné vy§i 34 %> 2 objemu hrubych mezd.

Socialni naklady jsou pro roky 2009 a 2010 vypolteny na zdkladé skuteéné hodnoty
dosazené za rok 2008. V dalSich letech jsem. postupovala podle vzorce: socidini ndiklady
pFedchoziho obdobi / mzdové ndklady pFedchoziho obdobi * mzdové ndklady aktudiné
pldnovaného obdobi.

Dané a poplatky byly kalkulovany na zakladé skute€nych dani a poplatkil v letech 2006 az
2008. Konkrétni propolet je nasledujicl: celkové triby aktudiné pldinovaného roku *
aritmeticky prumér podilis dani a poplatkii na celkovych trzbdch v letech 2006 az 2008.

Odpisy jsem stanovila podle pfepoétené rocni hodnoty odpish k 31.8.2009, zvaZovala jsem
tedy linearni odpisy v celém planovacim obdobi.

Trzby z prodeje dleuhodobého majetku a materidlu jsem do vypodétu finanéniho planu
zahmula pro rok 2009 v totozné hodnoté jaké bylo dosaZeno k 31.8.2009 a pro obdobi dalsich
plénovanych let jsem neuvaZovala Zadné trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu.

Ziustatkovad cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu pfedstavuje
v plénovaném obdobi roku 2009 totoznou hodnotu jaké bylo dosaZeno k 31.8.2009 a pro
obdobi dal3ich planovanych let jsem nekalkulovala Zadné prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu a proto jsem zde uvedla nulové hodnoty.

Vynoesové aroky jsou pidnovany na zakladé skute€nych minulych vynosovych troki.

Nikladové aroky jsem kalkulovala nasledovné: (ndkladové wroky k 31.8.2009 / bankovni
uvéry a vypomoci k 31.8.2009} * bankovni uvéry a vypomoci aktudiné pldnovaného obdobi.
Timto propoltem byla zajiSténa stejnd drokova mira, jaké bylo pro bankovni avéry a
vypomoci skutené pouZito k 31.8.2008.

Splatnoa daii z pFijmu za béZnou ¢innost jsem uvaZovala podle vztahu: (provozni vysledek
hospodateni daného obdobi + finanéni vysledek hospodafeni daného obdobi) * dafiova sazba.
Jako dafiovou sazbu jsem pro rok 2009 pouZzila koeficientu ve vysi 0,2 (tj. dafi ve vysi 20 %) a

* Naklady na pojistné na socidlni pojisténi a zdravotni zabezpedeni za zaméstnavatele jsem kalkulovala ve viech
pldnovacich obdobich na Grovni roku 2009, tj. ve vy3i 235 % pro pojisiné na socialni pojisténi a dile 9 % pro
pojistné na zdravotni zabezpedeni. Souhrnné tedy ve vysi 34 %.
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pro dalsi planovaci obdobi pak ve vy$i 0,19 (1j. datt ve vySi 19 %). Pfedpokladem pro uvedeni
splatne dang z pfijmu za b&Znou ¢innost je skutecnost, Ze provozni + finanéni vysledek

hospodafeni bude vySsi nez nula.

Rozvaha:

Odepisovany dlouhodoby hmotny majetek (tj. software, jiny dlouhodoby nehmotny
majetek, stavby a samostatné movité véci a soubory movitych véci) jsem kalkulovala ve
snizujici se hodnot¥, bez pofizeni nového majetku, se zapo&itanim vlivii odpisti. Konkrétni
propodet je nasledujici: hodnota pFislusného druhu odepisovaného majetku k 31.8.2009 /
hodnota celkového odepisovaného majetku k 31.8.2009 * (hodnota celkového odepisovaného
majetku k 31.8.2009 - celkovad vyse odpistt za aktudlné pldnované obdobi). Rozd€leni odpist
podle pfisluseného druhu odepisovaného majetku jsme provedla podle jeho podilu na celkové

hodnoté odepisovaného majetku.
Pozemky jsem planovala ve vychozich hodnotach jako k 31.8.2009.

Material jsem zvaovala na zakladé doby jeho obratu vykazané k 31.8.2009.

sy

Nedokondena vyroba ‘a polotevary byly kalkulovany podie doby obratu vykazané
k 31.8.2009 s promitnutim sniZeni jejich hodnoty v letech 2009 a 2010 v zavislosti na ronim
prim&rném sniZovan{ vyse nedokon&ené vyroby a polotovaril za obdobi od 1.1.2003 do
31.12.2008.

Virebky jsem zvaZovala rovnéZz podle doby obratu vykdzané k 31.8.2009 s promitnutim
snizeni jejich hodnoty v zavislosti na roCnim prim&mném snizovani vyse vyrobkil za obdobi
od 1.1.2005 do 31.12.2008.

Zhoki je planovano na zdkladé doby jeho obratu vykazané k 31.8.2009.

Pohledavky z obchodnich vztahi jsem kalkulovala podle doby obratu vykazané k 31.8.2009
s promitnutim sniZenf jejich hodnoty v letech 2009 a 2010 v zavislosti na roSnim primémeém
snizovani vyde pohledavek za obdobi od 1.1.2005 do 31.12.2008.

Kritkodobé poskytnuté zalohy jsem zvaZovala ve stejné vysi jako k 31.8.2009 a to po celé
planovaci obdobi.
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PenéZni prostiedky na bankovnim Gétu jsem propocitala s ohledem na zachovani rovnosti
aktiv a pasiv dle nasledujictho vzorce: pasiva celkem — Casové rozliSent aktivni — krdtkodobé
pohledavky — dlouhodobé pohleddvky — zdsoby — dlouhodoby majetek — pohleddvky za upsany
viastni kapital.

Z:ikladni kapital jsem planovala ve vychozich hodnotach die stavu k 31.8.2009.

Zakonny rezervmi/nedélitelny fond jsem ve finanénim planu, sohledem na splnéni
zakonnych poZadavkidl pro jeho naplnéni (viz kapitola 4.3 - Financni analyza spolecnosti),
uvazovala ve vy§i, totozné se stavem k 31.8.2009.

Vysledek hospodafeni minulych let jsem kalkulovala na zékladé planovanych vysledkd
hospodateni, pfiGemZ jsem velkeré hospodifské vysledky ponechivala na nerozdé€leném
zisku minulych let &i na nerozdélené ztraté minulych obdobi.

Kratkodobé zivazky z obchodnich vztahu jsem kalkulovala podle doby jejich obratu

~k31.8.2009.

Zavarky kzaméstnanclim jsem zvaZovala dle algoritmu: pldnované mzdové ndklady
aktudiné planovaného roku / 12. Tento vypolet vymezuje zdvazky k zaméstnanciim z titulu
posledniho naroku na mzdu v daném roce.

Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojiiténi jsem planovala na zaklade 1/12
planovanych zavazkd ze socidlniho zabezpefeni a zdravotniho pojiSténi v daném planovaném
roce. ZvaZovala jsem tak pouze pojistné na socidlni zabezpefeni a zdravotni pojiSténi
v objemu poslednich vyplat v daném roce.

Stat —~ dariové zavazky a dotace jsem kalkulovala podle vztahu: dart z pFijmii splatnd
v aktudintm pldnovaném obdobi + (objem pridané hodnoty aktudiné planovaného obdobi *
sazba DPH ve vysi 19 % / podet mésicii aktudlné pldnovaného obdobi). Timto propotem je
zajisténo vykazani aktudlng vypoétené splatné dané z pifjmil a objemu dané z pfidané hodnoty
za posledni mésic aktualng planovaného obdobi. Pfedpokladem je skutenost, Ze spolecnost je
platcem dang z pfidané hodnoty s mési¢nim zdafiovacim obdobim a své produkty zatézuje
19% DPH.

Kratkodobé piijaté zalohy, Dohadné uéty pasivni a Jiné zivazky jsem zvazovala ve
vychozich hodnotach dle stavu k 31.8.2009.
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Tylex Letovice, akciovd spolecnost

Bankovni Gvéry a vypomoci jsem navysila v oblasti b&Znych bankovnich Gvéri tak, aby bylo
mono financovat chod spolenosti (konkrétni hodnoty navyseni byly nasledujici: v roc® 2009
ve vy3i 15 500 tis. K¢, v roce 2012 jsem pak provedla sniZeni ziistatku b&Znych bzl,rlko‘mich
Gvérd o 2 000 tis. K&). Bankovni Gvery dlouhodobé a kratkodobé finanéni yypomoci jsere
uvarovala vychozich hodnotach jako byly vykazany k 31.8.2009. U Zadnych diouhod@bg’ch
hankovnich Gvért a kratkodobych finanEnich vypomoci jsem nezvazovala jejich Spié"eni’
tzn., ze jsem ve finanénim planu postupné nahrazovala splatky Gvérl a vypomoci naﬂ”éeﬂim’
jejich objemtt ve stejnych relacich. Ve popsany postup jsem zvolila za aelem vyvizen
finandnich tokd v rdmei finanéniho planu v letech 2009 az 2013 a jejich stabilizace. Dle mého

nazoru md tento p¥istup racionalni oporu v relativnich propoétech struktury pasiv.

Cash-flow
Na zékladd sestavené planované rozvahy a vykazo zisku a ztraty jsem sestavila plv'ehled 0
pen&#nich tocich v jednotlivych plinovanych letech.

1.3 Struéné shrouti finanéniho planu

Finan&ni plan potfebny pro dalii vypodty k ocendni akeif spole¢nosti Tylex Letovice, akoio"_"i
spoleCnost prostfednictvim vynosove metody DCF equity jsem zpracovala do roku 2013, Y-
na dobu 5 let. Dle mého nézoru spliiuje tento ¢asovy horizont pozadavky kladené na torby
finantnfho plénu pro dany G&el; z hlediska vypovidaci schopnosti.

pdom V€

P¥i tvorbs finanéniho planu jsem nejvétsi vahu pfikladala zejména diouhodobym tre ]
idaci
povldac

vyvoji jednotlivych polozek. Dle mého nazoru maji tato data relativné vysokou vy

schopnost.

Vyhled hospodafeni spolenosti Tylex Letovice, akciova spoletnost do roku 2013, piip-

strategicky plan této spolecnosti v obdobném horizontu, jsem k dispozici neméla.

VP . . et s , sch

Finanéni plan byl koncipovén dle vlastniho nazoru znalce, za vyuziti informaci poskym“tycv
4 i . . r w wr 4 r_ow 0 W r { c-

spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolecnost, pit zohlednéni zavért ucinénym v kapli@le

4 - Makroekonomickd analyza, analyza odvétvi, financni analyza.

Cilem bylo zpracovat nezkresleny a vyvaZeny finanéni plan. Dle mého nazoru je tento cil

uvedenym postupem splnén.
Finanéni plan spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost do roku 2013
wkaz ziskii a ztrdt a vykaz cash flow) je uveden v priloze & 3 tohoto posudku.

(aktiva, PEE
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7. OCENENI AKCII NA BAZI VYNOSOVE METODY DCF
EQUITY

Obecny metodicky postup je uveden v kapitole ¢&. 5.1 - Vynosovd metoda diskontovaného
penézniho toku DCF equity (dvoufdzovd metoda).

Cilem tohoto metodického postupu je zjisténi hodnoty ¢&istého obchodniho majetku
spole€nosti Tylex Letovice, akciovd spoleCnost kdatu ocenéni. Vypolty vychazeji
z finan¢niho planu, ktery byl zpracovan do roku 2013 (viz kapitola & 6 - Financni pldin).

7.1 Zjisténi volnych penéznich tokiu (FCFE)

FCF piedstavuje volné penézni toky na drovni podnikatelské jednotky. Jedna se o provozni
hospodéfsky vysledek upraveny o odpisy, investice do upraveného pracovniho kapitalu a do
pofizeni dlouhodobého majetku a ostatni ndklady (vynosy), které nemaji provozni charakter.

Pro GCely identifikace ukazatele FCF je nutno nejprve zjistit hodnoty investic do provozng
nuinéhe pracovniho kapitdlu. Toto zjisténi bylo ndsledujici (lidaje jsou pfFimérens
zackrouhleny): '

Tabulka & 18 Vipolet penéZrnich tokii- FCFE (v tis- K&}~

Provozni vysledek hospodafeni 213098 | -14 182,27 | -12 739,46 | -12 039,67 | -11 661,94

- Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Naklady na prodany diouhodoby majetek a material 6,00 0,60 0,00 0,00 0,00

+ Odpisy z majetku, ktery neni provozné vyuZivan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- Yynosy z majetku, ktery neni provozné vyuZivan (napf. 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00

néjenné)

+ Nfi%dz'xdy spojene s udrZovanim majetku, ktery neni provoznd 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

vyuZivan

+- (gstartni _[EanIéZDVE: poloZky, které se pravidelng neopakuji 0,00 0.00 0.00 0.00 000

{napf. v¥plata odstupného)

+ Vynosy s ﬁn&ncjmch ll:lVeSt!C_a vynosove ureky, pokud 974,00 0,00 6,00 0.00 0,00

piynou z provozné nutného majetku

- Fl_nancm néklady souvisejict s provozng potfebnym -1 731,00 0,00 0,00 0.00 0,00

majetkem

= Korigovany provozni vysiedek hospodafeni*® -1373,98 -14182,27 | -12739,46 | -12059,67} -11661,94

Dariova sazbav % 20,00 19,60 19,00 18,00 19,00

Daii 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

z(urjgln:vany provozni vysledek hospedafeni po upravenych 137398 | 1418227 1273946 | -12059,67 | 1166194
anic

+ odpisy 5608060 1682400 16824,00| 1682400| 1682400

* Korigovany provozni vysledek hospodateni pfedstavuje provozaf vysledek o&idtény o neprovozni viivy.
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- Tylex Letovice, akciovd spolecnost
- + ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter
y vydaijl, tzv. nepvenéini operace (napf. zména rezerv a 747100 0,00 0,00 0,00 0,00
4 opravnych polozek) '
- _ Investice do upraveného pracovniho kapitdlu provozng 32562 32063 112335 5171 230624
nutného )
= - [n\ff:stice do potizeni dlouhodobého majetku provozng 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00
1 nutnéhe
g = FCT na urovai podnikatelské jednotky (entity) 1137940 296236 296119 4856,04 285583
- “Uroky z ciziho kapitilu snizené o dafiovy Stit, tj. arok * (1 - L2885 | 2402.51| 240051| 231670| 231670
datiovi sazba)
- Splatky Greéeného ciziho kapitatu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
=y + Nov# prijaty firodeny ¢izi kapitdl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i = Volny penéini tok pro viastniky FCFE 10150,55 559,85 558,68 153934 539,13
5 Pocet dnfi v daném obdobi, na kieré se vztahuje propofet 120 360 360 360 360
wd ?Fepog_t’cn:i hodnota voiného penéZniho toku pro vlastniky | 1o 5055 559,85 55868 | 253934 539,13
FCFE
LR 4 r r r O r L4
= 4.5 ZjiSténi vySe nakladii na viastni kapital
= Diskontni mira byla pro tdely vypottu hodnoty istého obchodniho majetku spoleEnosti
. Tylex Letovice, akciova spolednost vynosovon metodou DCF equity uvazovina na drovni
_i nékladd na vlastni kapital. Tyto naklady pfedstavuji koeficient, jehoZ hodnota zohlediiuje
hodnoceni veskerych rizik vyplyvajicich z titulu ,vlastnictvi“ kapitilu investovaného do
hﬁf podniku. Soudssti tohoto koeficientu je také pozadovana vynosnost vlastnich investiénich
- prostiedkd.
B Nzklady na vlastni kapitdl byly zjiffoviny na bazi metodologie vypoétu CAPM. Ukazatel
- CAPM (capital asset pricing model) pfedstavuje zdkladni model pro odhad nakladil na vlasti

kapital. Je zaloZen na rozliSeni diverzifikovaného a nediverzifikovancho rizika.

Dilezitym prvkem modelu CAPM je tzv. ,pfimka cennych papirl™, kterd odvozuje stiedni
olekavanou vynosnost cenného papiru od ofekdvané bezrizikové vynosnosti a primémeé
prémie za riziko na kapitdlovém trhu. Rizikové prémie, kterd je soucasti vypoctu, je chapéna
jako rozdil mezi o¢ekdvanym vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou. Tento model se
pouZivé zejména v anglosaskych zemich.

Vypodet nakladii na vlastni kapital podle tohoto modelu je provadeén podle nésledujiciho

VZOI’CGZSZ

¥ P urdovani prepottené hodnoty FCFE se zohlediiuje skutefnost k jakému datu je provddéno ocenéni. Pokud
je ocen¥ni koncipovano k jinému datu neZ k 31.12. daného roku, musi tento ukazatel pro prvni rok plénovaného
obdobi vyjadfovat pouze alikvotu celoroni hodnoty. Vypodet se provede dle nasledujictho vzorce: celoroZni
hodnota / 360 * potet zbyvajicich dni do ukon&eni roku. PH vypodtu je uZito standardu 360 dni v roce, tedy 30
dri v mésici.

# Standardni vzorec pro vypotet nikladd na vlastnf kapital podle modelu CAPM v doporutené modifikaci (viz
Milos Ma#ik a kolektiv — Meiody ocefiovdni podniku, Ekopress, 2007, str. 234).
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Vzorec & 5: Vzorec pro vypocet ndkladii na viastni kapital
ny = ret B RPT+RPZ+ R+ Ry +Rs
ny jsou naklady na viastnt kapitdl
rpje bezrizikovd trokovd mira (vesp. vynosnost dlouholetych viddnich dluhopisi)
RPT je rizikovd prémie kapitdlového trhu
RPY je rizikovd prémie zemé
B je systematické riziko (tzv. koeficient beta cenného papfru)‘?g
R, je pFirdzka pro malé spoleénosti
R; je pFirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti
R;3 je prirdzka za mizst likviditu
a) Bezrizikova iirokova mira (bezrizikova vynosnost) ry

Pro {idely stanoveni bezrizikové arokové miry vramci tohoto znaleckého posudku jsem
vychizela z hodnot, publikovanych v ramci oficidlnich webovych stranek FRS, tj. Federal
Reserve Statistical Release (blize viz http://www.federalreserve.govireleases/hl 3/dala. htm).
Na t&chto webovych strankach jsou mimio jiné uvedeny vynosnosti US statnich dlubopisi.

Pro Gidely tohoto propo¢tu jsem vychazela z primémé hodnoty trokového vynosu do doby

splatnosti pro dluhopisy U.S. government securities, Treasury constant maturities, Nominal,

10-year za obdobi od ledna 2008 do bfezna 2009, a to v mé&sitni periodé. Zjist¢né hodnoty
tirokového vynosu byly nasledujici®:
Tabulka & 19: Primérné mésicni hodnoty

wrokového vimosu do doby splatnosti pro
divhopisy U.S. government securities 10Y

Meésic/rok % vynosu
01/2008 3,74
02/2008 3,74
03/2008 3,51
04/2008 3,68
05/2008 - 3,88
06/2008 4,10
07/2008 4,01
08/2008 3,89

® Koeficient beta je vyjadfenim Grovné rizika jednotlivého cenného papiru, a to relativng k riziku kapitdlového
trhu jako ceflau. Pokud je 8 = 1, je riziko a v ditsledku toho { prémie za riziko daného cenného papiru na Grovni
priméru kapitalového trhu jako celku. Je-1i B vét§l nebo men3f neZ 1, je i vinosov4 piirdZka v&tdi nebo mensi neZ
primérna prémie za riziko na kapitdlovém trhu.

30 Zdroj: http://www.[ederalreserve. gov/releases/h13/data/Monthiy/I115_TCMNOM_Y10.1xt, ndhled na webové
stranky byl proveden dne 3.10.2009.
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09/2008 3,69
10/2008 3,81
1172008 3,53
12/2008 2,42
01/2009 2,52
02/2009 2,87
03/2009 2,82
4/2009 2,93
512009 3,29
6/2009 3,72
7/2009 3,56
3/2009 3,59

Prosty aritmeticky primér vySe uvedenych hodnot &ini 3,47 % a pravé tuto hodnotu jsem
kalkulovala jako bezrizikovou drokovou miru pro cely propocet.

b} Beta koeficient
Pro uely tohoto ocendni jsem akceptovala zjiisténi A. Damodarana (bliZe viz
hitp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), z jehoZ dat jsem zjistila pramsémy koeficient Beta
k datu ocenéni na trovni 0,32°!. Jedna se o tzv. ,nezadluZenou™ betu, udaj predstavujici
stfedni hodnotu ukazatele , Unlevered Beta“ koeficientu, vypodteného z celkového poctu 23
evropskych spolecnosti v odvétvi ,, Textiles™.

¢} Rizikov4 prémie kapitilového trhu RPT

Vychodiskem pro zjidténi rizikové prémie kapitalového trhu je kalkulace stfedni oekdvané
vynosnosti kapitalového trhu (tzv. trZniho portfolia). K identifikaci této hodnoty jsem vyuzila
dat A. Damodarana (bliZe viz htip://pages. stern.nyu.edu/~adamodar), ktery uvadi stfedni
odekavanou vynosnost trzniho portfolia akeii ve vysi 9,07 %2, Tato hodnota pfedstavuje
geometricky primér rocnich vynost US akcif za obdobi let 1928 aZ 2008. Rizikova prémie
kapitalového trhu tak byla vypoctena ve vysi 5,60 % (1. jednd se o rozdil mezi hodnotou
stiednf odekdvané vynosnosti kapitdlového trhu ve vysi 9.07 % a bezrizikovou urokovou mirou
ve vy§i 3,47 % zjisténou v odstavci a).

d) Rizikova prémie zemé RPZ

a Zdroj: hitp:/fpages sterm.nyu.edu/~adamodas/ pe/dataseis/betaBurope xls, nahled na webové stranky byi
proveden dne 3.10.2009.

32 Zdroj: httn://pages.stern.nyn.cdu/~adamodar/New Home Page/datafile/histret.htinl, resp.
hﬁn://www.stem.rwu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls, néhled na webové stranky byl proveden dne
3.10.2009.
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Rizikova prémie Ceské republiky dosahuje, podle ratingu zemi uvedeného na internetovych
strankach A. Damodarana (bliZe viz hitp:/pages.stern.myu.edu/~adamodar), vyse 2,10 AN

Tuto hodnotu jsem uvazovala pro potfeby vypottu.

e) Prirazka pro malé spolecnosti R,
PfirdZzku pro malé spolednosti jsem vnalem piipadé uvaZovala na horni hranici
doporuéovaného intervalu, a to ve vysi 3,0 %%, Vychazim ztoho, Ze spole€nost Tylex
Fetovice, akciovd spoleCnost piedstavuje z hlediska dosahovanych obratil relativné maly
subjekt, z evropského &i svétového pohledu se spole€nost jevi jako malo viditelny soutéZitel.
Dle mého nazoru odpovida zvolena pfirazka takto koncipované tivaze.

f) Prirazka pro subjekty s nejasnou budoucnosti R»
Pfirdzku pro subjekty s negjasnou budoucnosti jsem pro G¢ely tohoto posudku neuvazovala.

g) Prirazka za nizsi likvidita Rj

k) Rekapitulace vypoctu nakladi na vlastni kapital

Néklady na vlasini kapital, poplatné pro tento pfipad ocenéni, jsem k datu ocenéni odhadla
nasledovné (hodnoty v tabulce jsou pFimérené zaokrouhleny):

Tabulka & 20: Naklady na viastni kapitdl

il .

pucizd

PoloZka Hodnota
Bezrizikova Grokova mira rr 3,47
Beta koeficient (nezadluzen4 beta) B 0,32
Rizikova prémie kapitalového trhu RPT 5,60
Rizikov4 prémie zemé RPZ 2,10
PtirdZka pro malé subjekty R; 3,00
PiirdZka pro subjekty s nejasnou budoucnosti Ry 0,00
PiiraZka za niZ& likviditu R 0,00
Niklady na viastnf kapital v %) | 10,36

V na¥em piipadé jsem pro ucely propoétl v rdmei vynosové metody ocenéni kalkulovala
néklady na vlastni kapital ve vy$i 10,36 %.

# zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.himl, nahled na webové
stranky byl proveden dne 3.10.2009.

* Viz Milo3 Matik a kolektiv — Metody ocefiovani podniku, Fkopress, 2007, str. 234.
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4.6 Kumulovany volny penéini tok FCFE pro vlastniky (L
| j faze propoftu)
E B Zjisténi kumulovaného FCFE (resp. diskontovanych hodnot FCFE v jednotlivych letech)

predstavuje prvai fazi v ramei vypoctu hodnoty podniku touto metodou. Kumulované FCFE
bylo vypoéteno nésledovné (tidaje v tabulce jsou primévené zaokrouhleny).

Tabulka & 21: Kumulovany volny penéini tok FCFE pro viastniky (v tis. K¢)

 PoloZka L fize | Plin2009 | PIn2010 | Pin 2041 | Plin 2012 | Plin 2013

Volny peng¥ni tok pro vlastniky 10 150,55 559,85 558,68 253934 539,13
Diskontni mira ro#ni (naklady na vlastoi kapitdl) 10,36% 10,36% 10,36% 10,36% 10,36%
™ Potet dnit v obdobi, na které se vziahuje propodet 120 360 360 360 360
Diskortni mira pfepottena dle délky daného obdobi 3,45% 10,36% 10,36% 10,36% 10,36%
Diskontovany volny pen&Zni tok pro vlastniky (FCFE) 9 811,81 490,37 44343 182634 35136
Kumulovany volny penéini tok pro viastniky (FCFE) 98311,81 | 10302191 1074561 1257185 1292331

Vysiedek kumuiovaného volného pené&Zzniho toku pro vlastniky (FCFE) v roce 2013 ve vysi
i 12 923 tis. K& je sou¢asné i hodnota 1. anuitni faze propoétu hodnoty podniku.

47 Pokratujici hodnota (II. fize propectu)
,Pokragujici hodnota™ predstavuje objem FCFE pro vlastniky, ktery je ogekavan, Ze podnik
bude v prim&ru dosahovat v budoucnosti, tzn. v tomto pfipad& nad ramec roku 2013.

Pro vypo&et 2. perpetuitni faze (,,pokradujici hodnoty*) byla jako zékladna pouZita hodnota
volného penéZniho toku FCFE pro vlastniky dosaZeného v roce 2013. Znamend to tedy, Ze

predpokladam, Ze spoletnost bude v budoucich letech po -toce 2013 rotné v-praméru
dosahovat hodnotu tohoto ukazatele v objemu roku 2013. Dle mého nazoru je tento objem
FCFE pro vlastniky v budoucich obdobich dosazitelny za pfedpokladu udrZeni stavajici

konkurenceschopnosti spole¢nosti.

vlastni kapital ovliviiovat hospodafeni spolenosti na drovni vykazované vroce 2013.
4 Priim&mé tempo riistu jsem pro icely tohoto posudku uvazovala ve vy 0,1 %°, nebot’ jsem
nézoru, ¥¢ primémé tempo ristu bude ovlivnéno jak celkovou ekonomickou situaci domaciho
i nejbliZ§iho zahraniéniho prostiedi (fj. ekonomickou situaci &lenskych stath Evropské unie),
}}‘ tak také vykonnosti samotné spole€nosti Tylex Letovice, akciova spolecnost.
.

i
Sy
ot
- - y P . . . .
‘} Stejnd tak predpokladam, Ze v budoucich obdobich nad rdmec roku 2013 budou naklady na

Vypodet , pokralujici hodnoty” je nasledujici (iidaje jsou pFiméiené zackrouhleny):

¥ Jako vychozi hodnotu jsem zvaZovala tdaj Eurostatu pro odhad ristu redlného HDP 27 &lenskych stath
Evropské unie, pritemz jsem do t¥chto odhadii promitla specifické podminky vztaZené ke spolednosti Tylex
Letovice, akciova spole&nost. Konkrétni hodnoty predpovédi Eurostatu pro rok 2009 &ini -4,0 % (pokles) a pro
rok 2010 pak -0,1 % (pokles). -

T Zdroj:
_i[ http://epp.eurostat,ec europa.ew/tgm/table.do?tab=table&init=1 &plugin=1&language=en&pcode=tsieb020,
B néhled na webové stranky proveden dne 3.10.2009.
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= Priim&my volny penézni tok FCFE v letech nasledujfcich po roce 2013 => 539,13 tis. K¢
» Naklady na vlastni kapital => 10,36 %

= Priimé&mé tempo rlstu => 0,1 %

= Hodnota hrubé perpetuity po roce 2013 => 5 256,20 tis. K&

=  Hodnota &isté perpetuity pFepoétend k datu ocenéni {diskontovana hruba perpetuita)36 =>
3 426 tis. K¢
Vysledek 3 426 tis. K& je soudasn i hodnota 2. perpetuitni fdze propoctu hodnoty podniku.

4.8 Hoednota neprovozniho majetku a zavazkii
Do neprovozniho majetku a zdvazkil patfi takové tituly, které bezprostfedn& nesouvisi s
provozem.
a) Neprovozni zavazky

Neprovozni zavazky jsem kdatu ocendni vramci spoletnosti Tylex Letovice, akciova
spolegnost neidentifikovala.

b) Neprovozni majetek

Neprovozni majetek, tj. majetek, ktery bezprostfedné neslouZi k provozu, jsem k datu

ocenéni ve spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolednost identifikovala v podobé
dlouhodobého finanéniho majetku (kapitdlovy vklad do spolednosti Tylex Slovensko, s.r.o.).

Dlouhodoby finanénf majetek spole€nosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost se tyka vkladu
do vlastntho kapitilu spoletnosti Tylex Slovensko, s.r.o. (podle sdéleni managementu
spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost disponuje tato spolecnost 100% obchodnim
podilem na své dceviné spolecnosti), pfiemZz k datu ocenéni byl tento vklad zailtovan
v nulove \f)’féi3 7 (v rdmei podilii v ticetnich jednotkdch pod podstatpm viivem).

Pro téely tohoto posudku jsem tento majetek ocenila na tirovni zistatkov€ ucetni hodnoty
k datu ocenéni, tj. v nutové vysi.

35 Hodnota &isté perpetuity prepodtend k datu ocenéni = Hodnota hrubé perpetuity / ((1+ D) * (1 + Dyy) * (1 +
Dyiz) * (1+Dyis) * (1 + Dyas) ), kde ,,D¥ predstavuje diskontni miru a ,,x* pak prvni rok planovaného obdobt.

7 Kapitdlovy vklad do spoletnosti Tylex Slovensko, s.r.o. &inil k datu ocenéni celkem 16 932 tis. K&. Vlivem
zirdt vzniklych v hospodateni této spolefnosti dochézelo postupné k pfecefiovani vkladu, pficemZ ke dni
31.12.2008 byla na celou &dstku 16 932 tis. K& vytvofena opravni polozka (ve vykazu rozvahy z(gtovano proti
potizovaci hodnot& v ramei fadku &. 24 - Podily v ovladanych a fizenych osobach).
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Tylex Letovice, akciova spolecnost

4.9 Hodnota &istého obchodniho majetku spolecnosti Tylex
Letovice, akeiova spoleénost zjift€nd vynosovou metodou
DCF equity
Hodnota &istého obchodniho majetku spolednosti Tylex Letovice, akciova spoletnost byla
v souladu s principy vynosové metody DCF equity stanovena nasledovné:

+ Hodnota 1. faze propo¢tu => 12 923 tis. K¢

+ Hodnota 2. faze propottu => 3 426 tis. K¢

= Hodnota &istého obchodniho majetku pro viastniky => 16 349 tis. K¢

+ Hodnota identifikovaného neprovozniho majetku a zavazki po ocenéni => 0 K¢

= Vysledna hodnota &istého obchodniho majetku => 16 349 tis. K&

Vysledna hodnota gistého obchodniho majetku (= hodnota pro vlastniky) spole€nosti Tylex
Letovice, akciova spoletnost v souladu sprincipy vynosové metody diskontovancho
pen&zniho toku DCF equity byla vypoctena ve vy3i 16 349 tis. K¢& pfi obou kladnych fazich

propoCtu.

4.10 Hodnota kaZdé jedné akcie vynosovou metodou DCF

equity

Vyslednd hodnota gistého obchodniho majetku spolefnosti Tylex Letovice, akciova
spolednost byla vynosovou metodou diskontovaného pengzniho toku DCF equity odhadnuta
na drovet 16 349 tis. K&. Spoleénost Tylex Letovice, akciova spole¢nost byla k datu ocenéni
emitentem celkem 320 369 ks kmenovych akcii o jmenovité hodnot€ kazdé jedné 400,-- K<.
Pepodet zjiitdné hodnoty &istého obchodniho majetku spoleénosti na kazdou jednu akcii byl
nésledujici:

» Hodnota &istého obchodniho majetku spoleénosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost

zjist&na vynosovou metodou DCF equity => 16 349 tis. K¢&;
= Podet emitovanych akeif o jmenovité hodnoté kazdé jedné 400,-- K& => 320 369 ks;

= Hodnota &istého obchodniho majetku / pofet emitovanych akeii => 51,03 K&.
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8. POROVNANI CENY NA BAZI VYSLEDKU PROVEDENE
NEDOBROVOLNE DRAZBY

Obecny metodicky postup je uveden v kapitole ¢. 8 - Porovndni ceny na bdzi vysledkil
provedené nedobrovolné drazby.

Méla jsem k dispozici DraZebuni vyhlisku o kondni vefejné nedobrovolné drazby cennych
papird (akcif) spoletnosti Tylex Letovice, akciova spolednost, ktera se konala dne 29.6.2005.
DraZba prob&hla v sidle spolegnosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost, pfedmétem drazby
bylo celkem 38 286 ks kmenovych akeii, vydanych v listinné podobé, ve formé na majitele, o
jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K<.

Cena predmétu draZby byla zjist€na znaleckym posudkem & 151-4/2005 — Ocenéni akcif
spolednosti Tylex Letovice, akciova spoletnost, a to ze dne 25.3.2005. Jednotkovd cena akcif
byla timto znaleckym posudkem odhadnuta pro tely drazby na Castku 117,-- K&.

Méla jsem k dispozici také informaci o skutecnych vysledcich této drazby, a to od p. Martina
Kulhdnka ze spolec¢nosti RSJ Invest, as,, IC 008 84 855, ktera pii drazbé vykonavala funkci
dra¥ebnika. Podle tohoto zdroje bylo nakonec pfedmétem drazby celkem 18 788 ks akcii této
spoleénosti (znamend fo tedy, Ze celkem 19 498 ks akcii bylo je$té do okamZiku zahdjeni

drazby vyménéno akciondiim), a to za celkovou cenu 1 124 000 K& (jednotkova cena za akeii
tak &inila 59,83 K&). Jmenovita hodnota akcie spole€nosti Tylex Letovice, akciové spolenost
k datu ocenéni &ini 750,-- K&, tedy pii pfepodtu na jednotku soudasné nominalni hodnoty by
dosazeny vysledek odpovidal hodnoté 44,87 K&.

Dile jsem disponovala DraZebni vyhliskou o kondni vefejné nedobrovolné draZby cennych
papir®i (akeii) spoletnosti Tylex Letovice, akciova spole¢nost, ktera se konala dne 14.3.2007.
Drazba prob&hla v sidle spolegnosti Tylex Letovice, akciova spolednost, pfedmétem drazby
bylo celkem 2 697 ks kmenovych akcii, vydanych v listinné podobé, ve formé& na jméno, o
jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K<.

Cena pfedmétu draZby byla zjisténa znaleckym posudkem &. 200-21/2006 — Ocenéni akeii
spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolegnost, a to ze dne 27.11.2006. Jednotkova cena akeii
byla timto znaleckym posudkem odhadnuta pro uéely draZby na Castku 104,-- K&.

Od managementu spolednosti Tylex Letovice, akciova spolednost jsem méla k dispozici také
informaci o skutednych vysledcich této drazby. Podle tohoto zdroje bylo nakonec pfedmétem
drazby celkem 2 650 ks akcii této spolednosti (znamend to tedy, Ze celkem 47 ks akcii bylo
jesté do okamziku zahdjeni draZhy vyménéno akciondiim), a to za celkovou cenu 303 000,--
K& (jednotkova cena za akcii tak &inila 114,34 K&). Jmenovitd hodnota akcie spoleCnosti
Tylex Letovice, akciovd spolednost k datu ocenéni &ini 750,-- K&, tedy pii pfepoctu na
jednotku soudasné nominélni hodnoty by dosaZeny vysledek odpovidal hodnoté 85,76 K&.
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Dle mého nazoru je moZno akceptovat vyde uvedené skuteCnosti také pro agely tohoto
snaleckého posudku, nebot Slo o obdobnou transakei s akciemi spole€nosti Tylex Letovice,
akciové spolegnost a mam za to, Ze mohu téchto informaci vyuZit pro potfeby odhadu hodnoty
pedmétnych akeii na bazi srovnini.

Pro ugely tohoto posudku jsem se priklonila k hodnoté zjiSténé prostym aritmetickym
primérem piepodtenych hodnot ze dvou minulych draZeb, ¢j. 44,87 K& (v roce 2005, pfi
ptepodtu na vy3i nominaln{ hodnoty k datu ocen&nf) a 85,76 K& (v roce 2007, pfi pfepodtu na
vy¥i nominalni hodnoty k datu ocenéni), tedy 65,32 K¢.

Hodnota ka?dé jedné akcie emitované spoletnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost
byla k 31.8.2009 v sonladu s metodikou porovnani ceny na bazi vysledkii provedené
nedobrovolné drazby urfena na &astke 65,32 K¢&.

foxr——-

ji
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9. ROZPRAVA K DOSAZENYM VYSLEDKUM

Pro Gdely ocenéni akcii spolegnosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost pro udely jejich
vefejné drazby byly pouZity tyto standardni metodické postupy s nasledujicimi dilcimi
vysledky:

a) Vynosovd metoda diskontovanych provoznich penéZnich tokfi DCF equity
(dvoufizova metoda) => 51, K¢ za jednu akeii spole¢nosti Tylex Letovice, akciova
spoleénost o jmenovité hodnoté 400, K¢;

b) Porovnani ceny na béazi vysiedki provedenych nedobrovolnych drazeb => 65,32 K¢ za
jednu akeii spolegnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost.

PouZitymi metodickymi postupy bylo dosa¥eno nepfilid odlisnych vysledkd ocenéni
predmétnych akeif spolednosti.
Rekapitulace zdkladnich princip pouZitych metodickych piistupil je tato:

a) Vynosova metoda DCF equity zohledftuje hledisko investora, ktery na svou

potencialni investici pohlizi z hlediska budoucich vynost (tzn. porovndvd vynaloZené
prostiedky s jejich ndvratnosti v budoucnosti). Investor porovnava vynosnost investice

v
I

"7 hlediska &asu s jinymi alternativnimi moZnostmi pro investovant. PouZitd vynesova
metoda DCF je praktikovana pii hleddni hodnoty podniku z pohledu vlastnikii a
vétiteld.

b) Porovnani ceny na bazi vysledkii provedené nedobrovolné drazby jsem zahrnula
do portfolia metod ocen&ni proto, nebot’ se domnivam, Ze vypovidaci schopnost takto
zji§téné ceny akcii je zna&né vysoka.

Pro ugely ocenéni akcii spoletnosti Tylex Letovice, akciova spolednost pro ugely jejich
vefeiné drazby jsem se, po zvaZeni dle mého nazoru viech vyznamnych aspeki ovliviijicich
rozhodovani, piiklonila k vysledku  ocenéni dosa¥enému  vynosovou metodou
diskontovaného provozniho penézniho toku DCF equity.

Die mého nazoru vysledek dosazeny touto metodou odpovida pozadavku na stanoveni ceny
obvyklé, je odpovidajici, respektuje potieby tohoto daného piipadu ocenéni z hlediska
praktického pouZiti a soucasn& se mi jevi jako mejvice vhodny a piiméFeny.

P¥i odhadu hodnoty akeii spolednosti Tylex Letovice, akciova spoleénost pro Gigely pfedmétné
drazby jsem neuvazovala Zadnou ,kontrolni prémii“ p¥ipadného vét¥inového akciondie
z titulu velikosti jim drzeného akeiového podilu, resp. ,.diskont™ u drazenych akcii v drZeni

mensinovych akcionafil.

Hodnota ka#dé jedné akcie emitované spole
byla k 31.8.2009, pro tifely jejich veFejné dr

<t Tylex Letovice, akciovh

by,

 popsanych metodiekych postapi, stanovena na &stku 51~ K& [
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Tylex Letovice, akciovd spolecnost

10. CASTKA, KTEROU SE OCENUJE KAZDA JEDNA
AKCIE

Hodnota ka?dé jedné akcie emitované spoleénosti Tylex Letovice, akciova
spoletnost identifikované v kapitole ¢. 3 - Popis pFedmétu ocenéni byla
k datu 31.8.2009 pro ucely jejich veiejné drazby v souladu s vySe popsanou
metodikou odhadnuta na ¢astku

51, K&

(Slovy: padesdt jedna koruna ceskd)

Otisk znalecké peceti

Podpis a adresa znalce

Ing."Eva Jirackova
Ndazovskd 3254/6
100 00 Praha 10 - Stra3nice
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11. CELKOVA REKAPITULACE

Ve spoletnosti Tylex Letovice, akciovd spoleCnost dodlo ke sniZeni zadkladnibo
kapitalu, pfi¢em? néktefi akcionafi nepfedlozili své akcie k vyznadeni niZ§i nominalni
hodnoty ani v dodatetnd stanovené Ihit€ a proto pfedstavenstvo dne 22.4.2009
prohlasilo nepfedloZené akcie za neplatné. (bliZe viz kapitola 1.1 - Pfedmét
znaleckého posudku).

Ve smyslu ustanoveni § 214 ObchZ je predstavenstvo povinno prodat akcie, které
nebyly akcionafi pievzaty ani dodatené Ihiit€ v draZb€, pfiemz cena za akcie musi
byt stanovena znaleckym posudkem.

Utelem tohoto znaleckého posudku je ocenéni akeii spoleénosti Tylex Letovice,
akciova spoletnost pro ulely jejich vefejné drazby. Popis pfedmétu ocenéni je
uveden v kapitole & 3 - Popis pFedmétu ocenénl.

K datu zpracovani tohoto znaleckého posudku probihd proces vymeny akeii v souladu
sust. § 214 ObchZ Nelze tedy piesnd fici, kolik akcii bude jejich viastniky
pievzato, resp. kolik jich pfevzato nebude, a tudii bude piedmétem draiby.
7 toho diivodu je predmétent ocendni v ramei tohoto-znaleckého posudku-kazda ze

[

o

g_,.v,_,,k

3

il

viech emitovanych 320 369 ks kmenovych akeii spolefnosti Tylex Letovice,
akciova spolefnost, vydanych v listinné podobé, zn&jicich na jméno, o jmenovité
hodnoté kazdé jedné 400,-- K&, a to bez ohledu na to, kterd z téchto akeii bude ¢i
nebude pfedmétem drazby.

Objednatelem tohoto posudku je spoleénost Tylex Letovice, akciova speleénost, IC
000 13 366. Znalecky posudek zpracovala Ing. Eva Jiraékovi, znalec jmenovany
rozhodnutim Krajského soudu v Praze ze dne 7.12.2000 &j. Spr 4129/99 pro zdkladni
obor ekonomika pro odvétvi ceny a odhady se specializaci podnikil.

Zakladnou pro ocenéni akeii spolecnosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost v tomto
znaleckém posudku je objektivizovana (trzni) hodnota.

Z4kladni charakteristika spoleénosti Tylex Letovice, akciova spolecnost je nasledujici:

Tabulka & 22: Zékladni identifikace spolecnosti Tylex Letovice, akciovd spolecnost

Obchodni firma Tylex Letovice, akciova spoleénost

Sidlo Letovice, Bragénska &.p. 20, orjentatni 3, PSC 679 61

i 000 13 366

Pravuni forma Akciova spoletnost

Den vzniku spolefnosti 14.3.1991

Doba trvini spolecnosti Na dobu neurgitou

Piedmét podnikani Barveni a chemickd prava textilii
Viroba, obchod a sluZby neuvedené v pfilobach 1 az 3
#ivnostenského zdkona

Statutirni organ - Ing. Jifi ZdraZil => piedseda
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predstavenstvo Ing. Milan Skécel, Ing. Ludmila Popelkovd, Ing. Karel Jarfigek,
Ing. Miroslav Kobelka => tlenove

Zpiisob jedndni za spolefnest Jménem spoletnosti je opravnén jednat za pfedstavenstvo
pfedseda predstavenstva samostatné nebo na zdklad& pisemneho
povéfeni pfedsedy dva &lenové piedstavenstva spoletng.
Podepisovani za spoleénost se uskuteiiuje tak, Ze k obchodni
firmé spolednosti piipoji sviij podpis pfedseda predstavenstva
samostatné nebo na zikladé pisemného povéfeni pfedsedy dva
¢lenové predstavenstva spoleCné.

Dozoréi rada Ing. Botivoj Frybert => pfedseda

Ing. Karel Havlitek, Lubo§ Machala => £lenové

7a den, k némuz jsou akcie spolednosti Tylex Letovice, akeiova spolecnost ocefiovany
pro O&ely jejich vefejné drazby, povaZuji 31.8.2009.

P¥i ocefiovani akeii spoletnosti Tylex Letovice, akciova spolecnost pro ucely jejich
vefejné drazby jsem pouZila standardni metody ocenéni. J edna se o vynosovou metodu
diskontovaného pendniho toku DCF equity (dvoufédzova metoda) a porovnani ceny na
bézi vysledkii provedené nedobrovolné draZby. Vynosova metoda DCF  equity
identifikuje hodnotu &istého obchodniho majetku spoleCnosti. Hodnota akeil je poté
zjisténa podilem objemu vypocteného gistého obchodniho majetku a polin
emitovanych akcii. Metodicky postup na bdzi porovnani identifikuje pfimo hodnotu
kaZdé jednotlivé akcie.

Hodnota kazdé jedné akcie emitované spolegnosti Tylex Letovice, akciova spoleCnost

byla k 31.8:2009, v souladu s metodikou vynosové-metody-diskontevaného pendiniho
tokn DCF equity, zji¥téna na drovai 51,— K¢

Hodnota kazdé jedné akcie emitované spolecnostf Tylex Letovice, akciova spoleCnost
byla k31.8.2009, vsouladu smetodikou porovnani ceny na bazi vysledkd
provedenych nedobrovolnych drazeb, urfena na &astku 65,32 K¢.

Pro Gdely ocenéni akcii spolednosti Tylex Letovice, akciova spolednost pro Ulely
jejich vefejné drazby jsem se po zvazeni dle mého nazoru viech vyznamnych aspektil
ovlivilujicich rozhodovani piiklonifa k vysledku ocenéni dosaZenému vynosovou
metodou diskontevaného proveznihe penéZniho toku DCF equity. Dtvody tohoto
postupu jsou popsény v kapitole ¢. 9 - Rozprava k dosazenym vysledkiim.

Hodnota ka¥dé jedné akcie emitované spolefnosti Tylex Letovice, akciova
spoleénost, s vvmezenim v kepitole & 3 - Popis pFedmdtu ocenéni, byla k 31.8.2009
pro udely jejich vefejné drazby. v souladu s pouZitymi principy vyse popsanych
metodickych postupi, stanovena v éastee 51,-- K&.
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12. PROHLASENI O NEZAVISLOSTI

Prohlasuji, Ze:

= v soudasné dob& nemam a ani v budoucnu neodekdvam tudast na spoleCnosti Tylex
Letovice, akciova spolenost,

» nejsem v zaméstnaneckém nebo jakémkoliv jiném zavislém poméru ke spolecnosti
Tylex Letovice, akciova spolednost ani ke spoletnostem &i osobdm s nimi personalné
nebo ekonomicky spojenym,

* pemam Zadoé soudasné ani budouci zajmy na akciich spolednosti Tylex Letovice,
akciova spoleénost, které jsou pfedmétem ocenéni vramci tohoio posudku, a
prohlajuji, #¢ nemdm Zadny osobni zdjem nebo zaujatost vzhledem k pfedmétu

ocenéni;

= odména za tento znalecky posudek nezavisi na dosaZenych zivérech a vyjadienich.

e -

e

B

Podpis a adresa znalee ereissetriararasrasaraaen
Ing. Eva J irackova
Nazovska 3254/6
100 00 Praha 10 - StraSnice
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Tvlex Letovice, akciovd spolecnost

13. ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podala jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Praze
ze dne 7.12.2000 &.j. Spr 4129/99 pro zékladni obor ekenomika pro odvétvi ceny a odhady se
specializaci podnikii.

Znalecky (ikon je zapsan pod pofadovym &islem 263-20/2009 znaleckého deniku.

Otisk znalecké pedeti

Podpis a adresa znalce

Ing’ Eva Jirackova
Nézovska 3254/6
100 00 Praha 10 - Strasnice
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L Derleoke ddodpoRY

14. POUZITA LITERATURA A ZDROJE

Kromé zdrojt uvedenych v kapitole & 1.3 - Ovérent vstupnich dat jsem ke zpracovani tohoto
snaleckého posudku vyuZila poznatkd ziskanych z nasledujici literatury a zdrojil:

e

1. Platmé pravni predpisy;

2. Material ,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem
financi CR, odborem Finanéni politiky;

3. Materid} ,Financni analyza podnikové sféry v prumyslu a stavebnictvi® publikovany
Ministerstvem primyslu a obchodu;

4. Informace z Internetu; |

5. Milo§ Mafik - Ocetiovani podniku (Ekopress, Praha 1 996);

6. Milo% Maiik - Urovani hodnoty firem (Ekopress, Havlickiy Brod 1998);

7. Milo§ Maiik - Metody ocefiovani podniki (Ekopress, Praha 2003);

8. Pavla Matikova, Milo§ Mafik - Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani
podniku (Ekopress, Havlickiv Brod 2001);

9. Pavla Mafikova, Milo§ Mafik - Diskonini mira v ocetiovani (ISBN, Praha 2001);

10. Karel Cada - Ocetiovani nehmotného majetku (ISBN, Praha 2002);

11. Eva Kislingerova - Ocefiovani podniku (C. H. Beck, Praha 1999);

42. Jan MIRoch - Ocefiovani podniku (LINDE, Praha 1998);

13. Josef Valach a kolektiv - Financni fizeni podniku (Ekopress, Praha 1997);

14. Copeland, Koller, Musrin - Stanoveni hodnoty firem (VICTORIA PUBLISHING,
Praha 1995);

15. Samuelson, Nordhaus - Ekonomie (Svoboda, Praha 1991);

16. Heyne - Ekonomicky styl my3leni (VSE, Praha 1991);

47. R.ABrealey, S.C.Myers - Teorie a praxe firemnich financi (VICTORIA
PUBLISHING, Praha 1992);

18. R.C.Clark - Firemni pravo (VICT ORIA PUBLISHING, Hradec Krdlové 1 992).
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"l 15. PRILOHY
= a P#iloha & 1 => Vypis z obchodniho rejstifku spoleénosti Tylex Letovice, akciova
} spolednost

o Priloha & 2 => VVkazy spoleSnosti Tylex Letovice, akciovd spoleénost
k 31.8.2009 (rozvaha, vykaz zisku a ztraty)

o P#iloha € 3 => Finandni plén spolednosti Tylex Letovice, akciova spolecnost do
roku 2013 (aktiva, pasiva, vykaz zisku a ztréty, vwkaz cash flow)

T
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= Priloha &. 1
T Vypis z obchodniho rejstifku spoleénosti

"' ‘y " | Tylex Letovice, akciové spoleénost

Piilohy




Vypis
7. obchodniho rejstiiku, vedeného
Krajskym soudem v Brné

oddil B, vlozka 391
l PMIUPOZORNEN{I!
Tento vypis ma pouze informativai charakter.
l" Data pro jeho vytvofeni byla ziskdna z pocitaCoveé sfté INTERNET. V piipadg, Ze se domnivate, Ze
obsahuje chyby, obrafte se prosim na rejstiikovy soud.

W Datam zapisu: 14.biezna 1991
' Obchodui firma: Tylex Letovice, akciova spolecnost

Sidlo: Letovice, Brnénska &.p. 20, orientacni 3, PSC 679 61
i Identifikacni ¢islo: 000 13 366

Pravni forma: Akciova spolecnost
l Predmét podnikani:

- barvenf a chemicka uprava textilii
- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Jps::)

Statutarni organ - predstavenstvo:

- piedseda piedstavenstva: Ing. Jifi Zdrazil, r.8. 600101/0697

Hradek nad Nisou, PFiéna 344, PSC 463 34

den vzniku funkce: 26.listopadu 2007

den vzniku &lenstvi v pfedstavenstvu: 23 .listopadu 2007

il den piedstavenstva: Tng. Milan Skécel, r.8. 541204/0150
Letovice, U Koupalisté 1110/7A, PSC 679 61
den vzniku Elenstvi v pfedstavenstvu: 18 kvétna 2007

¢len piedstavenstva: Ing. Ludmila Popelkova, r.C. 515606/028
Rozhrani 38, PSC 569 03
den vzniku &lenstvi v pfedstavenstvu: 18.kvétna 2007

¢len predstavenstva: [ng. Karel JartiSek, r.¢. 740609/4850

Liptivka, LaZany 2

den vzniku &lenstvi v predstavenstvu: 18.kvétna 2007
¢len predstavenstva: Ing. Miroslav Kobelka, 1.€. 520601/216

Letovice, Sadova 1052/15, PSC 679 61

den vzniku &lenstvi v predstavenstvu: 18.¢ervence 2008

...,._,
S |

Zpisob jednani: Iménem spolecnosti je opravnén jednat za piedstavenstvo piedseda
predstavenstva samostatng nebo na zékladé pisemného povéfeni piedsedy dva Elenove
piedstavenstva spole&n&. Podepisovani za spoletnost se uskuteciiuje tak, Ze k obchodni firmé
spolednosti ptipoji sviij podpis ptedseda pfedstavenstva samostatn€ nebo na zaklad¢
pisemného pové&Feni piedsedy dva ¢lenové piedstavenstva spoleCné.

Dozordi rada:

piredseda dozor¢i rady: Ing. Bofivoj Frybert, r.8. 450625/124
Praha 5, Kroftova 9/399, PSC 150 00
den vzniku funkce: 18.kvétna 2007
3 den vzniku &lenstvi v dozoréi radsé: 18.kvétna 2007




¢len dozordi rady: Ing. Karel Havlitek, r.¢. 690816/1238 5
Zd'ar nad Sézavou, Nam. Republiky 63, PSC 591 01
den vzniku €lenstvi v dozordi radé: 18.kvétna 2007
¢len dozox¢i rady: Lubos Machala, r.¢. 570207/1936
Letovice, J.Hadka 2, PSC 679 61
den vzniku Clenstvi v dozoréi radé: 9.(mora 2007
Akcie:
320 369 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 400,- K¢

Zakladni kapital: 128 147 600,- K&
Splaceno: 100 %

Ostatnt skuteénoesti:

- Zpuisob zfizeni: Rozhodnuti & 481/1990 ministra primyslu CR
ze dne 26.11.1990, kterym byl bez likvidace zrugen

s.p. Tylex, tovarny krajek a tylt se sidlem v Letovicich

dnem 30.11.1990 a dnem 1.12.1990 byl jeho cely hmotny
majetek vloZen do nové zaloZené a.s. Tylex Letovice se sidlem

v Letovicich.

Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (htip://www justice.cz).
) Dne: 14.10.09 11:02:13
Udaje platné ke dni 14.10.2009, 6:00
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Priloha ¢&. 2

Vykazy spolecnostl Tylex Letovice, akciova spolegnost k 31.8, 2009
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty)

Prilohy




Tylex Letovice, akciova spoletnost - Rozvaha k 31.8.2009 (v tis. K&)

i e T

ozn. AKTIVA ¢. BéZné Udetni obdobi Minuié u.o.
Brutto Korekce Netto Netto

AKTIVA CELKEM (i.2+3+28+55} 1 798 566 -538 360 260 207 326 088
A Pohledavky za upsany vl. kapitat 2 0 0
B. Dlouhodoby majetek (F.4+12+22) 3 676 438 -501 437 174 999 189 051
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (F.5 a2 11) 4 26 034 -12 865 13 168 8 560
B. l.1. | Zfizovaci vydaje 5 Y 0 0
B. 1.2. | Nehmotng vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0 o
B. 1.3. [ Software 7 17 675 -8 160 9515 0
B. L4. | Ocenitelna prava B 4705 -4 705 0 0
B.1.5. | Goodwill 9 0 0 0
B. 1.5. [ Jiny dlouhdoby nehm. majetek 10 3653 3653 0
B. 1.6. | Nedokongeny dlouhodoby nehmot. majetek 11 o 0 8 560
B. 1.7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehm. majetek 12 4 O 0
B.il. Dlouhodoby hmotny majetek {i.13 a2 21} 13 633 470 -471 640 161 830 177 084
BAL1. [ Pozemky 14 4227 4 227 4 455
BIL2. [ Stavby 15 275 051 -148 313 126 738 131 846
B.lL.3. | Samostat.movité v&ci a soub.mov.véci 16 354 193 -323 327 30 866 38614
B.il4. | P&stitelské celky trvatych porostil 17 0 01 0
B.IL5. [ Zakladni stddo a taZna zvifata 18 0 0 0
B.il.6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0
B.1L.7. | Nedokon&eny diouhodoby hmotny majetek 20 0 0 2 147
B.1.8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hm. majetek 21 0 0 21
B.Il.9. | Opravna poloZka k nabytemu majetku 22 0 a 0
B.II Dlouhodoby finanéni majetek (.23 aZ 27) 23 16 932 -16 932 0 3408
B.11l.1. | Podil.cenné pap.a vkl. v podn. 5 rozh. vl. 24 0 0 0
B.IL2. | Podil.cenné pap.a vkl. v podn. s podst. vl. 25 16 932 -16 932 0 3408
B.II.3. | Ostatni dicuhodobé cenné papiry a pedily 26 0 0 0
B.IL4. | Phjcky podnikiim ve skupiné 27 0 0 0]
B.lIL5. [Jiny finanéni majetek 28 0 0 0
B.1I.6. iNedokongeny dlouhodoby fin. majetek 29 0 0 0
B.il.7. |Poskytnuté zalohy na dlouh. fin. majetek 30 0 0 0




Tylex Letovice, akciova spole¢nost - Rozvaha k 31.8.2009 (v tis. K&)

ozn. AKTIVA [ Bézné Gcetni obdobi Minulé d.o. :
Brutto Korekce Netto Netio
4 C. Obé&Zna aktiva (F.29+36+42+51) 31 121 817 -36 922 84 894 132 091
%E C. Zasoby (f.30 aZ 35) 32 70 118 -16 469 53 650 86 929
C. 1.1. | Material 33 G 668 -2 689 6 979 11513
C. 1.2. | Nedokonéena vyroba a polotovary 34 19 382 -715 18 667 23 544
:: 2 C. 1.3, | Vyrobky 35 31813 -7 353 24 460 40 901
g C. 14, |Zvifata 356 O 0 G
- C.15. [Zbodi 37 9 256 5712 3544 10 972
C. 1.6, | Poskytnuté zaiohy na zésoby 38 0 9 0
C.IL Dlouhodobé pohledavky (.37 az 41) 39 0 0 0 0
C.1.1. | Pohledavky z obchodniho styku 40 0 G 0
C.H.2. | Pohledavky za oviadanymi a fizenymi osabami 41 0 0 0
. C.i.3. | Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst.vi. 42 0 0 0}
§ C.Al.4. | Pohledavky za spolegniky, &leny druZstva, .... 43 o 0§ G
E 3 CIL5. | Dohadné G&ty aktivni 44 0 0 0
C.11.6. | Jiné pohledavky 45 0 0 0
C.1.7. | QdloZena datiova pohledavka 48 0 0 0
C.1. Kratkodobé pohledavky (F.43 az 50) 47 49 748 -20 453 29 295 41513
C.I1.1. | Pohledavky z abghodniho vztahu - bez zakoh 48 47 944 -20 416 27 528 36 890
C.1I.2. | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 49 0 G 0
B 1 C.1.3. | Pohledavky za ugetnimi jednotkami pod podst.vl. 50 0 0 0
] C.N.4. | Pohledavky za spolegniky, Eleny druZstva, ... 51 0 0 ¢
' C.11.5. | Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 52 a 0 0
i C.11l.6. | Stat - dafiové pohledavky 53 0 0 0
] C.HL7. | Ostatni poskytnuté zalohy 54 1572 1572 1700
i i C.II1.8. i Dohadné Gty aktivni 55 0 0 0
C.11.9. | Jiné pohledaviy 56 232 -37 185 2923
- C.IV. Finanéni majetek (.52 aZ 54) 57 1949 0 1949 3649
e C.Iv.1. | Penize - 58 393 383 808}
! C.IV.2. | O&ty v bankach 59 1557 1 557 2 841
C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 60 0 0 G
! C.IW 4, | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 61 0 0 0
o D1 Zasove rozlideni (f.57 aZ 59) 62 313 0 313 4946
= D. I.1. | Naklady pfistich obdobi 63 139 139 4 882
D. 1.2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 64 0 0 o
D. 1.3, | Prijmy pfiStich obdobi 65 175 175 64




Tylex Letovice, akciova spolecnost - Rozvaha k 31.8.2009 (v tis. K&)

i
ﬂ ozn, PASIVA stav v b&Zném stav v minulém
ugetnim obdobi ugetnim obdobi
PASIVA CELKEM{F.62+79+105)=(F.1) 66 260 207 326 088
A Vlastni kapital {f.63+66+71+75+78) 67 181 708 256 222
Al Zakladn{ kapital (f.64+65) 68 128 148 320 369
A, 1. | Zakladni kapital 69 128 148 320 369
A. 12, | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 70 0 ¢
A. L3, | Zmény zakladniho kapitalu 71 0 0
AL Kapitalové fondy(f.67 az 70) 72 0 | -13 524
AJk1. | Emisni aZio 73 4 0
AlL2. | Ostatni kapitalové fondy 74 4 0
AL3. | Geefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 75 0 -13 524
A.lL4. 1Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemé&nach 76 0 9
Alll Rezervni fondy, nedél.zisk a ost.fondy ze zisku(f.724 77 73 069 | 10 946
3 A1, | Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 78 73 068 10 959
A3, | Statutarni a ostatni fondy 79 g -13
AV,  |Vysledek hospodateni minulych let 80 0 | -34 695
5 A.V.1 | Nerozdéleny zisk min.let 81 0 -34 695
jj A.IV.2. | Neuhrazena zirata minulych let 82 0 0
= AV Vysledek hospodareni bézného (&etniho obdobi 83 -19 508 -26 875
(F.1-63-66-71-75-79-105) = .60 z Vysled. i




Tylex Letovice, akciova spolednost - Rozvaha k 31.8.2009 (v tis. K¢)

ozn, PASIVA ¢. stav v b&Zném stav v minulém
Uéetnim obdobi Uéetnim obdobi

B. Cizi zdroje (F.80+84+91+101) 84 78 498 69 843
B. 1. Rezervy (f.81+82+83) 85 0 0
B.1.1. | Rezervy podle zvi&$tnich pravnich pfedpisd 86 0 0
B.1.2. | Rezerva na diichody a podobné zavazky 87 0 0
B. 1.3. | Rezerva na dan z pfijmu 88 0 0
B. 4. | Ostatni rezervy 89 0 0
B.II Dlouhodobé zavazky (.85 az 90) 90 0 0
B.I.1. | Zavazky z obchodnich vztahil 91 0 0
B.I.2. | Zavazky k ovladanym a Fizenym osobam g2 0 0
B.I.3. | Zavazky k GEetnim jednotkam pod podst.vlivem 93 0 G
B.ll.4 Zavazky ke spoleéniklim, &lenlm druZstva, ..... 94 0 0
B.IL5. | Dlouhodcbé piijaté zélohy 95 0 0
B.Ii.6. | Vydané diuhopisy 96 0 0
B.Il.7. | Diouhodobé sménky k Ghradé 97 0 0
B.l.8. ! Dohadné Utty pasivni 98 0 0
B.H.9. | Jiné dlouhodobé zavazky 99 0 0
B.IL10. | OdloZeny dafiovy zavazek 100 0 0
B.IIl. Kratkodobé zavazky (f.92 az 100} 101 38 006 26 378
B.ill.1. | Zavazky z obchodnich vztahil 102 17 935 18 520
B.ilIL2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 103 0 0
B.HL3. | Zavazky k 08etnim jednotkam ped podst.viivem 104 0 0
B.lIl.4. | Zavazky ke spoleénik@im, Elenim druzZstva, ..... 105 0 0
B.IlL5. | Zavazky k zamé&stnanciim 106 2812 2 367
B.IL6. | Zavarky ze soc. zabezpeé&eni a zdrav. PojiSténi 107 3225 1203
B.IIL7. | Stat - dafové zavazky a dotace 108 7814 19837
B.11.8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 109 1938 816
B.ULY. i Vydane diuhopisy 110 ¢ us
B.11.10.] Dohadné G&ty pasivni 111 1257 1219
B.HI.11.1 Jiné zavazky 112 3024 316
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (f.102 aZ 104) 113 40 493 43 464
B.IV.1. | Bankovni fivéry dlouhodobé 114 3207 5 145
B.IV.2. | kratkodobé bankovni Gvéry 114 13 726 37 319
B.IV.3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 115 23 560 0
c.1 Casové rozligeni {£.107+109) 116 0 24
C.1.1. | Vydaje piiStich obdobi 117 0 24
C.12. | Vynosy piistich obdobi 118 0 0




]

Tylex Letovice, akciova spoletnost - Vykaz ziskil a ztrat k 31.8.2009 (v tis. K&)

ozn. Text &, |Skutecnost v Ucetnim obdobi
sledovanem minulém
I.  Trzby za predej zbozi(604) 01 3646 6 166
A.  Nakiady vynaloZené na prodané zboZi(504) 02 3071 4 465
+  Obchodni marze(f.01-02) 03 575 1701
1. Vykony(f.05+06+07) 04 73198 96 225
H.1. Tr¥by za prodej vl.vyrobkl a sluzeb{601,602) 05 79 046 103 096
2. Zména stavu vnitr.zas. vl vyroby(+/-0.sk.61) 06 -5 847 -6 871
3. Aktivace((.sk.62) 07 -0 0
B. Vykonova spotfeba({f.02+10} 08 56 741 75 602
B. 1. Spotfeba materialu a energie(501az503) 08 35257 47 412
B. 2. SluZby(0.sk.51) 10 21484 28 190
+  Pfidana hodnota{f.03+04-08) 11 17 032 22 324
C Osobni naklady(f.13aZ18) 12 27720 35 904
C. 1. Mzdové naklady(521,522) 13 20 255 25672
C. 2. 0dmeény ¢lenlm org. spol. a druZstva (523} 14 312 416
C. 3. Naklady na sociaIni zabezpeteni({524,525,526) 15 6 597 9134
C. 4. Socidlni n&klady(527,528) 16 556 683
b Dané a popiatky((.sk.53) 17 344 467
E Odpisy dlouhodobého hrnotného a nehm. majetku(551) 18 11216 12 598
Ill. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a mat.(641,642) 19 815 12 506
1.1, Trby z prodeje dlouhodobého majetku (641) 20 880 12 232
1.2, Trzby z prodeje materialu (642) 21 135 274
F. Zistatkova cena prod.diouhodobeho.maj. a mat.(541,542) 22 463 8 574
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku (541) 23 406 8 324
F.2. Prodany material (542} 24 58 250
3. Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti (552,558,559} 25 7471 802
IV, QOstatni provozni vynosy(644,645,646,648) 26 Q374 907
H.  Ostatni provozni naklady(543aZ546,548) 27 10638] 27335)
V. Prevod provoznich vynosi{-)697 28 0 0
|.  Pfevod provoznich nakladif-)597 29 0 0
x__ [Provozni vysiedek hospodafeni 30 -15 689 -23 338
(F.11-12-17-18+19-20+21-22+23-24+25-26-27+28)




Tylex Letovice, akciova spoletnost - Vykaz ziski a ztrat k 31.8.2009 (v tis. K&)

ozn. Text ¢ |Skutetnost v acetnim obdobi
sledovaném minulém

V1. Trzby z prodeje cennych papird a podili(661) 31 0 0
J.  Prodanég genné papiry a pedily(561) 32 0 0
Vil. Vynosy z dlouhodobéhe fin. majetku{f. 33+34+35) 33 0 4]
Vil.1.Vynosy z cen.pap. a podid. v podn.ve skup.(665A) 34 0 0

2. Viynosy z ostatnich diouh. cen.pap. a podili(665A) 35 G 0
3. Vynosy z ostat.dl. fin. majetku(665A) 36 0 0
VI, Vynosy z kratkodobeho fin.majetku(566) 37 a 0
K. Naklady z fin. majetku 38 0 0

IX. .Vynosy z pfecenéni majetkovych CP 39 o Y
L. Naklady z pfecenéni majetkovych CP 40 0 0
M. Zména stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti (674,679,574,574 41 0 0

X. Vynosové Uroky(662) 45 0 2
N.  Nakladové Groky(562) 46 1430 1788

Xli. Ostatni finanéni vynosy(663,668) 47 974 1333
0.  Ostatni finanéni naklady(563,568) 48 1731 1904

Xl Prevod fin.vynosi(-)698 49 0 G
P.  Prevod fin.nakladi(-)598 50 D G

x Finanéni vysledek hospodafeni 51 -2 187 -2 358

{f.30-31+32+36+37-38+39-40+41-42+43-
-44-45+46)
Q.  Dan z pifijml za béZnou &innost{f. 49+50) 52 0 0
Q. 1. -splatna(591,585) 53 0 0
2. -odloZzena(592) 54 0 . 0
xx_Vysledek hospodafeni za b&Znou &innost 55 -17 876 -25 695
(F.20+47-48)

Xlil. Mimofadné vynosy(l.sk 68} 56 0 0
R. Mimorfadné nakiady(i.sk.58) 57 1633 1179
S. Dan z pfijm( z mimofadné &innosti(f.56+57) 58 0 0
S. 1. -splatna(593) 59 0 0

2. -odloZena(594) 60 0 0

x MimoFadny vysledek hospodaieni 61 -1 833 -1179

(r.53-54-55)
T.  Pfevod podilu na VH spol.(+/-)596 62 0 0

xxx_Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi 63 -19 508 -26 874

(f.52+58-59)
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Piiloha ¢. 3 |
Finanéni plan spole¢nosti Tylex Letovice, akciova spolecnost

do roku 2013 (aktiva, pasiva, vykaz zisku a ztrdty, vykaz cash flow)

Ptitohy



Rozval_h? {v tis. ';5_) ; spolognost Plan 2009 Plan 2010 Plan 2011 Plan 2012 Pian 2043
l Tylex Letovice, axclova

Pohledavky za upsany viastni kapital

o Eﬁoﬁimdu_%_}? m.ajﬁ_ifef?ﬂ"

. Nehmotné wisledky vyzkumu a vivoje 006 0 0 0 £} 0
. Software oo7 9203 8 285 7328 6390 5 453
. Qcenitelna prava 008 [i] 0 1] 1] 0
. Goodwill 009 0 o 9 0 0
. Jiny dlouhodoby nehmotny majelek 10 35633 3173 2813 2453 2083
. Medokonteny dicuhodoby nehmotny majetek o1 Q [i] [+] i 0

. Poskytnuté zétohy na diouhodoby nehmotny majetek 012 0 1] 0 [} 0

“Todaby ity i

4227 4227

4227
Z. Stavby 015 122 576 110 090 a7 604 85118 72632
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 6 29 852 26 812 23770 20 730 17 689
4. Pastitalské celicy trvalych porosti o017 ¢ 0 1] 0 [}
5. Zakladni stado a taznd zvirata 018 0 0 0 1] 0
&, Jiny diounodoty hmotny majetek 019 0 a 0 o 0
7. Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 1] 0 o 1) 0
8, Poskytnuté zalohy na dlouhadoby hmotny majetek 021 0 0 o 0 0
9, Oceftovaci rozdil k naﬁytému majetku Q022 0 0 Q 0 0

1. Podily v ovladanych a fizenych osobéach r} 0 ¢ o
2. Podily v (ietnich jednotkach pod podstatrym viivem 025 0 0 [1} 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 o 0 0
4. Pljéky a uvéry - oviadajici a fidici osoba, podstatny viiv 027 0 o 0 o
5. Jiny dicuhedoby financni majetek 028 0 0 o 0
-6.-Pofizovany-dlouhodoby nanéni majetek oo 029 L] ] 0. 1]
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finantni majetek ¢ 0 0 0

. Material

2. Nedokonéena vyroba a pofotovary 034 17 278 16611 17 368 18 283

. 3. Wrabky 035 22 895 22473 20913 20 474
; 4. Zvifata 036 0 0 0 0 ]
: 5. ZboZi 037 3 686 373 3300 41458 4322
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 033 0 [} ¢ 0 0

C. . 1. Pohledavky z obchodnich vztahil 040 0 Q 4 o 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 ] 0 [ 1] 0
3. Pohledavky - podstatny viv 042 0 o o [} 0
4. Pohledavky za spoletniky, Sleny druZstva a za (&astniky sdrufeni 043 0 0 [} 1] 0
5. Diouhodobé poskyinuté zalohy 044 o 0 [} "] 0
8. Dohadné ucty aktivnl 045 0 o 1 o 0
7. Jiné pohiedaviy 048 0 o 0 [ i
8 047 0 '] 0 0 ]

C. 1. 1. Pohledavky z obchodnich vztahii 048 22 903 22018 23022 24 235 25 512

2. Pohledavky - ovladajici a fidict osoba Goo 0 g 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny viiv 051 0 o 1} 0 0
’ | 4. Pohiedavky za spoledniky, Sieny druZstva a za aGastniky sdrufeni 052 9 0 0 0 i3
] 5. Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 ¢ ¢
6. Stat - dafiové pohledavky 054 0 4] ] ] o
7. Kratkodobé paskytnuté zalohy 055 1572 1572 1572 1572 1572
8. Dohadné dcty akiivni 056 ¢ 9 0 o 0
9. Jiné pohledavky 057 1] [ 0 0 0

o



C.IV. 1. Penize 059 0 0 0 0 0
A

) 2, Uity v bankach 050 202 1676 2974 1838 389
3. Krétkodobé cenné papiry a podily 081 0 o 0 i} a
4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 o 1] 0 0 2

Basouéro
. Nakady pristich obdobi
Komplexni néklady piistich obdobi 085 0 0

I

Pfismy pristich obdobi 066 1] 0

=

apial {0870 4 & .
. ZAKladni kapital 070 128 143 128 148 128 148 128 148 128 148
2. Wlastni akeie a viastni obchodni podily o7 o o 0 0 0

3.

Zmény zakladniho kapitalu G672 0 ¢ 0 ] 0

1. Emisni azio 074 o [} 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 075 i} ¢ 1] 1] 0
3. Ocehovaci rozdily z pfecenéni majetku a zévazkd 076 0 o 9 0 0
4. Qcenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach G77 0 o 9 0 0

. Zakenny rezervni fond/Nedsitelny fond

. Statutdmni a ostaini fondy

. Nerozdéleny zisk minulych let

. Neuhrazend zirata minulych let

Rezervy podle zviaStnich pravnich predpish 0 0 o 0 0
2. Rezerva na dichody a podobné zAvazky 088 0 0 0 0 0
3. Rezerva na dafi z piijmd 089 o 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 090 o ¢ 0 0 0

B. Il. 1. Zavazky z abchodnich vztahil 092 ¢ ] 0 0 0
2. Zavazky - oviadajici a fidici osoba 093 o 0 0 0 0

3. Zavazky - podstatny viiv 094 ] 0 0 0 1]

4. Zavavzky ke spolednikiim, Elenim druzstva a k (Castnik(m 035 o 0 0 0 0

5. .DTc;u—r-):):i.()bé piijaté zalohy 096 0 0 0 0 0

B. Vydané dluhopisy 097 0 0 0 0 0

7. Dloshodabé sménky k Ghradé 088 a 0 0 0 0

8. Dohadné 18ty pasivni 089 0 0 0 0 [1]

9. Jiné diouhodobé zdvazky 100 0 0 1} 0 o

10. OdloZeny dafovy zavazek 101 0 0 4] o 0

B.IN. 1. Zvazkyz obchodnich vatahti h 0 18408 18627 19 448 0640 21907
. Zavazky - oviadajici a fidfci osoba 104 ] 0 [ 0 0
. Zavazky - podstatny viiv 105 0 0 0 0 [}
. Zavazky ke spoleénikim, Senlim druZstva a k Géastnikim 106 [i} n [} 0 o
. i;;;zzy k zaméstnancim 107 2279 2073 2096 2128 2177
. Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravetnihe pojisténi 108 775 708 712 723 740
. Blat - danové zavazky a dotace 109 585 592 621 640 660
. Kratkodobé piijaté zalohy 110 1938 1929 1938 1939 1939
. Viydané diuhopisy 11 ¢} o 0 13 9

. Dohadné 02ty pasivni

. Jiné zavazky




e

B. V. 1. Bankovni ivéry diouhodobé 115 1207 3207 3207 1207 3207
2. BéZné bankovni (véry 116 20226 29 226 29 226 27 226 27 226
23 560 23 560 23 560 23 560 23 560

3. Kratkodobé finanéni

¥ ‘c, I. 1. Vydaje piitich ebdobi 119 0 0 0 ] )]
f 2. Vijosy pfistich obdobi 120 0 0 0 0 ]




Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&)

3 Tylex Letovice, akciova spolecnost Radek Plan 2009  Plan 2010 Plan 2011 Plan 2012  Plan 2013

¥ 3 Trzby za prodej zbozi 001 5688 5750 5837 5971 6108
\Z A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 002 4533 4583 4651 4758 4 868
' B H Gt : el 2 ron 7o 24 R .
gl Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 006 0 0 0 0 0

Alkdivace 007 0 0 0 0 0

Spotfeba materiélu a energie 55 050 57 560 61188 65 068

by

e
Mzdové naklady 013 27 344 24 881 25 154 26 119
Odmény &lenim organt: spolecnosti a druZstva 014 390 394 ' 399 414
Naklady na socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojistén 015 9297 8 458 8552 8 830
Socialnf naklady 016 695 4438 465
Dané a poplatky [ 238 570 631
dpi 824

1L 1. Trzby z prodeje diouhodobého majetku 020 680 4] 0 0 0
1L 2. Trzby z prodeje materialy 021 135 0 0 0 0

Zlstatkova cena prodaného dlouhodobéhe majetku 9 0
Prodany material 024 58 0 1}
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni ol 025 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 026 [ 0 0
Cstatni provozni naklady a27 o 0 D
Pfeved provoznich vynosit 028 D 0 0
Pfevod provoznich nékladi 0 0 0

Trzby z prodeje cennych papi:( a pedild
Prodané cenné papiry a vkiady

--Mynosy.z podill-v.oviadanych a fizenych osobach av 0 0 0. 0 0
Vinosy z ostatnich diouhodobych cennych papiriap 035 0 0 0 0 0
iynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 036 ) 4] 0 0 0

Vynosy z kratkodabého finanéniho majetku 037 1] 0 0 0 0

Naklady z finanéniho majetku 038 c 0 0 0 0

Vynosy z pfecenéni cennych papiri) a derivatl 039 1] 0 0 0 0

Néklady z pfecenéni cennych papirt a derivati 040 0 0 o o 0

Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanénic 041 0 0 o ¢} 0

Vynosové Uroky 042 4 4 4 4 4

Nakladové Groky 043 2 966 2 966 2 966 2 880 2 860

Ostatni finanéni vynosy 044 0 0 o] ¥ 0

Qstatni finanéni naklady 045 0 0 0 1] 0

Prevod finanénich vynosis 046 0 ¢l o] ¢ ]

0 4] o} o 4}

Pfevod finanénich nakladi

- odloZzena

Mimofadné vynosy
Mimoradné naklad

splatna
- odloZena

Pievod podilu na vysledku hospodafent spolednikidm (-
PR e
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Prehled o pendznich tocich (vjkaz cash-flow) vtis. K& pi5 0009  Plan 2010 Pian 2011 Plan 2012  Plén 2013
Tvlex Letovice, akciové spolednost

1676 2974

ich ekvivalent( na zatatku udetn

SRR ettt pot s g et ot

Qdpisy stalych aktiv a umofovani opravné polozky K nabytému maj

Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 0 0
Zisk z prodeje stélych aktiv 0 o] 0 0
Viynosy z dividend a podilil na zisku [ o [ 0 0
Vylétované nakladové Groky s vyjimkou kapitalizovanych a vyaéio 2 952 25862 2962 2 856

Pripadné dpravy o osiatni nepénéini operace

Zména stavu pohledavek z provozni €innesti, pfechodnych 6t ak
Zména stavu kratkodobych zévazkd z provozni ¢innosti, prechodny 5760 -49 381 -147
Zména stavu zasob 2533 958 298 -1 085

Prijaté vroky
Zaplacena daf z piijm{ za b&Znou &innost a domérky dané za min
m hospodafskym vysledkem

nf T LA
mw aje spojensd s nat;;tlm té yh akdtiv
Pfijmy z prodeje stalych aktiv
Pujcky a Ovéry spiiznénym osoba
Cisiy penlgint tok vziahujiel se k

Dopady zmén vlastniho kapitalu na penéZni prostiedky a ekvivalen
1 Zwydeni penéZnich prostfedk( z divodil zvySeni zakladniho kapita
2 Vyplaceni podilll na vlastnim jméni spolecnikim

4 Uhrada ztraty spoleéniky
5 Primé platby na vrub fondi

oo ocooec oo

¢ ¢
o 0
0 0
0 0
3 Daléi vklady penéZnich prostiedkl spoleénikll a akcionait 0 0
0 0
Q 0
0 0

RN RN NN N2

ndy nebo podily na zisku véetné
AR
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