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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Pfedmét znaleckého posudku

Objednatelem tohoto znaleckého posudku jsem byl pozadan o zjisténi ceny (hodnoty) akcii
spole¢nostt TZP, a.s., sidlem Hlinsko, Ttebizského 92, PSC 539 01, IC 481 71 581, zapsané do
Obchodniho rejstitku vedeného Krajskym soudem v Hradci Kralové, oddil B, vlozka 958 (dile

také jen ,, Cilovd spolecnost®), a to pro ucely verejné nedobrovolné drazby.

Predmétem tohoto znaleckého posudku je zjisténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti TZP, a.s.
pro ucely vefejné nedobrovolné drazby.

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

1.2. Objednatel a Znalec

Objednatelem znaleckého posudku je spolecnost CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.,
sidlem Brno, Zaboviesky, Veveti 3163/111, PSC 616 00, IC 277 58 419, zapsana do Obchodniho
rejstifku vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B, vlozka 958 (dile také jen ,,Objednatel”).

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

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

Pro zpracovani tohoto znaleckého posudku nevznikla povinnost jmenovani Znalce soudem.

1.3. Zdroje informaci a ovéfeni vstupnich dat

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

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

"  Vypis z Obchodniho rejstitku spolecnosti TZP, a.s. s udaji platnymi ke dni 22.10.2014
(zdroj: webové stranky bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik);

" Vypis z Obchodnfho rejstitku spolecnosti PRIMONA, a.s. sudaji platnymi ke dni
22.10.2014 (zdroj: webové stranky bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik);

"  Vypis z Obchodniho rejstifku spolecnosti KAROSERIA a.s. s udaji platnymi ke dni
22.10.2014 (zdroj: webové stranky bitps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obechodni rejstiik);

"  Vypis z Obchodniho rejstitku spolec¢nosti EA Invest, spol. s r.0. s udaji platnymi ke dni
22.10.2014 (zdroj: webové stranky bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik);

"  Vypis z Obchodniho rejstifku spolecnosti BENAR a.s. s Gdaji platnymi ke dni 22.10.2014
(zdroj: webové stranky bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik);

* Seznam akcionaft spolecnosti TZP, a.s. ke dni 13.11.2014 véetné informace o akcionafich

jednajicich ve shod¢;

* Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a obratova pfedvaha spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014;
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Vyrocni zprava spolecnosti TZP, a.s. za rok 2013 (zdroj: webové stranky bitps:/ [ or.justice.c/
v sekci pro Sbirku listin);

Vyrocni zprava spole¢nosti TZP, a.s. za rok 2012 (zdroy: webové stranky bitps:/ [ or.justice.c/
v sekci pro Sbirku listin);

Vyrocni zprava spolecnosti TZP, a.s. za rok 2011 (zdroj: webové stranky bitps:/ [ or.justice.cz/
v sekci pro Sbirku listin)

Vyrocni zprava spole¢nosti TZP, a.s. za rok 2010 (zdroy: webové stranky bitps:/ [ or.justice.c/
v sekci pro Sbirku listin);

Zprava nezavislého auditora spolecnosti TZP, a.s. o ovéfeni ucetni zavérky k 31.12.2013;

Stanovy spolecnosti TZP, a.s. ze dne 29.5.2014 (zdroj: webové stranky bitps:/ [ or.justice.cz/
v sekci pro Sbirku listin)

Vyrocéni zprava spole¢nosti KAROSERIA ass. za rok 2013 (xdrgi: webové  stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin)

Pololetni zprava spolecnosti KAROSERIA as. k 30.6.2014  (xdrgi:  webové  strinky

bttp:/ [ www.karoseria.cz/ v sekci pro akciondre);

Ovéfena ucetni zaveérka spolecnosti EA Invest s.r.o. za rok 2013 (xdroj: webové stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin)

Ovéfena ucetni zavérka spolecnosti EA Invest s.r.o. za rok 2012 (xdrgj: webové strinky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Sbirku listin),

Inventurni soupis dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku spolecnosti TZP, a.s.
k 30.9.2014;

Material ,,Souhrn informaci o objektu Hlinsko®, zpracovany realitni kancelati RE/MAX
dne 25.1.2013;

Vékova struktura pohledavek a zavazkua spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014;

Priznani k dani z ptfjma pravnickych osob spole¢nosti e-gaming Slovakia s.r.o. za
zdanovaci obdobi od 1.1.2013 do 31.3.2013;

Informace o nehmotnych pravech, sporech, mimobilanénim a neprovoznim majetku a

zavazcich;
Informace o urocenych pohledavkach a zavazcich spolec¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014;
Popisné udaje;

Dalsi doplnkové podklady, astni komentafe a vysvétlen.

P1i zpracovani znaleckého posudku jsem pouzil také dalsi zdroje:

Vlastni obhlidka nemovitost{ v majetku Cilové spole¢nosti;
Operativni konzultace s Objednatelem posudku a s acetni Cilové spole¢nosti;
Pravni predpisy;

Vlastni archiv;
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Material ,,Informace CNB k ocefiovani Géastnickych cennjch papira pro acely povinnych
nabidek pfevzeti, vefejnych navrhii smlouvy a vytésnéni (OCE)“ — verze 1.0 z cervence
2010 (vig webové stranky bitp:/ [ www.cnb.cz/ );

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

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

posudky® z tijna 2005 (vig webové stranky bttp:/ [ www.cnb.cz/);

Internet a vefejné databaze;
Shirka listin Méstského soudu v Praze;

Nevefejna databaze zpravodajského serveru hospodafskych novin (webovd strinka
bttp:/ [ www.vybledavani.ibned.cz);

Material ,,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem financ
CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 10/2014 (webové stranky bttp:/ [ www.mfer.cz/);

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

http://epp.eurostat.ec.europa.cu/;

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

Material ,,Analyza vjvoje ekonomiky CR za 1. ¢tvrtleti 2014%, ktery vydava Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR (zdry: bitp:/ [ www.mpo.cz/);

Dalsi média (zejména periodika, literatura uvedend v kapitole & 12 - Pougita literatura,

apod.);

Dalsi zdroje.

1.4. Pfedpoklady a omezujici podminky

Pii zpracovani tohoto znaleckého posudku jsem vychazel z nasledujicich pfedpokladu a

omezujicich podminek:

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

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

vyuzil literaturu uvedenou v gapitole & 12 - Pouzita literatura.

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku jsou platné jen za
omezenych podminek a pfedpokladu, které jsou uvedeny v tomto posudku a jsou mymi

osobnimi, nezaujatymi a dle mého nazoru profesionalnimi analyzami, nazory a zavery.
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" Vsouladu s tim, co je uvedeno v kapitole & 10 - Problaseni o nezavislosti, konstatuji, Ze
nemam zadné soucasné ani budouci zajmy na pfedmétu ocenéni v ramci tohoto
znaleckého posudku ani na zacastnénych osobach a soucasné neexistuje osobni zajem

nebo zaujatost vzhledem k vysledku znaleckého posudku.

1.5. Hodnotova baze

Zakladnou pro zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti TZP, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné
drazby v tomto znaleckém posudku je objektivizovana (trZni) hodnota vyjadfena v penéznich
jednotkach (v leské pravni terminologii cena obvykld). Tato objektivizovana hodnota je definovana
v souladu s doporucenim Evropského sdruzeni odhadci majetku TEGoVA (The European
Group Of Valuers Of Fixed Assets) jako ,,finanini ldstka, kterd miige byt sménéna mei dobrovolné
Jednajicim potencidlnim kupujicim a prodavajicim, anig by byl linén natlak na koupi nebo prodej. Pritom obé
gicastnéné strany si plné uvédomuji a naji viechna relevantni fakta o dané véc*.

S touto definici je v souladu i aktudlni definice obvyklé ceny uvedend v zikoné & 7571/1997 Sb., o
oceriovdni majetku, ve Inéni podéisich predpisi: ,obvyklon cenou se rozumi cena, kteri by byla dosagena pri
prodejich stejného, pripadné obdobného majetku, nebo pii poskytovini stejné nebo obdobné slugby v obvyklém
obchodnim stykn v tuzemsku, a to ke dni ocenéni. Pritom se zvaguji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv,
avsak do jei vyse se nepromitaji vlivy mimorddnych okolnosti trbu, osobnich pomérii proddavajicibo, nebo
kupujiciho, ani viiy vlastni obliby. Mimordadnymi okolnostmi se rozuméji napiiklad stav tisné prodavayiciho nebo
kupujicibo, diisledRy prirodnich (i jinych kalamit. Osobnimi pomeéry se rozuméji zepména vitahy majetkove,
rodinné nebo jiné osobni vtahy mezi proddavajicim a kupujicim. Zvldstni oblibon se rozumi vldstni hodnota

priklddand majetkn nebo slugbé, vyphivajici 3 osobniho vtabu k nim "

1.6. Zakladni zasady aplikované pfi zpracovani posudku

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

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

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

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

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

zabezpecuji jednoznacné transparentni a plné pouzitelny vystup.
¢) Vnitini konzistence

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

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

Konstatuji, ze nejsem zadnym zpusobem zavisly na vysledku ocenéni (vig probldseni v kapitole & 10 -

Probldsent o nezdvislosti).
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e) Opakovatelnost ocenéni

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

pfezkoumat pouzity postup pifi ocenéni.
f) Duvodnost a odivodnénost

V tomto posudku byly davodné a oduvodnéné pouzity takové metodické postupy, které byly
vhodné, pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které jsem mél k dispozici (vig
kapitola & 5 - Pougité 3piisoby ocenéni).

2) Vzajemna kontrola

V ramci tohoto posudku bylo v souladu s pfiméfené aplikovanym nepfimym pozadavkem wsz.
§ 143 odst. 3 zikona & 90/2012 Sb., zdkon o obchodnich spolecnostech a drugstvech (Yakon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdéisich predpisi (dile také jen ,,ZOK") pouzito vicero metodickych postupt.
Metody tak umoznuji vzajemnou kontrolu dosazenych dil¢ich vysledka.

h) Spolehlivost

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

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

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

zpracovani.
j) Transparentnost

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

vérohodné. Zdroje jednotlivych podkladi a dat jsou ve znaleckém posudku oznaceny.

1.7. Faktory zohlednéné posudkem

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

hodnotu, by mély byt pfi ocenéni zohlednény. Jedna se pfedevsim o tyto:
=" 4cel ocenéni;
= vymezeni pfedmétu ocenént;
= celkovy pocet akcii, které jsou pfedmétem drazby;
= celkovy podil ocenovanych akcif na hlasovacich pravech;
= struktura akcionafa spolecnosti TZP, a.s.;
= pifpadna jednani akcionart ve shod¢ ve smyslu ust. § 78 ZOK;
= aktualni podnikatelské aktivity spolecnosti TZP, a.s.;

= odveétvi, v némz podnika spolecnost TZP, a.s.;
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=  konkurence v oboru;

* majetkova hodnota jméni spolecnosti TZP, a.s.;

® substancni majetkova hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s.;
= pfedchozi uplatné transakce s akciemi spolecnosti TZP, a.s.;

® organizace spolecnosti TZP, a.s.;

" zaregistrovand nehmotna prava;

= ucetnictvi Cilové spolecnosti;

= struktura financovani Cilové spole¢nosti;

* mimobilanéni a neprovozni majetek a zavazky spolecnosti TZP, a.s.;

* ménova, obchodni, provozni, finanéni rizika podnikani v daném oboru;
» aktualni podnikatelska rizika v oboru;

= vlivy tzv. ,globalni ekonomické krize®, resp. ,,dluhové krize Eurozény* na podnikani

v oboru.

Vsechny tyto a dal$i faktory byly prosetfovany z dostupnych informacnich zdroju

a jejich pusobeni a vahy byly pfimo ¢i nepfimo zahrnuty do znaleckého posudku.

1.8. Den ocenéni

Zjistén{ ceny (hodnoty) akcii spolecnosti TZP, a.s. pro tcely vefejné nedobrovolné drazby je
provadéno ke dni 30.9.2014. K tomuto datu jsem disponoval vsemi podklady uvedenymi
v kapitole &. 1.3 - Zdroje informaci a ovérent vstupnich dat.

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

S ohledem na pfedmét ocenéni jsem pfi zpracovavani tohoto posudku uvazoval ,kontrolni
prémii“ Veétsinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionate z titulu velikosti jim drzeného akciového
podilu, resp. ,,diskont™ u akcii v drzeni Mensinovych akcionatt odpovidajicim poctu drazenych
akcil. Podle mého nazoru se prokazala existence Vétsinového (Hlavniho ¢i Majoritniho)
akcionafe, piip. n¢kolika akcionaft jednajicich ve shodé — viz kapitola & 3.3 - Zakladni kapitil,
struktura akciondrd, dispozice s akciemi. 'Tato podminka je nutna k diskusi ohledné zahrnuti pifpadné

srazky hodnoty na trovni akcionaru.

1.10. Zasada ,,Stand-alone basis* a ,,Going concern*
Ocenéni je provadéno v souladu se zasadou ,,Stand-alone basis®, tj. oceniuje se tak, jako by
nenastaly skutecnosti, kvuli kterym je ocenéni provadéno.

Ocenéni je provadéno za predpokladu nezménéného pokracovani podnikatelskych aktivit

spolec¢nosti TZP, a.s. i po uskutecnéni vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going concern

princip®).
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1.11. Platnost a pouZitelnost znaleckého posudku

Podotykam, ze piipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astecné z davodu urcitych
nejistot v tuzemském podnikatelském prostfedi, celkového ramcového vyvoje ceské ekonomiky a
z dal8ich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou ¢asem vyzadat odpovidajici korekce.
Z toho duvodu povazuji tento znalecky posudek za platny do doby 6 mésicti od data jeho
vyhotoveni.

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

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

aktualizaci tohoto znaleckého posudku stran novych zjisténi.

1.12. ObtiZe pfi oceflovani

V pribéhu praci na tomto znaleckém posudku jsem se nesetkal s Zadnymi zvlaStnimi

(neobvyklymi) potiZemi, které by byly nadstandardni pfi obdobné praci.
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2. POPIS PREDMETU OCENENI (AKCIi SPOLECNOSTI
TZP, A.S.)

Spolec¢nost TZP, a.s. méla k datu ocenéni zakladni kapital ve vysi 62 600 400 K¢. Emitovala
celkovy pocet 104 334 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podob¢, o jmenovité
hodnoté kazdé jedné 600 Kc¢.

Mé¢l jsem k dispozici Seznam akcionafa spolecnosti TZP, a.s. ke dni 13.11.2014. Podle tohoto

seznamu byla struktura akcionait k uvedenému datu nasledujici (podily jsou primérené zaokroubleny):

* Spole¢nost PROSPERITA holding, a.s., IC 258 20 192 => celkovy pocet 36 467 ks
kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé
jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 34,96%);

= Spole¢nost ENERGOAQUA, as., IC 155 03 461 => celkovy pocet 19 990 ks
kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé

jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 19,16%);
= Spole¢nost AKCIA TRADE, spol. s r.o., IC 633 21 351 => celkovy pocet 42 100 ks

kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé
jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 40,35%);

*  Spole¢nost CONCENTRA as., IC 607 11 302 => celkovy pocet 4 339 ks kmenovych
akcif, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢
(podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 4,16%);

= Spole¢nost LAYPNUS HOLDINGS LIMITED, reg. ¢. 264274 => celkovy pocet 200 ks
kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé
jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 0,19%);

* Pan Ale§ Hodina, nar. 29.11.1972 => celkovy pocet 4 ks kmenovych akcif, ve formé na
jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢ (podil na zakladnim
kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 0,00%)

®  Mensinovi akcionafi => celkovy pocet 1 234 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno,
v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu
Cilové spolecnosti ve vysi 1,18%).

Od Objednatele tohoto znaleckého posudku jsem mél informaci v tom smyslu, ze pfedmétem
drazby by mél byt celkovy pocet 1 234 ks kmenovych akcii spolecnosti TZP, a.s., ve formé na
jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢. Uhrnnd jmenovitda hodnota
téchto akcif odpovida podilu ve vysi 1,18% na zakladnim kapitalu spolecnosti.

Pfedmétem ocenéni v ramci tohoto znaleckého posudku je celkovy pocet 1234 ks

kmenovych akcii spolecnosti TZP, a.s., ve form¢é na jméno, v listinné podobé, o

jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K&, které jsou pfedmétem vefejné nedobrovolné

draZby. Souhrn jmenovitych hodnot téchto akcii odpovida podilu na zakladnim kapitalu

ve vysi 1,18%.
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V zavéreéném vyroku v ramci tohoto znaleckého posudku (viz kapitola & 8 - Céstka, kterou se ocerinji
akcie spolecnosti TZP, a.s., které budou predmétem dragby) jsem poté konstatoval hodnotu kazdé jedné
drazené akcie spolec¢nosti TZP, a.s. a zaroven vsech akcii spole¢nosti TZP, a.s., které by mély byt
podle informaci od Objednatele tohoto posudku pfedmétem drazby.
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3. STRATEGICKA ANALYZA

3.1. Spolec¢nost TZP, a.s.

Spolec¢nost TZP, a.s. je zapsana do Obchodniho rejstitku vedeného Krajskym soudem v Hradci
Kralové, oddil B, vlozka 958. Jeji stru¢na identifikace je nasledujici:

Tabulka ¢. 1: Zakladni identifikace spolec¢nosti TZP, a.s.

Obchodni firma TZP, a.s.

Sidlo Hlinsko, Tiebizského 92, PSC 539 01
IC 48171 581

Pravni forma Akciova spole¢nost

Den zapisu do

, Ly 1.10.1993
Obchodniho rejstfiku
Pfedmeét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského
zakona
Zpusob jednani za Kazdy ¢len pfedstavenstva mize spole¢nost samostatné zastupovat ve
spolecnost vsech zalezitostech. Pfedstavenstvo povéif jednoho clena pravnim

jednanim vici zaméstnancim spole¢nosti. Clenové piedstavenstva za
spolec¢nost podepisuji tak, ze kterykoliv z nich k nazvu spole¢nosti €i

otisku razitka spolecnosti pfipoji svij podpis.

Vjpis z Obchodniho rejstiikn spolecnosti TZP, a.s. s didaji platnymi ke dni 22.10.2014 (3droj: webové stranky
bttps:/ [ or.justice.cz/ v sekci pro Obchodni rejstiik) je uveden v priloze ¢ 1 tohoto naleckého posudken.

3.2. Vznik a stru¢na historie spole¢nosti TZP, a.s.

Spole¢nost TZP, a.s. vznikla dne 1.10.1993 zapisem do Obchodniho rejstiiku piislusného

rejstifkového soudu.

Spolecnost byla zalozena bez vyzvy k upsani akcil (vig danek 1 odst. 1) Stanov). Spolecnost byla

zalozena na dobu neurcitou (g danek IV Stanov).
Pavodné spolecnost TZP, a.s. podnikala v prostfedi textilntho pramyslu.

Dile jsem castecné cerpal informace z webovych stranek http://www.tzp.cz/.

Cilova spolecnost ukoncila svou vyrobni ¢innost v roce 2009 a po pfestavbé vyrobniho arealu na
skladové a manipula¢ni prostory se zacala orientovat na pronajem téchto prostor. Aredl se

nachazi v Hlinsku.

V soucasné dobé¢ je areal v Hlinsku pfedmétem prodeje.

3.3. Zakladni kapital, struktura akcionait, dispozice s akciemi

Zakladni kapital spolec¢nosti TZP, a.s. ¢inil k datu ocenéni ¢astku 62 600 400 K¢. Spolecnost
emitovala celkem 104 334 ks kmenovych akcif, ve formé¢ na jméno, v listinné podobe, o

jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 Ke.
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Mél jsem k dispozici Seznam akcionatfa spolecnosti TZP, a.s. ke dni 13.11.2014. Podle tohoto

seznamu byla struktura akcionait k uvedenému datu nasledujici (podily json primérené zaokroubleny):

)

b)

)

g

Spole¢nost PROSPERITA holding, a.s., IC 258 20 192 => celkovy pocet 36 467 ks
kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé

jedné 600 K¢ (podil na zékladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 34,96%);
Spolecnost ENERGOAQUA, a.s., IC 155 03 461 => celkovy pocet 19 990 ks

kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté kazdé

jedné 600 K¢ (podil na zékladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 19,16%);

Spole¢nost AKCIA TRADE, spol. s r.o., IC 633 21 351 => celkovy pocet 42 100 ks
kmenovych akcif, ve formé na jméno, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté kazdé
jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 40,35%);

Spole¢nost CONCENTRA a.s., IC 607 11 302 => celkovy pocet 4 339 ks kmenovych
akcif, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢
(podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 4,16%);

Spole¢nost LAYPNUS HOLDINGS LIMITED, reg. ¢. 264274 => celkovy pocet 200 ks
kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé
jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 0,19%);

Pan Ales Hodina, nar. 29.11.1972 => celkovy pocet 4 ks kmenovych akcii, ve formé na
jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢ (podil na zakladnim
kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi 0,00%);

Mensinovi akcionafi => celkovy pocet 1 234 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno,
v listinné podobé, o jmenovité hodnoté¢ kazdé jedné 600 K¢ (podil na zakladnim kapitalu

Cilové spolecnosti ve vysi 1,18%).

Podle informaci od Objednatele tohoto posudku jednaji ve shod¢ (ve smysiu ust. § 71 a ndsl. ZOK)

akcionafi uvedeni pod pism. a) az f). Znamena to tedy, ze tito akcionafi disponuji celkovym

poctem 103 100 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté

kazdé jedné 600 K¢ s celkovym podilem na zakladnim kapitalu Cilové spole¢nosti ve vysi
98.82%.

Dispozice s akciemi, tak, jak jsem je identifikoval ve Stanovach ze dne 29.5.2014 Cilové

spolec¢nosti, jsou nasledujici:

Listinné akcie jsou neomezené pievoditelné (vig clanek V1 odst. 3) Stanov);
Spolecnost vede seznam akcionatt vlastnicich listinné akcie (v § V1 odst. 4) Stanov);

Hlasovaci pravo je spojeno s akcif a fidi se jmenovitou hodnotou akcie. S jednou akcii o
jmenovité hodnoté 600 K¢ je spojen jeden hlas (vzz danek 111 odst. 1) Stanov).

3.4. Podnikatelské zaméfeni Cilové spolecnosti

Podle Vypisu z Obchodniho rejstiiku, uvedeného v priloze & 1 tohoto posudkn, ma spolecnost TZP,

a.s. nasledujici podnikatelské opravnéni:

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.
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Podle Vypisu z registtu ekonomickych subjektt (vig webové stranky bitip:/ [ wwwinfo.mfer.cz) a

klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE vykazovala spolecnost TZP, a.s. nasledujici

podnikatelské ¢innosti:

Pronajem vlastnich nebo pronajatych nemovitosti s nebytovymi prostory => klasifikace
podle CZ-NACE 682020;

Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel => klasifikace podle
CZ-NACE G;

Sprava nemovitosti na zakladé smlouvy nebo dohody => klasifikace podle CZ-NACE
683200

Poradenstvi v oblasti fizeni => klasifikace podle CZ-NACE 702000;
Prekladatelské a tlumocnické ¢innosti => klasifikace podle CZ-NACE 743000;

Pronajem a leasing vyrobku pro osobni potfebu a pfevazné pro domacnost =>
klasifikace podle CZ-NACE 772000

Cinnosti cestovnich agentur => klasifikace podle CZ-NACE 791100.

Podle webovych stranek http://www.tzp.cz/ se spolecnost TZP, as. zabyva prondjmem

skladovych a manipulaénich prostor ve vlastnim arealu v Hlinsku. Areal je aktualné

pfedmétem prodeje. Kromé téchto podnikatelskych aktivit se Cilova spolecnost bezesporu vénuje

sprave svych majetkovych acasti, kterymi disponuje (viz kapitola & 3.4 - Dloubodoby financni majetek).

3.1. Organizacni struktura spolecnosti TZP, a.s.

Spolec¢nost TZP, a.s. nema Zadnou zvlastni organizacni strukturu.

Podle Vyrocni zpravy Cilové spolecnosti za rok 2013 byla organizacni struktura tato:

Schéma ¢. 1: Organizacni struktura

| Valna hromada |
|

Dozordi rada | | Predstavenstvo |

| Spravce arealu |

| Udriba |

3.2. Zaméstnhanci

Podle Vypisu z registru ekonomickych subjektd ARES (viz webové stranky bttp:/ [ wwwinfo.mfir.c

v sekci pro ARES) byla spolecnost TZP, a.s. z pohledu poctu zaméstnanci k datu ocenéni

zafazena do kategorie 1 aZ 5 zaméstnancu.

Podle Piilohy k acetni zavérce spolecnosti TZP, a.s. méla Cilova spole¢nost v roce 2013 celkem 2

zaméstnance (z toho 1 fidici osoba).
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3.3. Dlouhodoby hmotny nemovity majetek

Spolecnost TZP, a.s. vlastnf nemovity areal v Hlinsku na adrese Hlinsko, Ttebizského 92, PSC

539 01, vnémz se nachazeji skladové a manipulacni prostory. Podle webovych strinek

http://www.tzp.cz/ jsou nemovitosti zapsany na Listu vlastnictvi ¢ 3109 pro katastralni uzemi
Hlinsko, obec Hlinsko v Cechach, okres Chrudim.

Podle webovych stranek http://www.tzp.cz/ je zastavéna plocha aredlu 5 831 m? ostatn{ plocha

pozemki je 33 192 m* (celkem tedy 39 023 m?). Tyto vyméry také souhlasi se stavem v katastru
nemovitostl (vig webové stranky bttp:/ [ nablizenidokn.cuzk.cz/). Od Objednatele tohoto posudku jsem

mél informaci o vyméfe skladovych a manipulacnich prostor ve vysi 7 638 m® a o vyméfe
venkovnich ploch 10 107 m®,
Seznam pronajimanych budov a stav pronajmu k datu nahledu na webové stranky dne 8.11.2014
je nasledujici:
» Byvald Gpravna — 2 343 m’ — (pronajato) — volné kancelafe, ¢ast socidlnfho zafizenf a
prodejna.
* Byvala barevna ( 2 podlazi) — 1 748 m” (pronajato)

* Byvala kotelna — 627 m’ - z ¢asti nepronajato (120 m” volna zpevnéna plocha v piizemi

s vlastnim vchodem).
»  Garéze, sklady, kanceldfe — 1 069 m” - volna 1 garaz, 2 kancelafe a 2 sklady.
» Kiryta hala — 522 m® (pronajato).
*  Komin — 16 m® — pronajato.

Podle webovych stranek http://www.tzp.cz/ neni aktudlné v areilu Zidny volny prostor
k pronagjmu (nahled dne 8.11.2014).

Infrastruktura arealu je nasledujici:
® Pifjezdova i vnitini komunikace aredlu jsou zpevnéné a s asfaltovym povrchem.

® Fungujici kanalizace pro odvadéni odpadnich i srazkovych vod z jednotlivych objekta

zavodu.
* Rozvody pitné vody do socialnich zafizen{ jednotlivych budov.

* Rozvody plynu do jednotlivich budov k individuilnimu samostatnému vytapéni —

osazeno plynovymi kotli nebo plynovym ohfiva¢em vzduchu.

= Areal je oplocen, sprava a udrzba aredlu je =zajisténa vlastnim zaméstnancem a
dodavatelskymi subjekty.

Pofizovaci hodnota arealu nemovitosti v acetnictvi Cilové spolecnosti byla k 30.9.2014 ve vysi
45 975 tis. K¢ (z toho 834 tis. K¢ pozemky a 45 141 tis. K¢ stavby). Ucetni zistatkova hodnota
téhoz byla ke stejnému datu ve vysi 15 264 tis. K¢ (z toho 834 tis. K¢ pozemky a 14 430 tis. K¢
stavby).
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3.4. Dlouhodoby finan¢ni majetek

Cilova spolecnost disponovala k datu ocenéni nasledujicim dlouhodobym finanénim majetkem
(zdroj: Priloba k iicetni zavérce spolecnosti TZP, a.s. & 31.12.2013):

1) Spoleénost KAROSERIA a.s., IC 463 47 453

Cilova spolecnost vlastni celkem 9 870 ks kmenovych akcii, ve formé na majitele, v zaknihované
podobé, ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K¢. Zakladni kapital spolecnosti KAROSERIA
a.s. dle disponibilniho Vypisu z Obchodniho rejstifku této spolecnosti k 22.10.2014 ¢inil 193 905
tis. K¢ Spolec¢nost emitovala celkem 193 905 ks kmenovych akcif, ve formé na majitele,

v zaknihované podobé, ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K¢.

Souhrnna jmenovita hodnota akcii spolecnosti KAROSERIA a.s. v majetku Cilové spole¢nosti
tak odpovida podilu ve vysi 5,09%.

Spolecnost disponuje nasledujicimi pfedmeéty podnikan:
- hostinska ¢innost;
- opravy silni¢nich vozidel;
- opravy ostatnich dopravnich prostfedki a pracovnich strojt;
- klempifstvi a oprava karoserif;
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 a 3 Zivnostenského zakona;
- zamecnictvi, nastrojafstvi;
- cinnost tcetnich poradcu, vedeni ucetnictvi, veden{ danové evidence.

2) Spole¢nost PRIMONA, a.s., IC 001 74 181

Cilova spolecnost vlastni celkem 10 005 ks kmenovych akcii, ve formé na majitele, v listinné
podobé, ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K¢. Zakladni kapital spolecnosti PRIMONA,
a.s. dle disponibilniho Vypisu z Obchodntho rejstitku této spolec¢nosti k 22.10.2014 ¢inil 178 841
tis. K¢. Spolecnost emitovala celkem 178 841 ks kmenovych akcii, ve formé na majitele, v listinné

podobé, ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K¢.
Souhrnna jmenovita hodnota akcif spole¢nosti PRIMONA, a.s. v majetku Cilové spolecnosti tak
odpovida podilu ve vysi 5,59%.
Spolecnost disponuje nasledujicimi pfredmeéty podnikan:
- koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej;
- vyroba elektfiny;
- rozvod elektfiny;
- vyroba tepla;
- rozvod tepla;
- barven{ a chemicka Gprava textilif;
- vyroba textilnich vlaken a tkanin;

- ubytovaci sluzby
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- sprava a udrzba nemovitost{
- realitni ¢innost;
- cinnost tcetnich poradct, vedeni dcetnictvi;
- sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné hospodatské povahy u
tyzickych a pravnickych osob;
- instalace a opravy elektrickych stroju a pfistroju;
- zamecnictvi;
- kovoobrabécstvi;
- nastrojafstvi;
- silni¢ni motorova doprava osobni piilezitostna nevefejna vnitrostatni;
- silni¢ni motorova doprava nakladni.
3) Spoleénost EA Invest, spol. s r.o0., IC 253 92 697

Spolecnost TZP, a.s. disponuje obchodnim podilem na spolecnosti EA Invest, spol. s r.o. ve vysi
158/1600. Tento obchodni podil odpovida pavodnimu vkladu ve vysi 15 800 tis. Ké. Zakladni
kapital spolecnosti EA Invest, spol. s r.o. ¢ini 160 000 tis. K¢.

Spolecnost disponuje nasledujicim pfedmétem podnikani:
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 a 3 Zivnostenského zakona.
4) Spoleénost BENAR a.s., IC 499 03 420

Cilova spolec¢nost vlastnila celkem 58 793 ks kmenovych akcif spolecnosti BENAR a.s., ve formeé
na majitele, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 800 K¢. Tato spolecnost byla
dne 17.11.2013 vymazana z Obchodniho rejstitku a akcie v hodnoté 10 335 610 K¢ byly dle
piflohy k ucetni zavérce Cilové spolecnosti k 31.12.2013 vyuctovany do nedanovych nakladda.

3.5. Nehmotna prava

Podle databaze Utadu pramyslového vlastnictvi nebyla ve prospéch spole¢nosti TZP, a.s. k datu

, 7 1 . . 4 , , . , , o .
proveden¢ho nahledu’ zaregistrovana zadna nehmotna prava (ochranné zndmky, primyslové vzory,

ugitné vory, patenty).
3.6. Darnova ztrata spolecnosti TZP, a.s.

Mel jsem k dispozici Pfiznani k dani z ptfjmt pravnickych osob za zdanovaci obdobi od 1.1.2013
do 31.12.2013. Podle tohoto Pfiznani vykazovala spolecnost TZP, a.s. k ultimu roku 2013
souhrnnou dafiovou ztratu ve vysi 1 905 tis. K¢.

Tato danova ztrata vznikla postupné v letech 2009 az 2012.

Darnova ztrata, kterd vznikla pfed uéinnosti novely zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pifjmi, ve

znéni pozd¢jsich predpisa s ucinnosti k 1.1.2004, je uplatnitelna do sedmi zdanovacich obdobi od

! Nahled do databaze Utadu pramyslového vlastnictvi CR (viz webové stranky hittp://isdv.upv.cz/portal/) byl
proveden dne 8.11.2014.
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obdobi nasledujictho po jejim vzniku. Danova ztrata, ktera vznikla po ucinnosti novely gikona (.
586/1992 Sb., 0 danich g piigmii, ve znéni pozdéisich predpisi (,ZDP“) k 1.1.2004, je uplatnitelna do peéti
zdanovacich obdobi od obdobi nasledujictho po jejim vzniku (uplatnéni této dariové trdty proti
dkladu dané je mosné pouze pii splnéni uriitych podminek taxativné wvedenyoh v ust. § 38na ZDP’).

Vymezeni danové ztraty spolecnosti TZP, a.s. véetné jeji uplatnitelnosti je nasledujici (odhad
uplatnitelnosti odpovida vypoltiim Znalce):

Tabulka ¢. 2: Vymezeni danové ztraty Cilové spolecnosti

Obdobi . Cast dattlové | Uplatnitelna
. Daiiova ; ot Ao . o PR
vzniku Strhta Obdobi pro uplatnéni danové ztraty odectena | dafova ztrata
danové . 1w ztraty v daném celkem
i v tis. K¢ L. 9 . M
ztraty obdobi v tis. K& v tis. K&
2009 242 mozno uplatnit v roce 2014 0 242
2010 1 222 | mozno uplatnit v letech 2014 az 2015 0 1222
2012 441 mozno uplatnit v letech 2014 az 2017 0 441
Celkem X X X 1905

Dle naseho nazoru muze spole¢nost TZP, a.s. uplatnit pfi splnéni urcitych podminek taxativné
uvedenych v ust. § 38na ZDP (viz pogndmbka pod taron & 2) v minulosti vzniklé danové ztraty az do
vyse 1905 tis. K&.

3.7. Spory, neprovozni majetek a zavazky

Podle sdéleni managementu Cilové spolecnosti nevedla spolecnost TZP, a.s. k datu ocenéni
Zadné pasivni soudni spory (v pozici zalovaného subjektu) a Zadné vyznamné aktivni soudni

spory (v pozici zalujici spolecnosti).
Podle informaci od Objednatele tohoto posudku pfihlasila Cilova spole¢nost v roce 2013 u soudu
pohledavky za spolecnosti MIRa Chairs a.s. v celkové vysi 746 tis. K¢ + uroky 74 tis. K¢.

3.8. Ucetnictvi spoleCnosti

3.8.1. Vymezeni ucetni jednotky

Spolec¢nost TZP, a.s. je ucetni jednotkou dle ust. § 2 zikona & 563/1991 Sb., o dicetnictvi, ve néni
pozdéjsich predpisi s povinnosti vést ucetnictvi na bazi podvojnych zapisa dle ust. § 3 odst. 1 stejného

gdkona.

3.8.2. Audit

Ucetnictvi spole¢nosti v souladu s ust. § 20 odst. 1 zdkona & 563/1991 Sb., o dcetnictvi, ve néni
pozdéisich predpisi podléha povinnosti ovéfovani ucetni zavérky auditorem.

2 Napf. danovou ztratu nelze proti zakladu dané¢ uplatnit pfi podstatné zmeéné ve slozeni osob, které se pfimo ucastni
na kapitdlu spolecnosti. Déale danovou ztratu nelze uplatnit v piipadé, ze doslo ke zméné ve struktufe trzeb u
subjektu, u n¢hoz danova ztrata vznikla a u subjektu, ktery hodla danovou ztratu uplatnit (vig ust. § 38na odst. 2 zikona
& 586/1992 Sb., 0 danich 3 prijmi, ve znéni pogdejsich predpisii).
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Domnivam se, ze podle ust. § 20 odst. 1 pism. a) a b) zdkona & 563/ 1991 Sb., o dcetnictvi, ve néni
pozdéjsich predpisi se pro povinné ovéfeni ucetni zavérky auditorem pro spolec¢nosti pravni formy
akciové spolecnosti vyzaduje splnéni alespont jedné podminky z podminek taxativné uvedenych
pod pism. a), tj.:

= aktiva nad 40 mil. K¢

= Cisty rocni obrat nad 80 mil. K¢;

® pramérny pfepocteny pocet zaméstnancu nad 50 osob.

Podle ucetni zavérky k 31.12.2013 méla spole¢nost TZP, a.s. k uvedenému datu aktiva nad 40
mil. K¢& (. 56,0 mil. K¢&), ¢isty obrat’ pod 80 mil. K¢ (4. 2,9 mil. K¢&) a priimérny prepocteny
pocet zaméstnancti pod 50 osob (vig kapitola & 3.2 - Zaméstnanci). Dle mého nazoru tedy
pfinejmensim s odkazem na ucetni vykazy k 31.12.2013 spliuje spole¢nost TZP, a.s. podminky
pro povinny audit ucetni zavérky z pohledu vyse uvedeného zakona. Tuto informaci mi také
potvrdil Objednatel tohoto posudku.

Mél jsem k dispozici Zpravu nezavislého auditora o ovéfeni fadné ucetni zavérky spolecnosti
TZP, as. k 31.12.2012 (jakozto soucast Vyrocni zpravy za rok 2012). Audit ucetni zavérky
spole¢nosti TZP, a.s. k 31.12.2012 provedl auditor Ing. Petr Skii$ovsky (¢islo opravnéni KACR
0253). Podle vyjadfeni auditora ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv
spolecnosti TZP, a.s. k 31.12.2012, nakladd, vynost a vysledku jejtho hospodafeni za rok koncici
31.12.2012 v souladu s ¢eskymi ucetnimi pfedpisy.

Stejné tak jsem meél k dispozici Zpravu nezavislého auditora o ovéfeni ucetni zaverky spolecnosti
TZP, a.s. k 31.12.2013. Audit tcetni zavérky spolec¢nosti TZP, a.s. k 31.12.2013 provedl auditor
Ing. Petr Skif$ovsky (¢islo opravnéni KACR 0253). Podle vyjadieni auditora ucetni zavérka
podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spolecnosti TZP, a.s. k 31.12.2013, nakladd, vynost a

vysledku jejiho hospodafeni za rok koncici 31.12.2013 v souladu s ¢eskymi ucetnimi pfedpisy.

3.8.3. Ucetni metody, zasady, zptsoby ocenovani a odepisovani

Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsem mél k dispozici Piflohu k ucetni zavérce spole¢nosti
TZP, a.s. za rok 2013. Soucasti této Pfilohy bylo také obecné vymezeni ucetnich metod, zasad,
zpusobu ocenovani a odepisovani, které je ve spolecnosti aplikovano. Proto si na tomto misté

dovoluji shrnout tyto zakladni ucetni zasady a principy:

*  Hmotny majetek krome zasob, vytvofeny vlastni ¢innosti je ocefiovan vlastnimi naklady.
Pofizeny hmotny majetek je ocefiovan pofizovacimi cenami, pip. reprodukénimi

pofizovacimi cenami (pokud nelze zjistit pofizovaci cenu).

=  Nehmotnyv majetek, ktery byl nakoupeny, je oceniovan pofizovacimi cenami. Nehmotny
y maj ) ry by peny, | P y

majetek, vytvofeny vlastni ¢innosti, je oceniovan vlastnimi naklady.
= Penézni prostfedky a ceniny jsou ocenovany jejich jmenovitymi hodnotami.

= Cenné papiry pifi jejich nakupu jsou ocenovany pofizovacimi cenami.

3 Soucet trzeb za prodej zboZi a trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
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Pohledavky a zavazky pfi vzniku jsou ocenovany jejich jmenovitymi hodnotami.

Pohledavky pfi nabyti za aplatu pofizovaci cenou, zavazky jmenovitou hodnotou.

Pro pfepocet majetku a zavazku v cizi méné je k okamziku uskutecnéni ucetntho pfipadu
pouzivan denni kurz CNB platny ke dni uskutecnéni acetniho ptipadu. Pro piepocet ke
konci rozvahového dne ¢i k jinému okamziku sestaveni ucetni zavérky je pouzivan denni

kurz vyhlaseny CNB v den, ke kterému se sestavuje ucetni zavérka.

Zjisti-li se pfi inventarizaci majetku a zavazkt nepfiméfené ocenéni majetku nebo zavazka
v ucetnictvi proti jejich skute¢nému stavu, provedou se ucetné opravy zvysujici ocenéni (u
majetkovy ucasti a podilt) nebo vyjadiujici mozna rizika, ztraty a znehodnoceni. Zjisténé
rozdily se uctuji ve prospéch nebo na vrub piislusnych vynosovych, resp. nakladovych
uct.

Zikonné opravné polozky jsou vytvateny dle zikona & 593/1992 Sb., o rezervdch pro 3jisténi
gdkladu dané 2 prijmu, ve xnéni pozdésich predpisii.

Pro ucely ucetniho odpisovani je sestaven odpisovy plan, ve kterém jsou uvedeny sazby
ucetnich odpist pro jednotlivé polozky, piipadné druhy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku. Uéetni odpisy jsou uplatiiovany v nasledujicim mésici po uvedeni
polozky majetku do uzivani. Ukonceni ucetniho odpisovani je v mésici, kdy je bud
odepsana cela pofizovaci nebo jinak stanovena cena polozky majetku nebo v mésici, kdy

je polozka majetku trvale vyfazena z uzivani.

U dlouhodobého hmotného majetku je zvolen rovnomérny zpusob danového odpisovani
s vyjimkou odpisovani vozidel osobni dopravy, kde je zvolen zrychleny zptsob
odpisovani.

V pitipadé technického zhodnoceni dlouhodobého hmotného majetku se o zjisténou

c¢astku upravuji jednotlivé polozky tohoto majetku.

Dlouhodobym finanénim majetkem je obecné takovy majetek, u kterého se predpoklada

zamer jeho drzeni v aktivech déle nez 12 mésicu.
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4. MAKROEKONOMICKA ANALYZA, ANALYZA ODVETVI,
FINANCNI ANALYZA

4.1. Strucna makroekonomicka analyza

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

=  Material ,,Makroekonomicka predikce Ceské republiky* vydavany Ministerstvem financi
CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 10/2014 (webové strinky bitp:/ [ www.mfr.cz/);

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

http://epp.eurostat.ec.europa.cu/;

" Vefejna periodika.
Stru¢nou makroekonomickou analyzu jsem pojal zpusobem uvedenym nize, tj. konkrétnim
odhadem hodnot klicovjch makroekonomickych ukazateli CR do roku 2017 se struénym
komentitem v zavéru této analyzy. Udaje za roky 2014 a2 2017 jsou prevzaty z materidlu
,Makroekonomicka predikce Ceské republiky*.
a) Ekonomicky vykon (HDP) — stalé ceny

Projekci piiristka hrubého domaciho produktu (HDP) Ceské republiky ve staljch cenach do
roku 2017 odhaduji nasledovne:

Tabulka ¢. 3: HDP ve stalych cenach

Obdobi HDP
2014 2.4%
2015 2,5%
2016 2,5%
2017 2,5%

b) Ekonomicky vykon (HDP) — béZné ceny
Projekci piirtstki hrubého doméciho produktu (HDP) Ceské republiky v béznych cenach do
roku 2017 odhaduji nasledovne:

Tabulka ¢. 4: HDP v béznych cenach

Obdobi HDP
2014 4,8%
2015 4,3%
2016 3,8%
2017 3,8%
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c) Ceny zboZi a sluZeb (inflace)

Tabulka ¢. 5: Inflace

Projekci roéni pramérné miry inflace v Ceské republice do roku 2017 predpokladam nasledovné:

Obdobi Inflace
2014 0,5%
2015 1,5%
2016 1,9%
2017 2,0%

d) Mira nezaméstnanosti

Projekci miry nezaméstnanosti v Ceské republice do roku 2017 pfedpokladam nasledovne:

Tabulka ¢. 6: Mira nezaméstnanosti

Obdobi Mira nezaméstnanosti
2014 6,3%
2015 6,1%
2016 5,9%
2017 5,7%

e) Vynos statnich dluhopist (10Y) do doby splatnosti

pfedpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 7: Statni dluhopisy 10Y

Vinos statnich dluhopisi (10Y) do doby splatnosti v Ceské republice do roku 2017

Obdobi Statni dluhopisy 10Y
2014 1,9%
2015 a2 2017 2,4%

f) Sazba PRIBOR

Tabulka ¢. 8: Sazba PRIBOR

Roéni sazbu PRIBOR v Ceské republice do roku 2017 predpokladam nasledovné:

Obdobi Sazba PRIBOR
2014 0,4%
2015 az 2017 0,4%
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g) Sménné kurzy
Pramérné sménné kurzy do roku 2016 predpokladam nasledovné:

Tabulka ¢. 9: Sménné kurzy

Obdobi K¢ / EUR K¢ / USD
2014 27,50 20,50
2015 27,50 21,20
2016 27,40 21,10
2017 26,90 20,70

Dale jsem cerpal z textové casti materialu ,,Makroekonomicka predikce Ceské republiky*
vydavaného Ministerstvem financi CR, odborem Finanéni politiky s aktualizaci 7/2014 (webové
stranky bitp:/ [ www.mfir.cz/ ).

Podle aktualnich dat, ktera jiz vychazeji ze standardu narodnich ucta ESA 2010 a odrazeji i dalsi
metodické zmény, realny HDP ve 2. ¢tvrtleti 2014 mezictvrtletné vzrostl o 0,3%. V porovnani s
1. c¢tvrtletim 2014 tak sice doslo k jistému zpomaleni ristu, tento vyvoj byl ale v souladu s
ocekavanimi. Nadale se tak domnivame, ze pozvolné ozivovani ekonomické aktivity bude
pokracovat. Za cely letosni rok by realny HDP mohl meziroéné vzrast o 2,4% a obdobnou
dynamiku by HDP mohl vykazat i v roce 2015. Rust by m¢l byt v obou letech tazen vyhradné
domaci poptavkou, pfispévek cistych vyvozu by se mél pohybovat okolo nuly.

Navzdory oslabeni koruny vlivem devizovych intervenci CNB by se rok 2014 mél vyznacovat
velmi nizkou inflaci. Na rozdil od minulych let by totiz mély administrativni vlivy (zejména
snizen{ cen elektfiny) béhem celého letosniho roku pusobit protiinflacné. Pramérna mira inflace
by tak letos mohla dosahnout jen 0,5%. V roce 2015 by se sice rust spotfebitelskych cen mél
zrychlit, Ministerstvo financi CR viak ocekava, Ze se inflace stile bude pohybovat pod inflacnim
cllem CNB.

Predikce vyvoje na trhu priace doznala oproti minulé Makroekonomické predikci jen nepatrnych
zmeén. Diky pozvolnému rastu ekonomické aktivity by se méla mira nezaméstnanosti postupné

snizovat, zaméstnanost by naopak méla mirné rast.

Objem mezd a plati by se letos mohl zvysit o 2,9%, pro rok 2015 pak Ministerstvo financi CR
pocita se zrychlenim rastu na 3,9%. Krome pfedpokladaného postupného zlepsovani situace
soukromého sektoru by na vyvoj mezd a platd mél piiznivé pusobit navrhovany nartst objemu

platd v rozpoctové stéfe.

Ministerstvo financi CR oé&ckava, e hospodatfeni vladntho sektoru skonéi v letosnim roce
deficitem ve vysi 1,5% HDP. Saldo by se sice v absolutnim vyjadfeni mélo oproti minulému roku
mirné zhorsit, deficit ale stale bude vyrazné pod 3% HDP. Dluh vladniho sektoru by se mél diky

kvalitnéjsimu fizeni likvidity snizit o 1,8 procentniho bodu na 43,9% HDP. Pro pfisti rok je
potom ocekavan deficit ve vysi 2,4% HDDP, ten je ovSem ale z ¢asti dan jednorazovym zahrnutim

pronajmu letount JAS 39 Gripen.
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Bézny ucet platebni bilance by letos mél byt vyrovnany, v roce 2015 by pak mohl vykazat velmi
mirny schodek. Dalsi zvySovani pfebytku obchodni bilance pfitom bude kompenzovano

pokracujicim prohlubovanim schodku bilance vynosu.
Rizika predikce povazuje Ministerstvo financi CR za vyrovnana.

Osobné se domnivam, e Ceskou republiku ¢ekd v kratkodobém horizontu spise pozvolné
oZivovani ekonomického rastu, resp. situace, jejiZ ekonomické dasledky nebudou daleko
od tohoto vyvoje (v roce 2014). Toto plati za pfedpokladu, Ze ,nevypukne” nova krize
v Burozoné, ktera doposavad dle mého nazoru nevyfesila své problémy plynouci z nadmérného
zadluzeni nckterych svych clend. Domnivam se, Zze doslo pouze k posunu problému do
budoucna. Eurozéna 1 nadale zistane nejpomaleji rostoucim regionem v celosvétovém méfitku.
Jelikoz export eskych vivozct do zemi Eurozény odpovida cca 80% viech exportd, pro Ceskou
republiku bude vyvoj v Eurozéoné klicovy. Paklize Eurozoéna ustoji tuto situaci, dovedu si
predstavit ve sttednédobém horizontu (v letech 2015 a7 2017) rychlejsi ekonomicky rist v Cesku,
zhruba na Grovnich odhadovanych Ministerstvem financi CR (% vyse).

4.1.2. Eurozona

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

webovych strankach http://epp.tis.eurostat.ec.tis.europa.cu/:

Tabulka ¢. 10: Hruby domaci produkt ve stalych cenach a inflace Eurozény

Hruby domaci
Obdobi Stav produkt ve Inflace Celkem
stalych cenach
20044 skutec¢nost 2,0% 2,2% X
2005 skutecnost 1,7% 2,2% X
2006 skutecnost 3,3% 2,2% X
2007 skutecnost 3,0% 2,1% X
2008 skute¢nost 0,4% 3,3% X
2009 skutecnost -4.4% 0,3% X
2010 skutecnost 2,0% 1,6% X
2011 skute¢nost 1,4% 2.7% X
2012 skutecnost -0,7% 2,5% X
2013 odhad -0,4% 1,3% X
2014 predikce 1,2% 0,8% X
2015 predikce 1,7% 1,2%
Pramér X 0,93% 1,87% 2,80%

Pramérné hodnoty hrubého domactho produktu ve stalych cenach (0,93%) a inflace (1,87%)

pfedstavuji prosté aritmetické praméry udaja z prostfedi Eurozény za roky 2004 az 2015

4 CR vstoupila do Evropské unie (nikoliv do Eurozény) dne 1.5.2004.
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(skutecnosti + predbéiny odhad + predikce). Soucet obou téchto pramérnych hodnot ve vysi 2,80% lze

oznacit za zjednoduseny vypocet hrubého domactho produktu v béznych cenach.
4.2. Strucny nahled na situaci v odvétvi
Nabhled na odvétvi byl zpracovin na daklade viastnibo nazoru Znale.

4.2.1. Vymezeni oboru

Jak je uvedeno v kapitole & 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové spolecnosti, spolecnost TZP, a.s. se

spolecnost TZP, a.s. zabyva pronajmem skladovych a manipulacnich prostor ve vlastnim

arealu v Hlinsku. Aredl je aktualné pfedmétem prodeje.

4.2.2. Vyvoj skladovani v evropském kontextu

Obecné Ize usuzovat, ze rozvojem pramyslové vyroby a zemédélstvi vznikly urcité disparity, které
bylo zapotfebi pifekonat. Mezi takové disparity lze zafadit odlisSnost mista vyroby (produkce) a
mista konecné spotfeby, casovy nesoulad mezi produkci a konecnou spotfebou nebo také
mnozstevni limity produkce a konecné spotieby. Vytvofenim skladového meziclanku mezi
mistem produkce a mistem konecné spotieby se podafilo uvedené disparity vyfesit. V soucasnosti
je sklad chapan nikoliv jako pouze ulozisté vyrobenych nebo odkladist¢ méné potiebnych
produkta, nybrz tvoii dulezity prvek slozitych logistickych fetézct a umoznuje lepsi uspokojeni

zakaznickych potfeb 1 potfeb spojenych se samotnou produkci. Cim $irsi a hlubsi sortiment

vvvvvv

Z celoevropského pohledu skladovani tzce souvisi s logistikou. V duasledku pfemén distribucnich
fetézcu z narodnich na mezinarodni je také patrny tlak na vytvafen{ jednotné evropské logistické
site.

Z hlediska zaméstnanosti pfipadd v celoevropském méfitku na kazdych 10 tis. m® skladovaci
plochy 50 az 75 pracovnikd.

V souvislosti s expanzi Evropské Unie zacinaji logisticti operatofi vytvafet jednotnou evropskou
sit’, nebot’ distribuéni systémy se méni z narodni na mezinarodni sité. Logistika je pro evropskou
ckonomiku a jeji obyvatele dulezitéjsi nez si asi vétsina z nich uvédomuje. V roce 2006 se celkovy
obrat logistického sektoru vysplhal na 800 az 900 miliard EUR. Velikosti jednotlivych evropskych
ttha jsou dany pfedevsim velikosti a vyznamnosti piislusnych zemi. Dlouhodoby rust
logistického pramyslu se pohybuje mezi 4% az 8%, pficemz polovina tohoto rustu je
koncentrovana do pouhych tif zemi, které ¢itaji 70 az 75% celkového evropského trhu
skladovani: Némecko (3 miliony m?), Velka Britinie a Francie (kazda 2,5 miliont m?).

Aktudlnim se stava poptavka po velkych skladovacich komplexech s plochou pfesahujici 5 000
m’, nicméné v tomto segmentu stile poptavka pfevysuje nabidku (oc¢ekava se vsak postupné
vykrytl této trzni mezery). Dalsim trendem je posun tzv. logistického stfedu Evropy z oblasti
stati Beneluxu do alpské oblasti Némecka, coz je zpusobeno jednak rozsifenim Evropské unie
smeérem na jihovychod, ale také zvysenou poptavkou a pfesuny zbozi do Ruska a zemi byvalého

Sovétského svazu.

Z evropského hlediska povazuji za dualezité uvést, ze vyznam distribuce a logistiky roste (v ramci

distribuce a logistiky jsou zahrnuty také sluzby dopravy, skladovani a logistiky). Podle statistiky
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Evropského statistického tfadu EUROSTAT®, jsou distribuce a logistika na prvni pficce mezi

podpurnymi funkcemi podniku, které jsou nakupoviny mimo samotny podnik”.

4.2.3. Obecné trendy ve skladovani

Soucasnou situaci ve skladovani nelze souhrnné zhodnotit, nebot’ diferenciace jednotlivych
skladu, at’ ve stavebnim provedent, technickém vybaveni nebo lokalit¢ umisténi, je natolik velka,
ze nalezeni optimalnfho spole¢ného prvku, vhodného pro srovnani, se stava technicky obtizné
proveditelné. Rovnéz ani na internetovych strankich Ceského statistického utadu’ nenf
k dispozici #adna oficialni statistika tohoto odvétvi v ramci CR ani niz$ich tzemné-spravnich
celka.

Z hlediska rozclenéni lze pro potfeby tohoto Ocenéni sklady obecné rozdélit na univerzalni a
unikatni. Univerzalni sklady by mély umoznovat Sirokou variabilitu jak vnitfntho stavebniho
uspofadani a technického vybaveni, tak by také meély disponovat dostate¢né dimenzovanym
vnéjsim prostfedim (napf. komunikace, parkovaci plochy). Unikatn{ sklady pfedstavuji specialné
budované objekty s takovymi prvky, které umoznuji co mozna nejlepsi skladovaci podminky pro
velmi omezeny sortiment skladovanych polozek. Zatimco se subjekt - investor, ktery buduje
sklad vyhradné pro své potteby, pfikloni spise k unikatnimu typu skladu, subjekt - investor,
zabyvajici se pronajmem skladovacich ploch, upfednostni sklad univerzalniho charakteru.
Domnivam se, Ze obecn¢ je patrny trend pfesunu logistickych a skladovacich arealt z centra mést
a obci do okrajovych ¢asti nebo jejtho tésného okoli s vybornou dopravni dostupnosti. Vzhledem
k dopravni situaci v centrech mést a obci nelze pfedpokladat, ze by se v dohledné dobé tento

trend zménil.
Vedle vyse uvedenych konkrétnich trendd, je zde cela fada obecnych trendu. Jako nejdulezité)si
z nich uvadim nasledujici:
® zlepSovani fizeni pratoku zasob skladem, zvysovani rychlosti a pfesnosti veskeré
evidence®;

* snizovani ndkladt na skladovan{ a prabéh jednotlivich skladovacich procesti’;

7 Jo1.v: N ’ P v 7 , . 7 10
= rostouci dulezitost vychystavani na ukor jinych ¢innosti v ramci skladovacitho procesu .

4.2.4. Situace na trhu

Jak uvadi ¢lanek ,,O pronajem skladu je velky zajem® publikovany v Hospodatskych novinach
dne 6.8.2014, vystavba pramyslovych hal a skladi nabrala letos (tj. v roce 2014) na obratkach.
Jejich developeti veéti ekonomice a stavi budovy nejen na zakazku pro firmy, které planuji expanzi

na tuzemském trhu, ale i spekulativné. V prvnim pololeti roku 2014 se v Cesku pronajalo 570 tis.

5> Blize viz http://epp.eurostat.ec.curopa.cu/ nahled na webové stranky dne 13.11.2014.
¢ Vyraz ,,sluzby, které jsou nakupovany mimo samotny podnik® je cesky pieklad anglického terminu ,,outsourcing®.

7Viz internetové stranky http://www.czso.cz.

8 Blize viz napt. http://businessworld.cz/aktuality /rizeny-sklad-v-dodavatelskem-retezci-2785.
9 Blize viz internetové stranky serveru idnes.cz, sekce Logistika: http://vyhledavani.ihned.cz/.

10 Blize viz http://www.logisticnews.cz/pdf/09 2007/24 Cerny.pdf.
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m” ve skladech. Loni ve stejném obdobf to bylo o 100 tis. m* méné. Velkou ¢4st poptavky tahnou

firmy z automobilového pramyslu.

V dal§im clanku ,,Sklady se plni, Developefi si mohou nijemce vybirat“ uvefejnéném
v Hospodatskych novinach dne 9.7.2014 je uvedeno, Zze o pronajem skladu a vyrobnich hal
v Cesku roste zajem. V nejzadangjsich lokalitaich dokonce pestavaji byt volné prostory. ,.Je
obrovska poptavka po prumyslovych nemovitostech®, potvrzuje Filip Kozak, vedouci oddéleni

pramyslovych nemovitost{ v ¢eské pobocce poradenské spolec¢nosti CBRE.

Jak je patrné z vyse uvedeného, o skladové prostory je v roce 2014 zvyseny zajem.

4.2.5. Co bude ovliviiovat vyvoj oboru v budoucnu?

Dle mého nazoru bude vyvoj v odvétvi, v némz podnika spolecnost TZP, a.s., ovliviiovat

v blizké budoucnosti zejména nékolik klicovych faktora:
" situace na trhu komerénich najmu;
® souvisejici legislativa;
* konkurenc¢ni prostiedi;
" droven poptavky po najemnich skladovych prostorach;
" inovativnost poskytovatelu sluzeb v oboru;
* podnikatelské pfilezitosti;
" sila tuzemské ekonomiky a hlavnich odbératelskych ekonomik;
*  kurz K¢ pfedevsim k EUR a USD;
*  podminky pro podnikani a souvisejici legislativni prostfedi;
= politickd a ekonomicka situace v CR a v EU;

" apod.
4.3. Financni analyza spoleCnosti

4.3.1. Casovy horizont a cil finan&ni analyzy

Finanéni analyza spolecnosti TZP, as. byla provedena s vyuzitim vysledka hospodafeni za
zdanovaci obdob{ let 2009 az 2013. K dispozici jsem také mél rozvahu a vykaz zisku a ztraty
k 30.9.2014.

Cilem finan¢ni analyzy spolecnosti bylo posouzeni minulého a stavajictho stavu hospodafeni
Cilové spolecnosti a pfedevsim identifikace eventualnich rizik (pfedev§im provoznich a
financnich) souvisejicich s fungovanim spolecnosti a jejich vyuziti pfi volbé metodickych postupu
k ocenéni.

Finanéni analyza by meéla dat odpoved na otazku, zda je budoucnost Cilové spolecnosti néjakym

zpusobem ohrozena problémy jejiho financniho fungovani.

4.3.2. Financni analyza za roky 2009 aZ 2013

Zakladni poznatky a zavéry, zjisténé prostfednictvim takto koncipované financni analyzy, jsou

tyto:
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Objemy bilancni sumy Cilové spolecnosti v letech 2009 az 2013 spise klesaly. V roce
2009 pfedstavovala bilancni suma objem 74,6 mil. K¢, v roce 2010 to bylo 73,4 mil. K¢,
v roce 2011 se jednalo o 80,9 mil. K¢, v roce 2012 to bylo 62,6 mil. K¢ a k ultimu roku
2013 ¢inila bilanéni suma 56,0 mil. K¢. Celkové doslo mezi lety 2009 az 2013 k poklesu

bilan¢ni sumy Cilové spolecnosti o cca 24,9%.

Relativni struktura dlouhodobého majetku Cilové spolecnosti byla v letech 2009 az
2013 nasledujici:

Tabulka ¢. 11: Relativni struktura dlouhodobého majetku

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hmotny majetek 25,4% 24.8% 22,3% 27.9% 29,5%
Finanén{ majetek 74,6% 75,2% 77,7% 72,1% 70,5%
Celkem 100,0%] 100,0%] 100,0%]| 100,0%| 100,0%

Dlouhodoby majetek Cilové spolecnosti byl v letech 2009 az 2013 reprezentovan
pfedevsim hmotnym majetkem - nemovitostmi (/3 kapitola & 3.3 - Dioubodoby hmotny

nemovity majetek) a finanénim majetkem (vzg kapitola i 3.4 - Dloubodoby finanini majetek).

*  Vykazované &isté investice'' do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (%
s wyloulenim vlivii mén stavn  dlonhodobého  financniho majetkn) byly v Cilové spolecnosti
nasledvjici (kladna hodnota znamend, se v daném obdobi Cilovi spoleinost investovala do hmotného a
nehmotného majetku v globdlu vice nez cinil objem odpisi daného obdobi. Zdporna hodnota vypovida o
opakn):

v roce 2010 => -0,9 mil. K¢
v roce 2011 => -0,1 mil. K¢;

v roce 2012 => -0,4 mil. K¢

- vroce 2013 => -1,1 mil. K¢.
= Relativni struktura obéZnych aktiv Cilové spolecnosti byla nasledujici (vdaje jsou
DPrimérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 12: Relativni struktura obéznych aktiv

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Z4soby 6,4% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé pohledavky 5,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 90,8% 1 692%| 672%| 56,7%|  66.2%
Kratkodoby finanéni majetek 84%|  303%| 328%| 433%|  33.8%
Celkem 100,0%| 100,0%| 100,0%]| 100,0%| 100,0%

11 Cisté investice piedstavuji rozdil mezi koneénymi celoroénimi stavy dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku (tj. bez vlivu zmén stavu dlouhodobého finanéniho majetku).
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* Absolutni struktura obéZnych aktiv Cilové spolecnosti byla nasleduvjici (4daje jsou v mil.
K¢ a json primévené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 13: Absolutni struktura obéznych aktiv

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Zisoby 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlouhodobé pohledavky -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé pohledavky 1,1 1,3 1,1 0,4 0,7
Kratkodoby finanéni majetek 0,1 0,6 0,5 0,4 0,4
Celkem 1,2 1,9 1,6 0,8 1,1

* C(Cilova spolecnost vykazovala po celou sledovanou dobu zakladni kapital ve vysi
62 600 400 Ke.

® (Cilova spole¢nost vykazovala za rok 2013 vysledek hospodafeni béZného ucetniho
obdobi ve vysi -10,9 mil. K¢. Neuhrazena ztrata minulych let cinila -25,8 mil. K¢.

* Hodnoty ukazatele podil cizich zdroji na celkovych pasivech byly v uvedenych

obdobich nasledujici:

- v roce 2009 => 3,2%;
v roce 2010 => 2.4%;
v roce 2011 => 1,8%;
v roce 2012 => 1,7%;
- v roce 2013 => 1,6%.

Zadluzenost Cilové spolecnosti vykazovala v letech 2010 az 2013 relativné velmi nizké

hodnoty fadové v jednotkach %.

®  Objemy vlastniho kapitalu Cilové spolec¢nosti byly v letech 2009 az 2013 kladné, a to:
- vroce 2009 => +72.2 mil. K¢;

v roce 2010 => +71,6 mil. K¢

v roce 2011 => +79,5 mil. K¢;

v roce 2012 => +61,5 mil. K¢;
- vroce 2013 => +55,1 mil. K¢.

Cilova spole¢nost vykazovala ve sledovanych obdobich kazdoro¢né ztratu (vyjma roku

2010), proto se rok od roku snizovala hodnota vlastntho kapitalu.

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

* Hodnoty pracovniho kapitalu (rozdil mezi kratkodobymi aktivy'® a kratkodobymi
pasivy") Cilové spole¢nosti byly v letech 2009 a2 2013 nasledujici:

12 Zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek + ¢asové rozliseni v aktivech.

Strana 33



TZP, a.s.

- vroce 2009 => -1,1 mil. K¢
- vroce 2010 => +0,2 mil. K¢
- vroce 2011 => 40,2 mil. K¢;
- vroce 2012 => -0,3 mil. K¢;
- vroce 2013 => +0,6 mil. K¢.

Cilova spole¢nost vykazovala v ramci sledovaného obdobi kladné i zaporné hodnoty
pracovniho kapitalu. Kladnd hodnota znamena, ze v daném obdobi kratkodoba aktiva

pfevysovala kratkodobé zavazky. A naopak.

* Triby za prodej vlastnich vyrobkti a sluZeb vykazovaly v letech 2009 az 2013
nasleduvjici prabeh (vidaje json primérené zaokroubleny a json v mil. Ké):

Tabulka ¢. 14: Vykony (trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb)

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Trzvby za prodej vlastnich vyrobku a 32 43 41 40 29
sluzeb
mezirolni index X 34,5% 4,2% -3,0% -26,1%

Cilova spolecnost vykazovala od roku 2010 klesajici trend objemt dosahovanych trzeb.
= Struktura trZeb za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb v letech 2010 az 2013 byla
nasledujici:

Tabulka ¢. 15: Vykony (trzby za prodej vlastnich

vyrobku a sluzeb)
Nai B Ostatni Triby

Obdobi AEMAE 1 Sluzby celkem

v tis. K¢ . T P

v tis. K¢ v tis. K¢
2010 3356 905 4 261
2011 3355 729 4 084
2012 3239 724 3963
2013 2425 502 2927

Zdroj: Viyroni 3prava spolecnosti TZP, a.s. za rok 2013

13 Kritkodobé zavazky + kritkodobé bankovni uvéry + kritkodobé finanéni vypomoci + ¢asové rozliseni

v pasivech.
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Absolutni objemy vykonové spotieby mély ve sledovanych obdobich nasledujici

hodnoty (Zidaje json primérené zaokroubleny a json v mil. Ké):

Tabulka ¢. 16: Vykonova spotfeba

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Spotieba materidlu a energie 1,1 0,7 0,6 0,8 0,6
mezirolnd index X -35,1% -14,2% 20,7% -24,1%
Sluzby 1,2 0,8 0,7 0,6 0,6
mezirolnd index X -34,7% -14,2% -11,4% 4,4%
Vykonova spotieba celkem 2,3 1,5 1,3 1,4 1,2
meziroln index X -34,9% -14,2% 4,3% -15,5%

Objemy vykonové spotfeby dle mého nazoru vice ¢i méné kopirovaly prabéh vykonda.

» Ukazatele spotfeby materialu a energie (spotieha materidlu a energie | triby za prodej viastnich
vyrobkii a slugeb) a spotieby sluZeb (spotreba siugeb | triby za prodej viastnich vyrobkidi a sluseb)
vykazovaly v letech 2009 az 2013 nasledujici hodnoty (idaje jsou primeérené zaokroubleny):

Tabulka ¢. 17: Ukazatele vikonové spotteby

Ukazatel 2009 | 2010 2011 2012 2013
Ukazatel spotfeby materidlua | 5000 0 4740l 45600 194%]|  200%
Cnergle

Ukazatel spoticby sluzeb 376% | 1820  163%|  149%|  193%

Z vyse uvedeného je patrné, ze hodnoty relativnich ukazatelt vykonové spotieby v letech

2009 az 2013 zpravidla oscilovaly.

* Hodnoty ukazatele tvorby pfidané hodnoty'* v letech 2009 az 2013 oscilovaly. V roce
2009 ¢inila hodnota tohoto ukazatele 26,3%, v roce 2010 to bylo 64,4%, v roce 2011
¢inila hodnota tohoto ukazatele 68,1%, v roce 2012 to bylo 65,7% a k ultimu roku 2013
to bylo 60,7%.

* Podily osobnich nakladd na objemech pfidané hodnoty v letech 2009 az 2013 byly
nasledujici:
- v roce 2009 => 193,3%;
- v roce 2010 => 47 2%;
- vroce 2011 => 58,4%;
- v roce 2012 => 63,6%;
- vroce 2013 => 61,0%.

Znamena to, ze napft. v roce 2013 bylo z kazdé 1 K¢ vyprodukované pfidané hodnoty

vyplaceno zaméstnancum celkem 0,61 K¢ v ramci osobnich nakladd. Domnivam se, Ze

14 Tvorba pfidané hodnoty = pfidand hodnota / (obchodni marze + trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb).

Strana 35



TZP, a.s.

urovné tohoto ukazatele jsou s ohledem na podnikatelskou napln Cilové spolecnosti (vig

kapitola & 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové spoletnosti) relativné vysoké.

Hodnoty provoznich a finan¢nich vysledkt hospodafeni v letech 2009 az 2013 byly

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

Tabulka ¢. 18: Provozni a financni vysledky hospodatent

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Provozni vysledek hospodateni -0,9 0,7 0,1 -0,8 -0,5
Finanéni vysledek hospodateni -0,1 -0,1 -0,9 -0,1 -10,4

Ve sledovanych obdobich vykazala Cilova spole¢nost bud’ nizky kladny nebo zaporny
objem provozniho vysledku hospodateni.

Hodnoty ukazatelt EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, resp. zisk pred tiroky a
zdanénim) a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, resp. isk
pred iiroky, zdanénim, odpisy a amortizaci) v letech 2009 az 2013 byly nasledujici (vidaje jsou
zaokroubleny a json v mil. Ké):

Tabulka ¢. 19: EBIT a EBITDA

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT 1,0 0,6 0,8 0,9 10,9
EBITDA 0,1 1,8 0,4 0,3 9.7

Cilova spolec¢nost uskute¢niovala ve sledovanych obdobich divestice (odprodeje

majetku), a to s nasledujicimi divesticnimi saldy:
- vroce 2009 => +0,4 mil. K¢&;

- vroce 2010 => -1,8 mil. K¢;

- vroce 2011 => +0,1 mil. K¢

- vroce 2012 => +0,3 mil. K¢

- vroce 2013 => 0,0 mil. K¢.

Vykazané provozni vysledky hospodatfen{ byly v uvedenych obdobich ovlivhény mimo
jiné také zmeénou stavu rezerv a opravnych poloZek (ROP). V ptipad¢ kladné tvorby
ROP (v roce 2009 => 40,3 mil. K¢ a vroce 2012 => +0,7 mil. K¢) byl provozni
vysledek ,,negativne® ovlivnén zménou stavu ROP (inymi slovy, pokud by tento viiy nenastal,
provozni vysledek hospodarent by byl , priznivési®). V ptipadé zaporné tvorby ROP (v roce 2010
=> -23 mil. K¢, vroce 2011 => -0,1 mil. K¢ a vroce 2013 => -4,6 mil. K¢) byl
provozni vysledek ,,pozitivné* ovlivnén zménou stavu ROP (iinymi slovy, pokud by tento viiy

nenastal, provogni vysledek hospodareni by byl ,,nepriznivési®).

Cilova spole¢nost vykazovala ve sledovanych obdobich nasledujici objemy ostatnich
provoznich a finan¢nich vynost a naklada (Zdaje json primeérené zaokroubleny a jsou v mil.
Ke):
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Tabulka ¢. 20: Ostatni provozni a finanéni vynosy a naklady

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Ostatn{ provozni vynosy 1,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Ostatni provozni naklady 0,0 0,0 0,0 0,0 47
Ostatn{ finan¢n{ vynosy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni finan¢ni naklady 0,1 0,1 0,1 0,1 10,4

*  Vysledky hospodafeni za icetni obdobi po a pfed zdanénim a objemy dani z pffjmua v

uvedenych obdobich byly tyto (4daje jsou primeérené zaokroubleny a json v mil. Ki):

Tabulka ¢. 21: Vysledky hospodateni

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
VH pfed zdanénim -1,0 0,5 -0,8 -0,9 -10,9
VH po zdanéni -1,0 0,5 -0,8 -09 -10,9
Pan z ptijmua Z% béznou 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
¢innost - splatna
Pan z pHjmu %a b’eznou 00 00 00 0.0 0.0
¢innost - odlozena

. o

Cilova spolecnost vykazovala zpravidla zaporny danovy zaklad kdani z pffjma

pravnickych osob (vyjma roku 2010).

» Jak je uvedeno v kapitole i 3.6 - Darovi ztrita spoletnosti TZP, a.s., mél jsem k dispozici
Priznani k dani z pffjma pravnickych osob za zdanovaci obdobi od 1.1.2013 do
31.12.2013. Podle tohoto Pfiznani vykazovala spolecnost TZP, a.s. k ultimu roku 2013
souhrnnou dafiovou ztratu ve vysi 1 905 tis. K¢. Tato danova ztrata vznikla postupné
v letech 2009 az 2012.

* Hodnoty ukazatelti rentability vlastnfho kapitilu (ROEY), rentability obratu'® a
rentability kapitdlu (ROI'") byly v letech 2009 az 2013 nasledujici:

Tabulka ¢. 22: Ukazatelé rentability

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
ROE -1,4% 0,7% -1,0% -1,5% -19,8%
Rentabilita obratu -27.2% 9,9% -19,6% 217%)  -373,2%
ROI -1,3% 0,9% -1,0% -1,3% -18,7%

Hodnoty ukazatela rentability byly dle mého nazoru velmi nepfiznivé.

= C(Cilova spole¢nost dosahovala v uvedenych obdobich nasledujici hodnoty ukazateli
likvidity:

15> ROE = HV za tcetni obdobi / vlastni kapitdl za déetni obdobi.
16 Rentabilita obratu = HV za ucetni obdobi / (vykony + trzby za prodej zbozi).

17ROI = (HV za béznou ¢innost + dan z pffjmu za béznou ¢innost + ndkladové uroky) / pramérny kapitél.
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Tabulka ¢. 23: Ukazatelé likvidity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Cash ratio 4,2% 32,2% 38,1% 33,0% 80,1%
Quick ratio 49.3%] 1058%| 116,1% 76,2%] 2306,8%
Current ratio 52,5%] 106,3%] 116,1% 76,2% | 236,8%

Domnivam se, ze za doporuCované a uznavané limity hodnot téchto ukazatelt jsou i

podle odborné literatury povazovany tyto'™:

- likvidita 1. stupné (cash ratio’) > 20% (podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodn
CRZO )’

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

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

Hodnoty ukazatela likvidity dle mého nazoru v roce 2013 spliovaly pozadovana kritéria

(viz pozndmbka pod carou & 18).

Hodnoty ukazatel doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht™ a

ukazateli doby obratu kratkodobych zavazkii z obchodnich vztaht™ byly nasledujici:

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

vztaht

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Doba o}bratu kratkodobych 115 108 35 34 75
pohledavek
Poba c:bratu kratkodobych 344 461 340 230 23
zavazkl

Zaporny rozdil mezi hodnotami doby obratu kratkodobych pohledavek a zavazka v
neprospéch zavazka znamend, ze Cilova spolecnost v daném obdobi v praméru dfive
hradila své zavazky, nez inkasovala své pohledavky. Hodnoty obou ukazatelt jsou dosti

nesourodé.

18 Viz str. 49 a 50 v publikaci Petra Rackova — Finanéni analjza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi (GRADA

Publishing, Praha 2007).

19 Cash ratio = finanéni majetek / cizi kapital kratkodoby.

20 Viz str. 49 v publikaci Petra Rackova — Finanéni analyza, metody, ukazatele, vyuziti v praxi (GRADA Publishing,

Praha 2007).

2! Quick ratio = (finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky) / cizi kapital kratkodoby.

22 Cutrent ratio = (finanéni majetek + kritkodobé pohledavky + zasoby) / cizi kapitil kratkodoby.

23 Doba obratu kratkodobych pohledivek = (kratkodobé pohledivky / (trzby za prodej zbozi + trzby za prodej

vlastnich vyrobku a sluzeb)) * pocet dni v obdobi.

24 Doba obratu kritkodobych zavazkt = (kratkodobé zavazky / (ndklady vynalozené na prodej zbozi + vykonova

spotfeba)) * pocet dnf v obdobi.
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4.3.3. Stru¢né vyhodnoceni hospodafeni k 30.9.2014

Me¢l jsem k dispozici rozvahu a vykaz zisku a ztraty Cilové spolecnosti k 30.9.2014. Stru¢né
vyhodnoceni vysledktt hospodafeni za toto obdob{ je nasledujici:

=  (Cilova spole¢nost disponovala k 30.9.2014 dlouhodobym finané¢nim majetkem. Detail
tohoto majetku je proveden v kapitole & 3.4 - Dlonbodoby financni majetefe.

= Absolutni objemy dlouhodobého majetku Cilové spolecnosti k 30.9.2014 byly

nasledujici (celkem 54,0 mil. K¢ v ucetnich zustatkovych hodnotach):
- pozemky => 0,8 mil. K¢;
- stavby => 14,4 mil. K¢;
- dlouhodoby finanéni majetek (ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily) => 38,8 mil.
Ke.
= Zakonny rezervni fond Cilové spolecnosti byl k datu ocenéni nulovy.

® (Cilova spole¢nost nevykazovala k 30.9.2014 Zadné bankovni uvéry. Na druhou stranu,
spole¢nost evidovala zavazky — ovladajici a fidici osoba (dlouhodobé i kratkodobé
v souhrnu ve vysi 0,5 mil. K¢). Nakladové aroky ke stejnému datu byly 13 tis. K¢.

» Za obdobi 1-9/2014 docilila Cilova spolec¢nost trZby za prodej vlastnich vyrobku a
sluZeb ve vysi 2,5 mil. K¢é. Dopoctem na celorok by to bylo 3,3 mil. K¢ (coz je zhruba o

0,4 mil. K¢ vice, nez v pfedchozim roce).

* Provozni hospodafsky vysledek za obdobi 1-9/2014 odpovidal ziporné hodnote¢ -0,3
mil. K¢. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobf ¢inil -0,3 mil. K¢.

4.3.4. Zavér z finan¢ni analyzy

Spolec¢nost TZP, a.s. dosahovala v letech 2009 az 2013 dle mého nazoru nepiiznivé vysledky
hospodafeni, a to vcetné¢ provoznich vysledki hospodafeni (vyjma roku 2010). Ve vsech
obdobich méla zaporny danovy zaklad k dani z pf{jma pravnickych osob.

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb mély od roku 2010 klesajici tendenci (maximum byl
dosazen v roce 2010 => 4,3 mil. K¢, minimum v roce 2013 => 2,9 mil. K¢). Odhad na rok 2014
na urovni pfepoctu skutecné dosazené hodnoty za 1-9/2014 ve vysi 2,5 mil. K¢, odpovida ¢astce
zhruba 3,3 mil. K¢.

Spolecnost vykazovala v letech 2009 az 2013 zpravidla nepfiznivé hodnoty ukazatelt rentability a
odpovidajici hodnoty ukazatelu likvidity.

Cilova spolecnost nevyplacela svym akcionaiim v uplynulych letech dividendy. Objemy vlastnitho
kapitalu vyjma roku 2011 (v dusledku zisku roku 2010 a pfecenovacich rozdila) klesaly vlivem
dosahovanych zapornych vysledka hospodateni.

Spole¢nost TZP, a.s. disponovala k ultimu roku 2013 souhrnnou danovou ztratu ve vysi 1 905 tis.
Ke.

Za velmi pozitivni povazuji skutecnost, ze droven zadluzeni Cilové spole¢nosti byla k 30.9.2014

pomérné nizka. V porovnani s objemem pasiv se jednalo o podil fadové v jednotkach %.
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Jak je uvedeno v kapitole & 4.3.1 - Casovy horizont a cil finanéni analyzy, finanéni analyza by méla dat
odpovéd’ na otazku, zda je budoucnost spolecnosti néjakym zptisobem ohrozena problémy jejtho
finan¢ntho fungovani. Musim konstatovat, ze znepokojujici na hospodafeni Cilové spolecnosti
jsou pfevazné zaporné vysledky hospodafeni. Na druhou stranu, ma spole¢nost pomérné vysoky
objem vlastnfho kapitalu. Z pohledu struktury aktiv je bilance tvofena z 70% dlouhodobym
finanénim majetkem a z 27,5% nemovitostmi. Jak je uvedeno v kapitole & 3.4 - Podnikatelské
zaméreni Cilové spolecnosti, aredl v Hlinsku (pfedstavujici nemovity majetek) je aktudlné na prodej.
Logicky pfitom vyvstava otazka, v ¢em bude Cilova spolecnost podnikat po uskute¢néni tohoto
prodeje. Z tohoto pohledu perspektivu podnikani Cilové spole¢nosti nevidim.
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5. POUZITE ZPUSOBY OCENENI

Za ucelem zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti TZP, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné
drazby, coz je pfedmétem tohoto znaleckého posudku, byly pouzity nasledujici standardni
metodické postupy (v souladn s primérené aplikovanym neprimym pogadavkem ust. § 143 odst. 3 ZOK bylo
pouzito vicero metodickych postupti):

1) Substanéni (majetkova) hodnota;

2) Utetni hodnota vlastniho kapitalu;

Metodické postupy ad 1) a ad 2) vychazeji z metod pro ocenéni podniku. Timto postupem je
mozno stanovit hodnotu ¢istého obchodniho majetku, resp. jméni spolecnosti. Vysledna hodnota
c¢istého obchodnfho majetku, resp. jméni, dosazena jednotlivymi metodami, odpovida vzdy

samostatné dil¢f hodnoté 100% akcif spolec¢nosti TZP, a.s.
Postup, ktery jsem zvolil v pfipadé zjisténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti TZP, as., je
tiikrokovy, a to:
1) V prvém kroku jsem odhadl hodnotu ¢ist¢ho obchodniho majetku spole¢nosti TZP,
a.s., ktera ve skutecnosti odpovida hodnoté véech emitovanych akcii dané spole¢nosti.
Ke stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku jsem vyuzil metodu na bazi acetni

hodnoty vlastniho kapitalu a substan¢ni (majetkovou) metodu.

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

akcii Cilové spolecnosti.

3) Jak je uvedeno v kapitole . 1.9, Kontrolni prémie*, resp. ,,sragka ga minoritu, s ohledem na
pfedmét ocenéni jsem pfi zpracovavani tohoto posudku uvazoval ,kontrolni prémii*
Vétsinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionafe z titulu velikosti jim drzeného
akciového podilu, resp. ,diskont u akcii vdrzeni Mensinovych akcionata
odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého nazoru se prokazala existence
Vétsinového (Hlavntho ¢i Majoritniho) akcionafe, piip. nékolika akcionaft
jednajicich ve shod¢ — vig kapitola & 3.3 - Zikladni kapitdl, struktura akciondri, dispogice
§ akciemsi. 'Tato podminka je nutnd k diskusi ohledné zahrnuti pfipadné srazky hodnoty
na urovni akcionaf.

Shrnutf a findlni vypocty v ramci tohoto postupu jsou diskutovany v kapitole & 7 - Rozprava
k dosagenym vysledkisin.

5.1. Substanc¢ni (majetkova) metoda

Cilem této metody je zjistén{ realné hodnoty ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti TZP, a.s.

Tento zpusob ocenéni je zalozen na simulaci principu nahrady vydaji na pofizeni majetkové
podstaty (substance) podniku dané spolecnosti. Zakladnim logickym pfedpokladem této metody
je, ze kupujici majetkové substance by nezaplatil za pfedmétna aktiva (majetek) vice, nez cini

naklady na jejich pofizeni. Pfi pouziti tohoto zpusobu jsou jednotlivé druhy aktiv individualné
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ocenény. Soucet ocenénych aktiv (majetku) po odpoctu dluht (zavazkd) predstavuje hodnotu

¢istého obchodniho majetku dané spolecnosti.

Substancni (majetkovd) metoda predpoklada dalsi ,,fungovani® ocefiovaného subjektu.
V tomto se rozchazi pojeti substancni (majetkové) metody a likvidaéni (majetkové) metody.

Pro jednotlivé ¢asti majetku a zavazkl jsou pouzivany rizné zpusoby ocenéni, které se vztahuji
ke konkrétnimu majetku, jeho druhu a formé, dostupnym podkladiim a téelu ocenéni. Substanéni
hodnota spolecnosti (resp. jeji ¢isty obchodni majetek) je tvofena rozdilem souboru majetku a

zavazku.

Ocenéni v tomto pifpadé vychazi z udaju uvedenych v acetnich vykazech k 30.9.2014 (v:z kapitola

& 1.8 - Den ocenéni).

Jednotlivé slozky majetku a zavazka se prostfednictvim substanéni metody ocenuji zpravidla

nasledovne:
1) Ocenéni dlouhodobého nehmotného majetku

U nehmotného majetku se pouziva obdobny postup jako pfi oceniovani hmotného movitého
majetku s tim, ze hlavnim kritériem pfi ocenéni je uvazovana uroven pouzitelnosti majetku ve
vztahu k moralnimu opotfebeni, resp. dosazitelna cena pii prodeji. Metodika ocenéni software je

shodna s metodikou ocenéni vypocetni techniky.
2) Ocenéni dlouhodobého hmotného movitého majetku

Postup pfi ocenovani dlouhodobého hmotného movitého majetku muize byt zpravidla
nasledujici:
*  Dlouhodoby hmotny movity majetek se ocenuje individualné s pfihlédnutim na charakter

majetku.

* Znalec si vyzada evidovany soubor majetku a ovéfi navaznost ucetnich brutto a

zustatkovych hodnot na ucetnictvi subjektu.
* Vychaz se z ucetnich brutto hodnot.

*  Dale je stanovena technicka hodnota pfedméta (TH) s pfihlédnutim k odpisové skupiné,

vyuziti zafizeni, technickému stavu, vlivu opotfebeni, urovni udrzby a technickému vyvoji
v dané skupiné.

= Vychozi cenou (VCS) pro vypocet casové ceny movitého majetku je ucetni brutto
hodnota (historicka pofizovaci cena) predmétu, ktera je pfepoctena na cenovou uroven
k datu ocenéni. Piepocet pofizovaci ceny je proveden inflaci s vyuzitim materidlu
,Predikce  vyvoje zakladnich makroekonomickych indikatora CR“  vydavany
Ministerstvem financi CR, odborem 31 (aktualizace v 10/2014).

- Casovi cena (CC) je soucinem technické hodnoty (TH) a vjchozi ceny (VCS).

*  Vécna hodnota (obecna cena) se vypocte vynasobenim c¢asové ceny daného titulu
koeficientem prodejnosti KP. Tento koeficient zohlednuje subjektivni nazor Znalce na
prodejnost daného konkrétniho pfedmétu k datu ocenéni.

-V piipadech, kdy jde pfevazné o zafizeni nové (a nepouzivané) 1ze za objektivni vyuzit i

cenu ucetni.
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* Ocenéni vozového parku byva zpravidla provadéno individualné, vzdy s piihlédnutim
k typu a charakteru vozidla a jeho stafi. Hodnoty jednotlivych tituld byvaji casto
konfrontovany s prodejnimi cenami autobazara v CR  (napi. na webovyjch strinkdch

bitp:/ [ www.aaaaunto.cz/). Podle zvazeni v nékterych piipadech lze vychazet i z ceny ucetni,

a to pfedevsim v téch piipadech, kdy jde o pfedméty relativné nové.
3) Ocenéni dlouhodobého hmotného nemovitého majetku

Existence vlastnického prava k nemovitosti se ovéfuje z listu vlastnictvi vedeného piislusnym
katastralnim ufadem. Dlouhodoby hmotny nemovity majetek se zpravidla ocenuje
s individualnim piistupem ke kazdé jedné nemovitosti.

4) Ocenéni dlouhodobého finan¢niho majetku

Jednotlivé polozky dlouhodobého finanéniho majetku (podily v ovladanych a fizenych osobach,
podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem, ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily,
pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam s podstatnym vlivem, jiny dlouhodoby finanéni
majetek, pofizovany dlouhodoby financéni majetek a poskytnuté zalohy na dlouhodoby financ¢ni
majetek) jsou ocenovany vzdy s pfthlédnutim k individualnim parametrim majetku.

5) Ocenéni zasob

Pro ocenéni zasob se obvykle pouziva metoda jejich klasifikace do skupin podle druhu a u
jednotlivych skupin se provadi odhad jejich vyuzitelnosti a potencialni prodejnosti na zakladé
obratkovosti ¢i opottebeni.

Objemy zasob se ovéfuji bud na zakladé inventarizacniho soupisu nebo na zakladé¢ pfedvahy

spole¢nosti k datu ocenéni. Znalec muize provést namatkovou prohlidku zasob.
6) Ocenéni pohledavek
Ocenéni pohledavek probiha ve tfech krocich:

a) 'V prvnim kroku jsou prozkoumany hlavn{ kniha a obratova pfedvaha podle uctt a jejich
analytik ve vztahu k polozkim rozvahy. Zaroven jsou kontrolovany inventarizace
pohledavek, smlouvy a dal$i ucetni doklady vztahujici se k vyznamnym pohledavkam.

V prvnim kroku je zjistén brutto stav existujicich pohledavek.
b) Ve druhém kroku se zkoumani zaméfuje na povahu a splatnost pohledavek.
¢) Ve tfetim kroku je posuzovana bonita jednotlivych kategorii pohledavek a je propocitino
jejich ocenéni.
V piipadé nenalezeni zadného duvodu vedouciho k pfedpokladanému snizeni bonity pohledavek,
mohou byt pohledavky ocenovany ucetni hodnotou.
7) Ocenéni kratkodobého finan¢niho majetku

Ocenéni se provadi podle charakteru kratkodobého finanéniho majetku v navaznosti na jeho
inventarizaci.

Penize v pokladné¢ se ocenuji ucetni hodnotou, cizi mény se pfepocitavaji platnym kurzem CNB
k datu ocenéni. Penize na béznych uctech se ocenuji ucetni hodnotou, cizi mény se prepocitavaji
platnym kurzem CNB k datu ocenéni. Dale je vyse jejich ocenéni ovlivnéna bonitou penézniho

ustavu, ktery vede bézny ucet.
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8) Ocenéni casového rozliseni v aktivech

Casové rozliseni se oceniuje podle obsahu jednotlivich polozek a v navaznosti na jejich

inventarizaci.
9) Ocenéni rezerv a zavazku

Zavazky se provefuji podle inventarizaci a do ocenéni pasiv (zavazkt) podniku se zpravidla

zahrnuji v acetni hodnot¢.
U rezerv se hodnoti, zda maji charakter zavazku. Ocenuji se stejné¢ jako zavazky.
10) Ocenéni bankovnich uvérii a vypomoci
Bankovn{ uvéry a vipomoci jsou po provétfeni inventarizaci zpravidla ocenény v ucetni hodnote.
11) Ocenéni casového rozliSeni v pasivech
Casové rozliseni podle jednotlivych ucta je po provéfeni inventarizaci do ocenéni zpravidla
zahrnuto v ucetni hodnote.
12) Mimobilancni aktiva a pasiva

Do mimobilan¢nich aktiv ¢ pasiv patif takové tituly, jejichz hodnota neni vycislena v rozvaze
spolecnosti, pfesto predstavuji majetek ¢ zavazek spolecnosti. Podminkou  zahrnuti
identifikovanych tituld do mimobilanénich aktiv ¢i pasiv je jejich ocenitelnost (jimymi slovy, zjisténi
Jejich hodnoty).

K mimobilanénim aktivim pati{ pfedméty dlouhodobého drobného majetku, jejichz pofizovaci
hodnota byla pfed datem ocenéni zaiuctovana do nakladt (pokud nefson predméty diouhodobého
drobného majetkn evidovany v sicetnictvi v ramei dlonhodobého nebmotného a hmotného majetkn). Do kategorie
mimobilanénich aktiv dale patif pfedmeéty pofizené na leasing, které zaroven nejsou dosud ucetné
zafazené do souboru majetku a nepfeslo u nich vlastnické pravo. Veskeré tyto tituly jsou
zpravidla individualné ocenovany v ramci ocenéni dlouhodobého hmotného (piip. nehmotného)

majetku.

Soucasti mimobilancnich aktiv muze byt i ochrannd znamka nebo obdobny druh nehmotnych
prav, ktery nebyl nabyt uplatné, ale vlastni ¢innosti. Pro ucely ocenéni jsou tyto polozky do

ocenéni zpravidla zahrnuty v bloku nehmotného majetku.

U mimobilanénich pasiv se zjist'uje, zda se jedna o zavazek. Jde-li o zavazek, zda je ovéfena jeho

realna hodnota.

5.2. Ué&etni hodnota vlastniho kapitalu

Cilem této metody je identifikovat ucetni hodnotu vlastniho kapitalu spolecnosti.

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

Zjednodusena struktura vlastniho kapitalu vypada nasledovné:
= zakladn{ kapital;
= kapitalové fondy;

= rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku;
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= vysledek hospodafeni minulych let;
= vysledek hospodafeni bézného tcetniho obdobi.

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

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

Ocenéni v tomto pifpadé vychazi z udaju uvedenych v acetnich vykazech k 30.9.2014 (v:z kapitola

& 1.8 - Den ocenéni).

5.3. Divody pouZiti vybranych metod
Hlavni diavody, které mné vedly k pouziti vybranych metod, jsou tyto:

* Substanc¢ni (majetkova) metoda umoznuje identifikovat hodnotu cistého obchodniho
majetku spolec¢nosti na zakladé realné hodnoty jednotlivych majetkovych a zavazkovych
tituld k datu ocenéni. Ve skutecnosti se jedna o individualni pfecenéni kazdého

majetkového a zavazkového titulu dané spolecnosti (ptip. po kategoriich).

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

metodé.

Ob¢ pouzité metody maji majetkovy charakter. Dle mého nazoru je tfeba vnitini hodnotu této
spolecnosti (resp. jejtho cistého obchodniho majetku) spatfovat zejména v jeji substanci (tj.

v majetkovém slozeni). K této tvaze mné vedla pfedevsim nasledujici zjisténi:

= Spolecnost TZP, a.s. se aktualné zabyva pronajmem skladovych a manipulac¢nich prostor
v nemovitostnim arealu v Hlinsku (viz kapitola & 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové
spolecnosti). Krome téchto podnikatelskych aktivit se Cilova spolec¢nost bezesporu vénuje
spravé svych majetkovych ucasti, kterymi disponuje (i3 kapitola & 3.4 - Dloubodoby finanini
majetek).

» | kapitole ¢ 3.4 - Podnikatelské zaméreni Cilové spolecnosti je zaroven uvedeno, ze pfedmétny

nemovitostni areal v Hlinsku je aktualné na prodej. Po uskutecnéni tohoto prodeje bude

spolecnost TZP, a.s. zfejmé pouze spravovat své majetkové tcasti.

Za téchto okolnosti se domnivam, ze aplikace majetkovych pfistupt k ocenéni akcii spolecnosti

TZP, a.s. je zcela na misté.

K ocenéni akcii spole¢nosti TZP, as. jsem nepouzil Zadny z dividendovych modeld.
Dividendovy plan spole¢nosti do budoucna jsem nemél k dispozici. Za tohoto stavu by nebylo
dle mého nazoru pouziti dividendového modelu vérné a korektni. Cilova spolecnost v minulosti
podle mych zjisténi nevyplacela dividendy svym akcionaram.

Stejné tak jsem pii ocenovani nepouzil Zadny vynosovy model. Ani v tomto pifpad¢ jsem nemél
k dispozici Financni plan spole¢nosti do budoucna (s ohledem na aktualni podnikatelské aktivity

Cilové spolecnosti by dle mého nazoru pouziti vynosového modelu nebylo korektni).

Pro dany ucel ocenéni jsem zvazoval pouziti i dal$ich standardnich metod, nicméné vybér vyse

popsanych metod ocenéni je dle mého nazoru pro ucely zjisténi ceny (hodnoty) akcif spolecnosti
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TZP, as. pro ucely vefejné nedobrovolné drazby vhodny, pfiméfeny, dostateCny a

odpovidajici.
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6. POSUDEK

6.1. Substancni (majetkova) metoda

Obecny metodicky postup je uveden v kapitole & 5.1 - Substancni (majetkovad) metoda.

Cilem tohoto metodického postupu je identifikace hodnoty cistého obchodniho majetku
spole¢nosti TZP, a.s. k datu ocenéni, tj. k 30.9.2014.

6.1.1. Dlouhodoby nehmotny majetek

Spolecnost TZP, a.s. evidovala ve svém ucetnictvi k datu ocenéni celkovou pofizovaci hodnotu
dlouhodobého nehmotného majetku v éastce 69 tis. K& Ucetni zastatkova hodnota tohoto

majetku byla nulova.

Jedna se o jiny dlouhodoby nehmotny majetek, ktery byl k datu ocenéni jiz zcela odepsan.
Konkrétné jde o polozku ,,pasport objektu firmy TZP*“ potfizenou 1.1.2003. Evidenéni ¢islo
majetku je 00014534.

Obecné je dlouhodoby nehmotny majetek povazovan za majetek s rychlym , moralnim®

opotiebenim.

Hodnotu dlouhodobého nehmotného majetku jsem pro tucely tohoto znaleckého posudku

pfevzal v nulové hodnoté.

6.1.2. Dlouhodoby hmotny nemovity majetek

Spolecnost TZP, a.s. vlastni nemovity areal v Hlinsku na adrese Hlinsko, Tfebizského 92, PSC
539 01, vnémz se nachazeji skladové a manipulacni prostory. Podle webovych strinek
http://www.tzp.cz/ jsou nemovitosti zapsany na Listu vlastnictvi ¢. 3109 pro katastralni tzemi
Hlinsko, obec Hlinsko v Cechach, okres Chrudim.

Podle webovych strinek http://www.tzp.cz/ je zastavéna plocha 5831 m’ ostatni plocha

pozemkil je 33 192 m’. Seznam pronajimanych budov a stav pronijmu v arelu jsou uvedeny

v kapitole & 3.3 - Dlounhodoby hmotny nemovity majetek. Podle webovych stranek http://www.tzp.cz/

neni aktualné v arealu zadny volny prostor k pronajmu (nahled dne 8.11.2014).

a) Vymezeni nemovitosti dle Listu vlastnictvi

Jedna se o nasledujici nemovitosti zapsané na listu vlastnictvi ¢. 3109 pro katastralni tzemi
Hlinsko v Cechach, obec Hlinsko, okres Chrudim.
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* Pozemky

katastralni uzemi Hlinsko

Tabulka ¢& 25: Pozemky v katastralnim tzemi Hlinsko v Cechach

Vymeéra Zpusob \
Parcela i Druh pozemku Siti Zpusob ochrany
v vyu
st. 1303 984 | zastavéna plocha a nadvofi chran}e nd krajinna oblasti —I1.-
1V. z6na
st. 1607 71 | zastavéna plocha a nadvori rozsahlé chranéné Gzemi
st. 1667 1748 | zastavéna plocha a nadvoii rozsahlé chranéné Gzemi
st. 2529 54 | zastavéna plocha a nadvori rozsahlé chranéné tzemi
st. 2530 627 | zastavéna plocha a nadvofi rozsahlé chranéné uzem
st. 2531 937 | zastavéna plocha a nadvofi rozsahlé chranéné uzem
st. 2939 1406 | zastavéna plocha a nadvofi rozsahlé chranéné tzemi
st. 3369/3 4 | zastavéna plocha a nadvofi rozsahlé chranéné tzemi
2478/3 5450 | manipulacni plocha ostatni plocha | rozsahlé chranéné Gzemi
2482/3 1179 | ostatni komunikace ostatni plocha chran’e nd krajinna oblasti —II.-
IV. z6na
2482/11 1168 | manipulacni plocha ostatni plocha chran’e nd krajinna oblasti —II.-
IV. z6na
2482/12 2 039 | manipulaéni plocha ostatni plocha | rozsahlé chranéné Gzem{
2482/13 422 | manipulacni plocha ostatni plocha chran/e nd krajinnd oblasti —I1.-
IV. z6na
2482/14 479 | ostatni komunikace ostatni plocha chran/e nd krajinnd oblasti —I1.-
IV. z6na
2482/15 54 | manipulacni plocha ostatni plocha | rozsahlé chranéné Gzemi
2518/16 111 | manipula¢ni plocha ostatni plocha | rozsahlé chranéné Gzemi
2519/1 22 290 | manipulacni plocha ostatni plocha ;gra;éer?; krajinna oblasti —I1.-
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= Stavby

Tabulka & 26: Stavby v katastralnim tGzemi Hlinsko v Cechach

Typ stavby, Cast . .., .

obce, & budovy Zpusob vyuZiti Zpusob ochrany Na parcele
Bez &p/ce gara’ ;graznoe;l: krajinnd oblasti — Il- | 5,5
Bez ¢p/ce stavba technického vybaven{ | rozsahlé chrinéné Gzemi st. 1607
Bez ¢p/ce pramyslovy objekt rozsahlé chranéné dzemi st. 1667
Bez ¢p/ce pramyslovy objekt rozsahlé chranéné tzemi st. 2529
Bez ¢p/ce pramyslovy objekt rozsahlé chranéné tzem st. 2530
Bez ¢p/ce pramyslovy objekt rozsahlé chranéné vzemi st. 2531
Bez ¢p/ce pramyslovy objekt rozsahlé chranéné tzemi st. 2939
Bez ¢p/ce stavba technického vybaveni | rozsahlé chrinéné tzemi st. 3369/3

Vlastnictvi vyse uvedenych nemovitosti jsem ov¢fil dne 26.11.2014 na webovych strankach

http://nahlizenidokn.cuzk.cz/ Ceské tfadu zeméméfi¢ského a katastralntho. U pozemki parc. ¢,
2482/11 a ¢. 2482/13 je vyznaceno vécné bfemeno uzivani, u pozemkl parc. ¢. 2482/14 a ¢
2519/1 je vyznaceno vécné biemeno chize a jizdy. Zadna dali omezeni vlastnického prava jsem

v uvedené databazi k pfedmétnym nemovitostem k datu provedeni nahledu neidentifikoval.

b) Utetni hodnota
Pofizovaci hodnota arealu nemovitosti v acetnictvi Cilové spolecnosti byla k 30.9.2014 ve vysi
45 975 tis. K¢ (z toho 834 tis. K& pozemky a 45 141 tis. K¢& stavby). Uéetni zastatkova hodnota
t¢hoz byla ke stejnému datu ve vysi 15 264 tis. K¢ (z toho 834 tis. K¢ pozemky a 14 430 tis. K¢
stavby).

Uéetni hodnota nemovitosti spole¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 ¢ini 15 264 tis. K&.

c) Vynosova metoda

Hodnotu nemovitosti jsem nejprve posuzoval na bazi vynosového zptsobu ocenéni, a to s

vyuzitim nasledujicich vstupnich parametru:

- Pro dané ucely jsem aplikoval vynosovy model na bazi pifimé kapitalizace. Pfima
kapitalizace spociva v tom, ze hodnota nemovitosti je indikovana na zaklad¢ jediného

odhadnutého pfedpokladaného ro¢niho vynosu.

-V kapitole . 4.3.2 - Financni analjza za roky 2009 ag 2013, jsou uvedeny trzby z prodeje
vlastnich vyrobkua a sluzeb spolecnosti TZP, a.s. vletech 2010 az 2013. Jedna se o

nasledujict:
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Tabulka ¢. 27: Vykony (trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb)

Niiemné Ostatni Triby

Obdobi MO sluzby celkem

v tis. K¢ . . . «

v tis. K¢ v tis. K¢
2010 3 356 905 4261
2011 3 355 729 4084
2012 3239 724 3963
2013 2425 502 2927

Rozclenéni nemovitosti na najemné a ostatni sluzby, poskytované najemnikim
danych prostor v arealu, leccos vypovidaji o skutecném inkasu spojeném
s vlastnictvim pfedmétnych nemovitosti v daném arealu. Jak je patrné z tabulky, tyto
trzby rok od roku klesaji. Na druhou stranu, trzby za 1-9/2014 (viz Pfiloha & 2 =>
Utetni vikazy spolecnosti TZP, a.s. & 30.9.2014) vykazuji hodnotu 2 480 tis. K¢&. Prepocet
na celoro¢ni hodnotu ¢ini 3 300 tis. K¢, tj. (2480 #is. K&/ 9) * 12, po pfiméfeném
zaokrouhleni. Na druhou stranu, v roce 2013 dosahl nemovitostni areal pouze vynos
2927 tis. K¢. Tuto ¢astku po ,,opatrnostnim® zaokrouhleni smérem dold na stovky
tis. K¢ jsem pro ucely tohoto propoctu kalkuloval jakozto realny objem trzeb, ktery je

mozno z pronajmu prostor v dané nemovitosti inkasovat jeho vlastnfkem.

Vytéznost pronajmu jsem kalkuloval na urovni 75%. Timto koeficientem jsem
zohlednil pfedpoklad, Ze ¢ast prostor se z nejruznéjsich duvodu nemusi v budoucnu
podafit plné pronajmout a tudiz tyto prostory nebudou piinaset vynos. Koeficient
také zohlednuje ,,nepronajmuti ¢asti prostor z duvodu aktualnich rekonstrukci,
lokalnich havarii, modernizaci ¢i jinych stavebnich praci, existenci ,,neplatica® (jak je

patrné 3 odst. d) — jednd se o redlny stap) a dalsi vypadky najmu.

Objekty nejsou dle mého nazoru v dobrém stavu. Jak je uvedeno » kapitole & 3.4 -
Podnikatelské  zaméreni Cilové  spolecnosti, po ukonceni vyrobnich aktivit Cilovou
spole¢nosti, doslo k pfestavbé arealu na skladové a manipulacni prostory. Areal je
zjevné ,,podinvestovan‘ a zcasti je poskozen povétrnostnimi vlivy (cof koresponduje se
gisténim v odst. d)). Naklady Pronajimatele jsem odhadl na arovni 40% z dosazeného
ro¢nfho nijemného. Jedna se o odhad Znalce, ktery koresponduje s mymi
zkusenostmi s obdobnym typem oceniovani. Na str. 62 publikace Zbynck Zazvonil —
Vynosova hodnota nemovitosti (CEDUK, Praha 2004) je uvedeno, Ze provozni
naklady spravované (pronajimané) nemovitosti by se mély pohybovat fadoveé na
urovni 20% az 40% dosazeného hrubého efektivniho vynosu. Z tohoto pohledu
odhad nakladt Pronajimatele v tomto ptipad¢ koresponduje s intervalem uznavaného
odbornika na oceiovani nemovitosti Zbynka Zazvonila (vig jeho publikace). Pfedmétné
naklady zahrnuji vidaje na spravu ndjemntho vztahu, na jednani s najemniky a s afady,
na pojistén{ staveb, na odstranovani piipadnych poruch, na mensf ¢i vétsi opravy, na

dan z nemovitosti, apod.
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Kapitalizacni drokova mira (mira kapitalizace) je u nemovitosti (hal) urcenych pro
skladovani kalkulovana na arovni 6,5% p.a. dle prilohy & 22 vyblasky & 441/2013 Sb., k
provedeni dkona o oceriovini majetkn (ocerfovaci vybldska), ve néni poxdéisich predpisi. Na
druhou stranu, v Hospodafskych novinach ze dne 4.6.2014 v ¢lanku ,,Zajem o
skladové arealy letos trha rekordy® je uvedeno, ze v 1. ¢tvrtleti 2014 cini vynosnost

skladovych aredla 7,75%. Tento podil jsem proto akceptoval v ramci mého vypoctu.

Zivotnost stavby jsem pro tcely tohoto znaleckého posudku akceptoval v horizontu
100 let. Uvedeny horizont odpovida srovnani s dikc prilohy & 21 vyblasky & 441/2013

Sb., k provedent zdakona o oceriovani majetkn (ocerfovact vyhlaska), ve néni pozdéjsich predpisi.

Pocet let zbyvajici zivotnosti nemovitost{ jsem v priméru odhadl na 40 let. Od
Objednatele tohoto posudku jsem disponoval informaci o stafi arealu okolo 60 let.

Realitu tohoto udaje jsem si také potvrdil v ramci vlastniho Setfen{ v arealu.

Jak vyplyva z pfedchozich odstavet, Zzivotnost stavby jsem v tomto propoctu
uvazoval v omezeném horizontu. Proto je zapotfebi také kalkulovat s naklady na
likvidaci nemovitosti (staveb) po ukonceni jejich Zivotnosti. Z pohledu data ocenéni
v ramci tohoto znaleckého posudku jsem naklady na likvidaci kalkuloval v soucasné
castce 2 500 tis. K¢ se zfetelem na druh staveb a odhadovanou naro¢nost na jejich
likvidaci. Tuto c¢astku jsem ovSem diskontoval ve stejném horizontu, v jakém jsem
uvazoval zivotnost objektu (jinymi slovy, vySe odhadovanou c¢astku dle daného

pfedpokladu uhradi vlastnik nemovitosti - staveb az po ukonceni zivotnosti objektu).

S ohledem na pouzity vynosovy model na bazi ptimé kapitalizace, jsem nekalkuloval

v propoctu zadné tempo rustu. Neuvazoval jsem také zadné danové vlivy.

Vysledna hodnota nemovitost{ v katastralnim tzemi Hlinsko vynosovou metodou byla stanovena
v ¢astce 16 000 tis. K&.

d) Porovnavaci metoda na bazi materialu ,,Souhrn informaci o objektu Hlinsko“

Jak je uvedeno v kapitole & 1.3 - Zdroje informaci a ovéeni vstupnich dat, mél jsem k dispozici material
,Souhrn informaci o objektu Hlinsko®, zpracovany realitni kancelaii RE/MAX dne 25.1.2013.

Tento material zpracovala pifslusna realitni kancelat za ucelem zjisténi nabidkové ceny, za niz

bude tento prodejce nemovitostni areal nabizet.

Strucny vytah z tohoto materidlu je nasledujici:

Souhrn informaci o arealu => castecné zanedbana udrzba (komunikace, obloukova hala
poskozena vétrem), dobfe obsazeny areal a funkcni sprava objektu, vhodny jako investice
pro lokalntho hrace, trzni cena 14 az 18 mil. K¢ (posuzovano pfes vynos, nicméné i

srovnani podobnych aredlt prodavanych v regionu dava shodny vysledek);
Silné stranky => vysoka obsazenost, stabilni vynos;

Slabé stranky => wviditelna podinvestovanost arealu, fluktuace nédjemcu, vypadky
najemného (neplatici), horsi dopravni dostupnost regionu;
Prilezitosti => stabilizovat portfolio najemct, pokusit se o dosazeni vyssich najmu,

pokusit se o pfenaseni ¢asti provoznich nakladt na najemce;
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® Ohrozeni => vysoka nabidka prostor v regionu ve starych areilech, nutné investice

vyvolané technickym stavem;

®  Vynosy (rocné) => garaze 425 tis. K¢ + obloukova hala 150 tis. K¢ + barevna 914 tis. K¢
+ upravna (obsazeno neplaticem) 1 303 tis. K¢ + dpravna vody 32 tis. K¢ + zpevnéné
plochy 59 tis. K¢ + ostatni 30 tis. K¢ = celkem 2 913 tis. K¢;

* Naklady (ro¢né) => udrzbar 348 tis. K¢ + ostraha (denni) 271 tis. Ké + naklady na
udrzbu 360 tis. Ké + pojisteni 60 tis. K¢ + dan z nemovitosti 24 tis. K¢ = celkem 1 063
tis. K¢;

=  Material pfedpoklada neobsazenost (vypadek) najmu ve vysi 302 tis. K¢ ro¢né. Ocekavany
cisty rocnf vynos ¢inf 1 548 tis. K¢ (tj. 2 913 tis. K¢ — 302 tis. K¢ — 1 063 tis. K¢);

= Kocenéni je v materialu aplikovana kapitaliza¢ni mira mezi 9% az 11% s vysledkem od
14 072 tis. K¢ do 17 199 tis. K¢&.

Ze zavéru materialu vyplyva, ze nabidkova cena by se méla pohybovat na trovni maximalné 20
mil. K¢.

Pro tucely tohoto dil¢tho metodického postupu jsem prevzal stfedni hodnotu intervalu ocenéni
z pfedmétného materialu, tj. ¢astku 15 600 tis. K& (tj. pramér z hodnot 14 072 tis. K¢ a 17 199

tis. K¢, po pfiméfeném zaokrouhlent).
e) Realna hodnota nemovitosti

Dil¢i vysledky vyse uvedenych metodickych postupt byly nasledujici:
=  {cetni hodnota => 15 264 tis. K¢;

"  yynosova metoda => 16 000 tis. K¢;

" porovnavaci metoda na bazi materialu ,,Souhrn informaci o objektu Hlinsko* => 15 600
tis. K¢.

Domnivam se, ze realna hodnota pfedmétného nemovitostniho arealu se k datu ocenéni nachazi
v intervalu dosazenych dil¢ich vysledkt. Pii rozhodovani se stran findlni hodnoty jsem se
nepiiklonil k zadnému dil¢imu vysledku, dosazenému jednotlivymi metodickymi postupy a
neprovadel jsem zadné aritmetické, geometrické, vazené ¢i jakékoliv jiné prameéry jednotlivych
dil¢ich hodnot. Finalni hodnotu jsem stanovil na tdrovni odborného odhadu na zakladé
vyhodnoceni indicii, které jsem ziskal v ramci vSech pouzitych ocenovacich piistupt. Tento
postup doporucuje napf. tuzemsky odbornik na ocenovani nemovitosti Zbynék Zazvonil (vg
anek |,V yznam rekonciliace pii oceriovani nemovitosti* uvereginény v periodikn ,,Oceriovani 1/2010). Tento
koncept, podle jeho slov, nepfedpoklada existenci néjakého ,,zaruceného® vzorce ¢i zavazného
pravidla, které by za Znalce dil¢i vysledky z jednotlivych pifstupu sjednotilo do finalni hodnoty a
ponechava na hodnotiteli, jak si s nimi poradi. Pfitom se spoléhd na to, Ze je svépravnym
odbornfkem s sirokymi teoretickymi i praktickymi zkusenostmi a je tudiz schopen na zaklade
dil¢ich vysledka finalnf hodnotu ¢i jeji interval odhadnout (stanovit) sam. Ackoliv tento odbornik
se specializuje na ocenovan{ nemovitosti, domnivam se, ze jim aplikovany postup je mozno

vyuzit pfi ocenovani jakéhokoliv pfedmétu ocenéni.
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Nemovitosti spolecnosti TZP, a.s. byly pro ucely tohoto posudku k datu ocenéni ocenény na
castku 15 600 tis. K¢.
6.1.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci

Spolec¢nost TZP, a.s. méla ve svém ucetnictvi dle vykaza k 30.9.2014, uvedenych » priloze & 2
tohoto posudkn, zatctovany samostatné movité véci a soubory movitych véci v celkovém objemu
4 059 tis. K¢. Jedna se o pofizovaci hodnotu. Zustatkova hodnota tohoto majetku byla ke

stejnému datu nulova.
Struktura tohoto majetku z pohledu tcetnich hodnot byla k 30.9.2014 nasledujici:

Tabulka ¢. 28: Samostatné movité véci a soubory movitych véci

. i Uketni
Pofizovaci . i i
) Opravky zustatkova
Kategorie hodnota . e
s, K& v tis. K¢ hodnota
v v tis. K&
Hmotny majetek 1 125 -125 0
Hmotny majetek 2 210 -210 0
Hmotny majetek 3 692 -692 0
Hmotny majetek 4 2576 -2576 0
Drobny majetek 456 -456 0
Celkem 4059 -4 059 0

Ucetni zustatkova hodnota tohoto majetku proti souhrnné pofizovaci hodnoté (¢inila

k uvedenému datu ocenéni 0,0%.
Hmotny majetek 1 pfedstavuje soubory kancelafského nabytku pofizené v letech 1996 az 1998.
Hmotny majetek 2 je elektricky mostovy jefab vcetné drahy z roku 1988.

Hmotny majetek 3 je regulacni systém odbéru elektrické energie, vypocetni technika — vse
pofizeno v letech 1994 az 2003. Spektrometr z roku 2011 byl vracen a nemél by byt v sestavé

majetku.

Hmotny majetek 4 pfedstavuje transformator, trafostanici, rozvodny, cerpaci stanice — vse
pofizeno v letech 1968 az 1985.

Drobny majetek reprezentuje drobné polozky jednotliveé v cen¢ pofizeni do 40 tis. K¢ Tyto

majetky byly pofizeny v letech 1993 az 2001.

Jde o samostatné movité véci a soubory movitych véci zaiactované v ramci syntetického actu €.

022 (pofizovaci hodnota), resp. uctu ¢. 082 (opravky).

Ocenéni tohoto majetku jsem provedl na bazi vécné hodnoty. Tento zpusob ocenéni vychazi
z individualniho piistupu pfi ocenovani kazdého jednotlivého titulu s piihlédnutim k charakteru
daného majetku a pouziva se k ocenovani nehmotného, hmotného movitého, ale i nemovitého

majetku v pifpadé, ze jeho charakter odpovida movitému majetku.
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Ramcovy postup pii ocetiovani® je uveden v kapitole & 5.1 - Substanini (majetkovd) metoda, odst. 2).
V nasem konkrétnim ptipadé jsem pouzil nasledujici vstupni hodnoty:

a) Vychozi cena (VCS)
Vychozi cena je odvozena z pofizovaci hodnoty pfedmétu ocenéni, ktera je upravena
koeficientem inflace mezi datem pofizeni a datem ocenéni. V tomto piipadé jsem pro cenové
prepocéty pouzil skuteéné inflaéni hodnoty z materilu ,,Makroekonomicka predikce Ceské

republiky vydavany Ministerstvem financi CR, odborem Finanéni politiky (webové strinky
bttp:/ [ www.mfir.cz/ v sekci pro makroekonomické analyyy s aktualizaci 10/2014).

Inflaéni koeficienty jsem aplikoval nasledovné (vse jsou skutelnosti):

- vroce 1996 => 8,8% (skutecnost);

- vroce 1997 => 8,5% (skutecnost);

- vroce 1998 => 10,7% (skutec¢nost);

- vroce 1999 => 2,1% (skutecnost);

- v roce 2000 => 3,9% (skutecnost);

- v roce 2001 => 4,7% (skutecnost);

- v roce 2002 => 1,8% (skutecnost);

- v roce 2003 => 0,1% (skutecnost);

- v roce 2004 => 2,8% (skutecnost);

- v roce 2005 => 1,9% (skutecnost);

- v roce 2006 => 2,5% (skutecnost);

- v roce 2007 => 2,8% (skutecnost);

- v roce 2008 => 6,3% (skutecnost);

- v roce 2009 => 1,0% (skutecnost);

- vroce 2010 => 1,5% (skutecnost);

- vroce 2011 => 1,9% (skutecnost);

- vroce 2012 => 3,3% (skutecnost);

- vroce 2013 => 1,0 % (skutecnost);

- v roce 2014 => alikvéta z ro¢ni hodnoty 0,5%.

Pfedmeéty starsi roku 1996 v seznamu samostatnych movitych véci a soubort movitych veéci

spole¢nosti TZP, a.s. byly precenény individualné.

% Jedna se o standardni oceflovaci postup popsany napf. v publikaci Jan Ml¢och - Oceflovani podniku (LINDE,
Praba 1998), ale také napt. Milos Mafik - Metody ocenovani podniku (Ekgpress, Praha 2007).
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b) Technicka hodnota (TH)
Technicka hodnota vyjadfuje stav daného pfedmétu ocenéni po technické strance. Vzorec pro
vypocet je nasledujici:
Vzorec ¢. 1: Vypocet technické hodnoty

TH = VTH +(1 — ZA) = (1 + P5)

kde:

VTH = wjchozi technickd hodnota,

LA = zdkladni amortizace,

PS = priragky a sragky.
Zjednodusené feceno, technickou hodnotu jsem kalkuloval v navaznosti na datum pofizeni

konkrétntho pfedmétu, a vychazel jsem z pfedpokladu neustalych provoznich oprav a

standardnich udrzovacich praci stran pfedmétu ocenéni.

Uroven technické hodnoty je dle mych zkusenosti standardné v navaznosti na datum potizeni

uvazovana zhruba takto:

- Datum pofizeni v roce 1995 a dfive => 6,0%;

- Datum pofizeni v letech 1996 az 1999 => 12%;

- Datum pofizeni v letech 2000 az 2001 => 32%;

- Datum pofizeni v letech 2002 az 2004 => 48%;

- Datum pofizeni v letech 2005 az 2008 => 56%;

- Datum pofizeni v letech 2009 az 2011 => 64%;

- Datum pofizeni v roce 2012 a pozdéji => 90%.
Predmétam starsim roku 1995 byla pfifazena uroven technické hodnoty na drovni 6,0% a
individualné niZzsi.

¢) Casova cena (CC)
Cena casova se urci vynasobenim vychozi ceny pfedmétu ocenéni (VCS) a jeho technické
hodnoty (TH). Cena casova vyjadfuje hodnotu, za kterou by se dal pfedmét ocenéni se shodnym

opotfebenim znovu pofidit k datu ocenéni, ovSéem bez ohledu na technologicky vyvoj k datu

ocenéni, na moralni opotiebeni daného pfedmétu ocenéni, na médni trendy, apod.

d) Koeficient prodejnosti (KP)
Koeficient prodejnosti zrealiuje pfedmét ocenéni z pohledu potencialniho prodeje (zajmu) o
dany titul na trhu. Dle mého nazoru vyse provedeny vypocet hodnoty daného predmétu oceneni
neznamena soucasné jeho cenu, a to v navaznosti na stav poptavky, situaci na trhu, moralni
opotfebeni, médni trendy, apod.
Koeficient prodejnosti jsem taktéz odvodil od data pofizeni dan¢ho titulu a od jeho charakteru a

pfedpokladaného moralniho a fyzického opotifebeni, a to individualné.
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Samostatné movité véci a soubory movitych véci spolecnosti TZP, a.s. byly pro ucely tohoto
posudku k datu ocenéni ocenény na drovni 0 tis. K& Nulova hodnota ocenéni de facto odpovida
ucetni hodnoté tohoto majetku proiactované v ucetnictvi Cilové spolec¢nosti k 30.9.2014. Jsem si
védom skutecnosti, ze nékteré z tituld daného majetku mohou mit pro pifipadného kupujiciho
urcitou zbytkovou hodnotu (pfip. hodnotu ,,$rotu®). Na druhou stranu, naklady na demontaz,
dopravu, piipravu k potencialnimu prodeji, k likvidaci, apod. by mohly teoreticky pfevysit inkaso
pii prodeji ¢i likvidaci dané polozky. Proto povazuji nulovou hodnotu tohoto majetku za realnou,

byt’ tato konstatace vychazi z urcité ,,obezfetnosti a ,,opatrnosti Znalce.

6.1.4. Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby finanéni majetek Cilové spolecnosti odpovidal k datu ocenéni ¢astce 38 740 tis. K¢

(potizovaci 1 tcetni zustatkova hodnota).

Jedna se o ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily, které jsou vymezeny » kapitole . 3.4 -
Dlonhodoby finanini mayetet.

Struktura tohoto majetku byla k uvedenému datu nasledujict:
1) Akcie spole¢nosti KAROSERIA a.s., IC 463 47 453

Cilova spole¢nost vlastni celkem 9 870 ks kmenovych akcii, ve formé na majitele, v zaknihované
podobé, ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K¢. Zakladni kapital spolecnosti KAROSERIA
a.s. dle disponibilniho Vypisu z Obchodniho rejstifku této spolecnosti k 22.10.2014 ¢inil 193 905
tis. K¢ Spole¢nost emitovala celkem 193 905 ks kmenovych akcii, ve formé na majitele,

v zaknihované podobé¢, ve jmenovité hodnote kazdé jedné 1 tis. K¢.

Utetni hodnota téchto akcii v tcetnictvi spole¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 ¢ini 7 264 tis. K¢
(pofizovaci i ucetni ztstatkova hodnota). O akciich je uctovano na analytickych uctech 063500 a
¢. 063501.

Souhrnna jmenovita hodnota akcii spolecnosti KAROSERIA a.s. v majetku Cilové spole¢nosti
tak odpovida podilu ve vysi 5,09%.
Podle webovych stranek http://www.karoseria.cz/ se spole¢nost KAROSERIA a.s. zabyva

vyrobou nastaveb na nakladni a uzitkova vozidla, prodej i servis vozi AVIA ¢i pneuservis. Nabizi
také lisafské a lakyrnické prace. Podle Pololetni zpravy spolecnosti KAROSERIA a.s. k 30.6.2014
spole¢nost koncem I. pololeti 2014 rozhodla o ukonceni vyroby nastaveb pro uzitkova vozidla a
dale na omezeni cinnosti oprav nakladnich vozidel v navaznosti na ukonceni vyroby vozidel
znacky AVIA v prazské spolecnosti Avia Ashok Leyland Motors, s.r.o. V této souvislosti
rozhodlo pfedstavenstvo o rozsifeni cinnosti v oblasti manipula¢ni techniky. Spolecnost od
1.1.2014 zastupuje prodej vyrobku znacky TOYOTA Materials Handlig v oblasti Brna a Jizn{

Moravy. Jedna se zejména o celni motorové voziky a skladovou techniku.

Jak je uvedeno v Pfiloze k acetni zavérce spole¢nosti TZP, a.s. na str. 16, akcie spole¢nosti
KAROSERIA a.s. byly ocenény trzni cenou k 31.12.2013, ktera ¢ini 736 K¢ za akcii.

Zpusob, jakym byla tato trzni cena stanovena, jsem nemeél k dispozici. Stejné tak jsem neznal
okolnosti stanoveni této trzn{ ceny (znaleckym posudkem, ocenénim, odhadem odbornika,

indikativaim ocenénim, apod.).
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Predpokladam, ze auditor, ktery provétoval ucetni zavérku Cilové spolecnosti k 31.12.2013, tento

zpusob stanoveni trzni ceny ovéfil.

Jestlize tedy spolecnost TZP, a.s. disponovala k datu ocenéni celkovym poctem 9 870 ks
pfedmétnych akcii, potom jejich souhrnna hodnota ¢ini 7 264 tis. K&, 4. 736 K& * 9 870 ks, po

pfiméfeném zaokrouhleni.
2) Akcie spolecnosti PRIMONA, a.s., IC 001 74 181

Cilova spolecnost vlastni celkem 10 005 ks kmenovych akcii, ve formé na majitele, v listinné
podobé, ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K¢. Zakladni kapital spolecnosti PRIMONA,
a.s. dle disponibilniho Vypisu z Obchodntho rejstitku této spolecnosti k 22.10.2014 ¢inil 178 841
tis. K¢. Spolecnost emitovala celkem 178 841 ks kmenovych akcif, ve formé na majitele, v listinné

podobé, ve jmenovité hodnoté kazdé jedné 1 tis. K¢.

Uéetni hodnota téchto akcii v cetnictvi spole¢nosti TZP, as. k 30.9.2014 ¢&ni 0 tis. K¢

(pofizovaci i Gcetni ztstatkova hodnota). O akciich je uc¢tovano na analytickych tac¢tech 063300 a
¢. 063301.

Souhrnna jmenovita hodnota akcif spole¢nosti PRIMONA, a.s. v majetku Cilové spolecnosti tak
odpovida podilu ve vysi 5,59%.
Na majetek spolecnosti PRIMONA, a.s. byl dne 6.8.2003 prohlasen konkurz a byl ustaven

konkurzni spravee. Uéinky konkurzu nastaly stejného dne.

Pro tucely tohoto znaleckého posudku jsem hodnotu pfedmétnych akcii kalkuloval na urovni 0

tis. K¢, coz odpovida ucetni hodnoté k datu ocenéni.
3) Obchodni podil na spole¢nosti EA Invest, spol. s r.o., IC 253 92 697

Spolecnost TZP, a.s. disponuje obchodnim podilem na spolecnosti EA Invest, spol. s r.o. ve vysi
158/1600. Tento obchodni podil odpovidd pavodnimu vkladu ve vysi 15 800 tis. Ké. Zakladni
kapital spolecnosti EA Invest, spol. s r.o. ¢inf 160 000 tis. K¢.

Ucetni hodnota tohoto obchodniho podilu v dcetnictvi spolec¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 cini
31 476 tis. K¢ (pofizovaci 1 ucetni zustatkova hodnota). O obchodnim podilu je uctovano na
analytickych uctech 063100, ¢. 063101, ¢. 064200 a ¢. 063201.

Mel jsem k dispozici ucetni zavérku spole¢nosti EA Invest, spol. s r.o. k 31.12.2013. Vlastni
kapital spole¢nosti ¢inil 318 585 tis. K¢. Pti podilu 158/1600 by tato suma odpovidala objemu
vlastniho kapitalu ve vysi 31 460 tis. K¢. V této vysi jsem také kalkuloval hodnotu pfedmétného

majetku.

Pro tcely tohoto znaleckého posudku jsem hodnotu pfedmétného obchodniho podilu kalkuloval

na urovni 31 460 tis. K&, coz je velmi blizké ucetni hodnoté k datu ocenéni.
4) Akcie spole¢nosti BENAR a.s., IC 499 03 420

Cilova spolec¢nost vlastnila celkem 58 793 ks kmenovych akcif spolecnosti BENAR a.s., ve formé
na majitele, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 800 K¢. Tato spolecnost byla
dne 17.11.2013 vymazana z Obchodniho rejstitku a akcie v hodnote 10 335 610 K¢ byly dle

piilohy k ucetni zavérce Cilové spolecnosti k 31.12.2013 vyuctovany do nedanovych nakladd.
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Ucetni hodnota téchto akcif v uéetnictvi spole¢nosti TZP, as. k30.9.2014 ¢cini 0 tis. K¢

(pofizovaci i Gcetni ztstatkova hodnota). O akciich je ictovano na analytickych tac¢tech 063400 a
¢. 063401.

Hodnotu akcii spole¢nosti BENAR a.s. povazuji z pohledu tohoto znaleckého posudku za

nulovou.

5) Souhrnna hodnota ocenéni dlouhodobého finanéniho majetku

Rekapitulace ocenéni dlouhodobého finanéniho majetku spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014 je

nasledujici:

Tabulka ¢. 29: Rekapitulace ocenéni dlouhodobého finan¢nitho majetku

hU(c;m:a Utetni Realna
Dlouhodoby finanéni majetek (v tis. K¢) oeno hodnota netto hodnota
brutto . R
) . v tis. K¢ v tis. K¢
v tis. K¢
Akcie spole¢nosti KAROSERIA a.s. 7 264 7 264 7 264
Akcie spole¢nosti PRIMONA, a.s. 0 0 0
Obchodni podil na spolecnosti EA Invest, spol. 31 476 31 476 31 460
$ r.0.
Akcie spole¢nosti BENAR a.s. 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek celkem 38 740 38 740 38 724

Dlouhodoby finanéni majetek spole¢nosti TZP, a.s. byl k 30.9.2014 ocenén na souhrnnou ¢astku
38 724 tis. K¢&.

6.1.5. Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky spolecnosti TZP, a.s. ¢inily k datu ocenéni pofizovaci hodnotu 7 371 tis.
K¢ a dcetni zustatkovou hodnotu 640 tis. Ké.

k uvedenému datu 6 731 tis. K¢.

Opravné polozky k pohledavkam ¢ini

Jedna se o pohledavky z obchodnich vztaht a dohadné ucty aktivni.

Pro ucely identifikace jejich realné hodnoty jsem provedl namatkovou kontrolu zatuctovanych
pohledavek z podkladi, které jsem mél k dispozici. Nezjistil jsem pfitom zadnou zjevnou
nespravnost ¢i situaci, ktera by byla v rozporu s bézné uzivanymi ucetnimi principy a zasadami
pro uctovani.

1) Pohledavky z obchodnich vztaha

Pohledavky z obchodnich vztaht byly v ucetnictvi Cilové spolec¢nosti k 30.9.2014 zauctovany
v pofizovaci hodnoté 7 351 tis. K¢ Uéetni zistatkova hodnota tohoto majetku ke stejnému datu
odpovidala ¢astce 620 tis. K¢ Opravné polozky k pohledavkam z obchodnich vztaht byly tedy
6 731 tis. Ke¢.

Jedna se o pohledavky z obchodnich vztaht, zauctované v ucetnictvi Cilové spolecnosti na
syntetickych uctech ¢. 311 (odbératelé) a ¢. 315 (ostatni pohledavky).

Mél jsem k dispozici ¢asovou strukturu pohledavek podle jednotlivych vékovych kategorii (tj. do
splatnosti, po splatnosti do 30 dnu, do 60 dnd, do 90 dnd, do 1 roku a nad 1 rok).
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Casova struktura pohledavek z obchodnich vztahtt v celkové pofizovaci hodnoté 7 351 tis. K¢&
spole¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 byla nasleduvjici (jedna se o porizovaci hodnoty, tidaje json primérené
zaokroubleny):

- Do splatnosti => 381 tis. K¢;

- Po splatnosti do 30 dnid => 34 tis. K¢

- Po splatnosti od 31 dnt do 60 dntt => 12 tis. K¢;
- Po splatnosti od 61 dna do 90 dna => 8 tis. K¢;
- Po splatnosti od 91 dnt do 1 roku => 0 tis. K¢;

- Po splatnosti nad 1 rok => 6 916 tis. K¢.

Pii ocenovani pohledavek z obchodnich vztahti spole¢nosti TZP, a.s. jsem nejprve postupoval
takto:

- Pohledavky do splatnosti jsem ocenil v nominalni hodnotg, tj. v ¢astce 381 tis. K¢ (387 #s.
K&*100%);

- Pohledavky do 30 dnu po splatnosti jsem ocenil v nominalni hodnoté, tj. v ¢astce 34 tis.
K¢ (34 tis. Ke*100%);

- Pohledavky od 31 dnt do 60 dnt po splatnosti jsem ocenil na drovni 90% jmenovité
hodnoty, tj. v ¢astce 11 tis. K¢ (72 tis. KE* 90%);

- Pohledavky od 61 dnt do 90 dnt po splatnosti jsem ocenil na drovni 75% jmenovité
hodnoty, tj. v ¢astce 6 tis. K¢ (8 tis. K&* 75%);

- Pohledavky od 91 dnt do 1 roku po splatnosti jsem ocenil na urovni 50% jmenovité
hodnoty, tj. v ¢astce 0 tis. K¢ (0 tis. K& * 50%);

- Pohledavky po splatnosti nad 1 rok jsem ocenil na drovni 5% jmenovité hodnoty, tj.
v castce 346 tis. K¢ (6 916 tis. K& * 5%);

- Tj. celkem 778 tis. K¢.

Aplikované koeficienty ohodnoceni potencialni navratnosti (resp. nenavratnosti) pohledavek
z obchodnich vztaht pfedstavuji subjektivni nazor Znalce pfi posuzovani jejich bonity. Jak je
uvedeno na str. 372 v publikaci Milo§ Maifk — Metody oceniovani podnika (Ekopress, Praha
2007), je vzdy ku prospéchu veéci, kdyz ocenovatel sam pro konkrétn{ podnik (situaci) udéla
odhad procenta nenavratnosti pro jednotlivé kategorie pohledavek. Vyse uvedena procenta
odpovidaji mym empirickym zkusenostem z obdobnych piipadu oceniovani.

Tento pifstup Znalce k ocenéni predmétnych pohledavek je standardni a ma své opodstatnént,
nicméné nekalkuluje s individualnim posouzenim bonity kazdé jednotlivé pohledavky. V tomto je

dle mého nazoru ,,slabé misto* vyse uvedeného postupu.
y» VY

P1i stanoveni hodnoty pfedmétnych dlouhodobych pohledavek jsem zejména vzal v uvahu nazor
auditora (pfipadn¢ odpoveédné osoby), ktery provéfoval podklady k prabeézné ucetni zaverce
Cilové spolecnosti k 30.9.2014, a ktery akceptoval tvorbu opravnych polozek k pfedmétnym
pohledavkam ve vysi 6 731 tis. K¢ Vychazim dale z toho, Ze auditor (resp. odpovédna osoba)

mimo jiné analyzoval bonitu pohledavek v ucetnictvi této spolec¢nosti z pohledu tvorby
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opravnych polozek k jednotlivym titulim a jednal v souladu s principy uctovani aplikovanymi ve

spolecnosti TZP, a.s.

Ze srovnani vysledné hodnoty kratkodobych pohledavek prostfednictvim vyse aplikovanych
koeficientd v navaznosti na vékovou strukturu a ,,o¢ima‘“ auditora (odpovédné osoby) vyplyva, ze
Znalcem provedené hodnoceni je mirnéjsi, nez je ucetni hodnota kratkodobych pohledavek,
realné proactovana k 30.9.2014 (#. 778 tis. K¢ versus 620 tis. K¢). Pravdou je, ze Znalcem provedené
hodnoceni nezohlednuje specifika jednotlivych pohledavek, resp. dluzniki. Proto jsem pro ucely
tohoto znaleckého posudku akceptoval ,,pfisnéjsi* hodnotu kratkodobych pohledavek, o niz je

uctovano v ucetnictvi Cilové spolecnosti k 30.9.2014.

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht spole¢nosti TZP, as. byly v souhrnu k datu

ocenéni ocenény castkou 620 tis. K&.

2) Dohadné ucty aktivni
Dohadné ucty aktivni spole¢nosti TZP, a.s. byly k 30.9.2014 ve vysi 20 tis. K¢ (pofizovaci i ucetni
zustatkova hodnota).

Majetek je v ucetnictvi Cilové spole¢nosti evidovan v ramci syntetického uctu ¢. 388.

Dohadné ucty aktivni zahrnuji aktivni polozky, které nelze vyuctovat jako obvyklé pohledavky,
ale vynos ztéchto polozek patii do bézného obdobi a je prokazatelné protipolozkou
vynalozenych nakladi. V nasem pfipadé se jedna o dohadné polozky z titulu spotfeby energii.

Dohadné ucty aktivni povazuji za bonitni a pro ucely tohoto posudku jsem jejich hodnotu
pfevzal v ucetni zustatkové hodnoté, tj. v ¢astce 20 tis. KE. Ve stejné hodnoté akceptovala tento

majetek také odpovédna osoba, ktera pfipravovala podklady k ucetni zavérce Cilové spolecnosti
k 30.9.2014 (tedy k datu ocenéni).

3) Rekapitulace ocenéni kratkodobych pohledavek
Kratkodobé pohledavky spole¢nosti TZP, a.s. byly k 30.9.2014 ocenény takto:
Tabulka ¢. 30: Rekapitulace ocenéni kratkodobych pohledavek

h‘ifli:‘t‘a Uletni Redlna

Kratkodobé pohledavky (v tis. K¢) brutto hodnota netto hodnota

v tis. K& v tis. K& v tis. K¢
Pohledavky z obchodnich vztaht 7351 620 620
Dohadné ucty aktivni 20 20 20
Kratkodobé pohledavky celkem 7371 640 640

Hodnota kratkodobych pohledavek spolecnosti TZP, a.s. byla k 30.9.2014 identifikovana ve vysi

640 tis. K¢.

Strana 60




TZP, a.s.

6.1.6. Kratkodoby financni majetek

Spolec¢nost TZP, a.s. evidovala ve svém ucetnictvi k 30.9.2014 kratkodoby finanéni majetek v
c¢astce 959 tis. K¢. Struktura tohoto majetku byla nasledujici:

1) hotovost v pokladne => 34 tis. K¢;

2) ucty v bankach => 925 tis. K¢.
Ad 1) Hotovost v pokladné
Penézni prostfedky v hotovosti byly v ucetnictvi spolecnosti zauctovany v ramci syntetického
uctu ¢. 211 (penize v pokladné). Penize v pokladné odpovidaly sumé 34 tis. K¢, Dokladovou

inventarizaci stavu pokladny k datu ocenéni jsem k dispozici nemél. Rozvaha spolecnosti TZP,

a.s. v priloze ¢ 2 tohoto posudkn dle mého nazoru dostatecné doklada realitu zauctovaného majetku.
Ad 2) Uty v bankach

Uéty v bankéch jsou evidovany na syntetickém dctu ¢ 221. Jedna se o ucet s oznacenim GEMB
702303524 (prevzato 3 Predvaly Cilové spolecnosti & 30.9.2014).

Vypis z ucta v bance k datu ocenéni jsem k dispozici nemél. Rozvaha spolecnosti TZP, a.s.

v priloze & 2 tohoto posudkn dle mého nazoru dostate¢né doklada realitu zauctovaného majetku.

Hodnotu kratkodobého financntho majetku spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014 potvrzuji

v castce 959 tis. K&, ktera odpovida ucetni hodnoté tohoto majetku.

6.1.7. Casové rozliSeni aktivni

Casové rozliSeni aktivni spolec¢nosti TZP, a.s. odpovidalo k 30.9.2014 souhrnné ¢astce 3 tis. K¢, a
to v ramci nakladt pfistich obdobi.

Naklady pfistich obdobi obecné¢ predstavuji vydaje bézného obdobi, jez se tykaji naklada
v piistich obdobich. Uétuje se zde napt. ndjemné, pojistné &i jiné sluzby placené piedem, apod.
Zuctovani nakladu piistich obdobi na ptislusny nakladovy ucet musi byt provedeno nejpozdéji do
¢tyf let od zauctovani na synteticky ucet ¢. 381.

Pii ocenovani casového rozliSeni jsem nedisponoval zadnymi indiciemi, které by svédcily
v neprospéch (ke snizeni) zauctovanych hodnot. Casové rozliseni Cilové spolecnosti jsem ocenil

k datu ocenéni ¢astkou 3 tis. K&.

6.1.8. Mimobilanéni aktiva

Do mimobilanénich aktiv patii takové tituly, jejichz hodnota neni vycislena v rozvaze dané
spole¢nosti, pfesto pfedstavuji majetek spolecnosti. Podminkou zahrnuti identifikovanych titult
do mimobilanénich aktiv je jejich ocenitelnost (jinymi slovy, Zjisténi jejich hodnoty).

= Drobny majetek

Za mimobilancni majetek Cilové spolecnosti k datu ocenéni jsem povazoval drobny majetek.
Drobny majetek pfedstavuje tituly, které maji niz$i jednotkovou cenu pofizeni nez je 40 tis. K¢
(resp. 60 tis. K¢ u nehmotného majetku). V souladu s pifslusnymi ucetnimi predpisy jsou tyto
polozky pfimo promitany do naklada ucetni jednotky v okamziku jejich pofizeni. Neznamena to
ovsem, ze po promitnuti do nakladd ucetni jednotky (a tedy jednorazovém ucetnim odepsani)

nemajf tyto pfedméty zadnou vnitini hodnotu.
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Ocenéni drobného majetku Cilové spolecnosti je v nasem piipadé soucasti ocenéni samostatnych
movitych véci a souborta movitych véci (vig kapitola . 6.1.3 - Samostatné movité véci a sonbory movitych
véci).
= Aktivni spory

Jak je uvedeno v kapitole . 3.7 - Spory, neprovozni majetek a ivazky, spolecnost TZP, a.s. nevedla
k datu ocenéni zadny vyznamny aktivni soudni spor (v pozici zalobce). Podle informaci od
Objednatele tohoto posudku piihlasila Cilova spole¢nost v roce 2013 u soudu pohledavky za
spole¢nosti MIRa Chairs a.s. v celkové vysi 746 tis. K¢ + uroky 74 tis. K¢ 'V tomto pfipadé
nechci predjimat rozhodnuti soudu bez dukladné analyzy stavu sporu. Nemé¢l jsem také informaci
o stavu ,,vyopravkovani“ této sporné pohledavky. Z ,,opatrnostnich® divodi nepovazuji tuto
pohledavku za mimobilanéni majetek, ponévadz nejsem za dané situace schopen odhadnout

pravdépodobnost piipadného plnéni ze strany Zalovaného.
= Nehmotna prava

Jak je uvedeno v kapitole & 3.5 - Nebmotna prdva, spolecnost TZP, a.s. neméla k datu ocenéni
Utadem pramyslového vlastnictvi zaregistrovana #adna nehmotna prava (ochranné snamky, patenty

a ugitné vzory, primysiova prava). Tuto skutecnost mi také potvrdil Objednatel tohoto posudku.
= Danova ztrata

Jak je uvedeno v kapitole & 3.6 - Dariovd ztrdta spoleinosti TZP, a.s., mél jsem k dispozici Pfiznan{
k dani z pffjma pravnickych osob za zdanovaci obdobi od 1.1.2013 do 31.12.2013. Podle tohoto
Priznani vykazovala spolec¢nost TZP, a.s. k ultimu roku 2013 souhrnnou danovou ztratu ve vysi
1905 tis. K¢.

Tato danova ztrata vznikla postupné v letech 2009 az 2012.

K tomu, abych mohl tuto danovou ztritu povazovat za mimobilanéni majetek, o némz neni
v ucetnictvi Cilové spolecnosti k datu ocenéni uctovano, bych potfeboval mit jistotu uplatnéni

tohoto ,,daniového stitu* v budoucnu proti kladnému zakladu dané.

Pro tcely tohoto znaleckého posudku jsem predmétnou danovou ztratu Cilové spole¢nosti ocenil
z ,opatrnostnich davoda® nulovou hodnotou. Nemél jsem k dispozici zadny Finanéni plan
spolec¢nosti TZP, a.s., ktery by prokazoval vyuziti této danové ztraty v nékterém z pfistich
obdobi. Jsem si ovSem védom skutecnosti, ze pfedmétna danova ztraita ma svou ,,vnitfni“
hodnotu. V piipadé jejiho uplatnéni tato hodnota odpovida soucinu vyse danové ztraty a arovne
danové sazby v obdobi, v némz bude uplatnéna. Na druhou stranu, Cilova spolecnost dosahovala
v poslednich obdobich spise zaporné vysledky hospodateni (vig kapitola & 4.3.2 - Finanini anabiza
za roky 2009 ag 2013), proto lze s pravdépodobnosti pochybovat o realném uplatnéni této danové
ztraty v dohledné budoucnosti. Hodnotu danové ztraty Cilové spolecnosti jsem uvazoval pro

ucely tohoto posudku nulovou hodnotou.

Pro ucely tohoto znaleckého posudku jsem predmétnou daniovou ztratu neakceptoval jakozto

mimobilanéni majetek.
®  Souhrn hodnoty mimobilanéniho majetku
+ drobny majetek => 0 tis. K¢;

+ aktivni spory => 0 tis. K¢;
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+ danova ztrata => 0 tis. K¢
= celkem => 0 tis. K¢.

Hodnotu mimobilancnich aktiv spolecnosti TZP, a.s. jsem k 30.9.2014 kalkuloval v nulové vysi.
6.1.9. Rekapitulace ocenéni majetku

Rekapitulace ocenéni majetku spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014 vypada nasledovné:

Tabulka ¢. 31: Rekapitulace ocenéni majetku

h‘ig:nt‘a Uketni Realna

Majetek © hodnota netto hodnota

brutto . " . «

. . v tis. K¢ v tis. K¢

v tis. K¢
Dlouhodoby nehmotny majetek 69 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 50 034 15 264 15 600
- pozemky 834 834
15 600
- stavby 45 141 14 430
- satrr{ostatne movité véci a soubory movitych 4059 0 0
véci

Dlouhodoby finanéni majetek 38 740 38 740 38724
Zasoby 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 7371 640 640
- pohledavky z obchodnich vztaht 7 351 620 620
- dohadné ucty aktivni 20 20 20
Kratkodoby financni majetek 959 959 959
- penize 34 34 34
- ucty v bankach 925 925 925
Casové rozlieni 3 3 3
Mimobilanéni aktiva b b 0
- drobny majetek X X 0
- danova ztrata X X 0
- nehmotna prava X X 0
Majetek celkem 97 176 55 606 55 926

Hodnota majetku spole¢nosti TZP, a.s.
55 926 tis. Kc¢.

6.1.10. Dlouhodob¢ zavazky

k 30.9.2014 byla souhrnné ocenéna castkou

Dlouhodobé zavazky spolecnosti TZP, a.s. ¢inily k datu ocenéni v souhrnu 430 tis. K¢.

Jedna se o zavazky — ovladajici a fidici osoba, a to konkrétné za spolecnosti EA Invest, spol.
s 1.0., IC 253 92 697. Splatnost tohoto zivazku je nastavena na datum 15.10.2016.

Pro ucely identifikace jejich realné hodnoty jsem provedl namatkovou kontrolu zadctovanych

zavazkt z podkladd, které jsem mél k dispozici. Nezjistil jsem pfitom zadnou zjevnou

Strana 63



TZP, a.s.

nespravnost ¢i situaci, ktera by byla v rozporu s bézné uzivanymi ucetnimi principy a zasadami
pro uctovani.

Domnivam se, Ze tyto zavazky Cilové spolecnosti k datu ocenéni pfedstavovaly realné zavazky,
které bude muset Cilova spolecnost v budoucnu skutecné uhradit (resp. které byly jiz po datu

ocenéni uhrazeny). Nedisponoval jsem Zadnou indicii, ktera by svédcila byt’ 1 o ¢astecném opaku.
Dlouhodobé zavazky spole¢nosti TZP, a.s. byly vsouhrnu k 30.9.2014 ocenény castkou
430 tis. K¢.

6.1.11. Kratkodobé¢ zavazky

Spolecnost TZP, a.s. vykazovala k 30.9.2014 kratkodobé zavazky, o nichz bylo uctovano
v tcetnictvi spolecnosti, ve vysi 350 tis. K¢.
Struktura téchto kratkodobych zavazkua byla nasledujici:

® zavazky z obchodnich vztaht (viz synteticky ucet ¢. 321) => -14 tis. K¢;

= zavazky — ovladajici a fidici osoba (viz synteticky ucet ¢. 361) => 60 tis. K¢;

» zavazky k zaméstnancim (viz syntetické ucty ¢. 331 a ¢. 333) => 63 tis. K¢;

= zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi (viz synteticky ucet ¢. 336) =>

17 tis. K¢;

® stat-danové zavazky a dotace (viz syntetické acty ¢. 342, ¢. 343 a ¢. 345 ) => 52 tis. K¢;

= kratkodobé pfijaté zalohy (viz synteticky ucet ¢. 324) => 167 tis. K¢;

= jiné zavazky (viz syntetické ucty ¢. 379) => 5 tis. K¢.
Pro ucely identifikace jejich realné hodnoty jsem provedl namatkovou kontrolu zatuctovanych
zavazkt z podklada, které jsem mél k dispozici. Nezjistil jsem pfitom zadnou zjevnou
nespravnost ¢i situaci, ktera by byla v rozporu s bézné uzivanymi tcetnimi principy a zasadami
pro uctovani.
Zavazky z obchodnich vztaht odpovidaji dle mého nazoru standardnim dodavatelskym

zavazkim.

Zéavazky — ovladajici a fidici osoba jsou zavazky za spole¢nosti EA Invest, spol. s r.o., IC 253
92 697. Tyto zavazky jsou podle Objednatele tohoto posudku jsou postupné splaceny po 20 tis.

K¢ mesicne s tim, ze do konce roku 2014 byl mél byt objem téchto zavazka nulovy.

Zavazky za zaméstnanci odpovidaji mzdovym zavazkim za dané obdobi a pfispévku na penzijni
pojisténi.

Zavazky ze socialniho zabezpeceni pfedstavuji castku 12 tis. K& a zavazky ze zdravotnfho
pojisténi jsou na urovni 5 tis. K¢.

Stat-danové zavazky a dotace predstavuji vyuctovani k dani z pfidané hodnoty, k dani z pffjmut a
k ostatnim danim a poplatkum.

Kratkodobé zalohy jsou pfijaté zalohy.

Jiné zavazky predstavuji zavazky z titulu drazby akcii.
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P1i stanoveni hodnoty pfedmétnych zavazka jsem zejména vzal v ivahu nazor odpovédné osoby
(pfip. auditora), ktera pfipravovala podklady k dcetnim vykazim spolecnosti TZP, a.s.
k 30.9.2014, a ktera akceptovala tyto zavazky v uvedenych hodnotach. Vychazel jsem dale z toho,

ze tato odpovédna osoba (piip. auditor) zaroven verifikovala realitu téchto zavazku.

Nemam duavod se domnivat, ze by zavazky spolec¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 nepfedstavovaly
realné zavazky, které bude muset tato spolecnost v budoucnu skutecné uhradit (resp. které byly

jiz po datu ocenéni uhrazeny).

Kratkodobé zavazky spolecnosti TZP, as. byly vsouhrnu k 30.9.2014 ocenény castkou
350 tis. KC. Ve stejné vysi akceptovala zavazky odpovédna osoba (pfip. auditor), ktera
pfipravovala podklady k ucetni zavérce spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014.

6.1.12. Casové rozliSeni pasivni

Casové rozliseni Cilové spolecnosti k 30.9.2014 predstavovalo ¢astku 16 tis. K& zatétované
v ramci vynost pifistich obdobi.

Vynosy piiStich obdobi zahrnuji pfijmy bézného ucetniho obdobi, které vécné patii do vynost
v pifstich obdobich (napt. najemné ptijaté pfedem, ptijaté piedplatné, apod.). V nasem piipadé¢ se
jedna o ¢asové rozlisené najemné zauctované na uctu ¢. 384.

Pro tcely tohoto znaleckého posudku povazuji tyto polozky za soucast zavazkt a akceptuji jejich
ucetni hodnotu v souhrnné vysi 16 tis. K€. Ve stejné vysi akceptovala zavazky odpovédna osoba
(pfip. auditor), ktera pfipravovala podklady k mésicni dcetni zavérce spolecnosti TZP, a.s.
k 30.9.2014.

6.1.13. Mimobilan¢ni pasiva

Do mimobilan¢nich pasiv patfi takové tituly, jejichz hodnota neni vycislena v rozvaze dané
spole¢nosti, pfesto pfedstavuji zavazky spolecnosti. Podminkou zahrnutf identifikovanych titult
do mimobilanénich pasiv je jejich ocenitelnost (inymi slovy, zjistént jejich hodnoty).

Jak je uvedeno v kapitole i 3.7 - Spory, neprovozni majetek a dvazky, nevede Cilova spole¢nost k datu
ocenéni Zadné pasivni soudni ¢i mimosoudni spory, které by mohly vést k piipadnému plnéni
s charakterem mimobilan¢nich zavazku.

Z4dna mimobilan¢ni pasiva jsem u spole¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 neidentifikoval.
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6.1.14. Rekapitulace ocenéni

mimobilancni pasiva)

zavazkt (cizi

zdroje + Casové rozliSeni -+

Rekapitulace ocenéni zavazkua spolec¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 vypada nasledovneé:

Tabulka ¢. 32: Rekapitulace ocenéni zavazka

Ucetni hodnota | Realna hodnota
Zavazky (v tis. KE) v tis. K& v tis. K&

Rezervy 0 0
Dlouhodobé zavazky 430 430
Kratkodobé zavazky 350 350
- zavazky z obchodnich vztaht -14 -14

- zavazky - ovladajici a fidici osoba 60 60

- zavazky k zaméstnancim 63 63

- zavazky ze socidlnfho zabezpeceni a zdravotnfho 17 17

pojisténi

- stat-danové zavazky a dotace 52 52

- kratkodobé piijaté zalohy 167 167

- jiné zavazky 5 5
Bankovni avéry a vypomoci 0 0
Casové rozlideni 16 16
Mimobilanéni pasiva x 0
Zavazky celkem 796 796

Hodnota zavazku (tj. cizi zdroje + casové rozliSeni + mimobilanéni pasiva) spole¢nosti TZP, a.s.
k 30.9.2014 byla identifikovana ve vysi 796 tis. K¢&.

6.1.15. Hodnota Cistého obchodniho majetku spoleCnosti TZP, a.s. na bazi

substancni (majetkové) metody

Hodnota cistého obchodniho majetku spole¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014 s pouzitim substanéni

(majetkové) metody je nasledujici:

(majetkové) metody

Tabulka ¢. 33: Hodnota cistého obchodniho majetku spolec¢nosti na bazi substancni

Souhrn majetku a zavazku Realmf hOdvnOta
v tis. K¢
Majetek celkem 55926
Zavazky (cizi zdroje + ¢asové rozlisen{ + mimobilanc¢ni pasiva) 706
celkem
Netto substanéni hodnota celkem 55130

Souhrn pfecenéni hodnoty cistého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014 je

uveden v priloge ¢ 3 tohoto 3naleckého posudkn.
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Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s. byla pro ucely vefejné
nedobrovolné draZzby v souladu s pouZitymi principy substan¢ni (majetkové) metody
k 30.9.2014 stanovena na uroven 55 130 tis. K¢.
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6.2. Uketni hodnota vlastniho kapitalu

Obecny metodicky postup je nveden v kapitole & 5.2 - Utetni hodnota viastniho kapitiin.

Cilem tohoto metodického postupu je identifikace hodnoty jméni prostiednictvim ucetni

hodnoty vlastnitho kapitalu spolecnosti TZP, a.s. k datu ocenéni. Vychodiskem k tomuto byly
vykazy Cilové spolecnosti k datu 30.9.2014 (vig kapitola i. 1.8 - Den ocenéni).

Utetni vjkazy (rozvaha a vikaz ziskn a 3trty) spolenosti TZP, a.s. k 30.9.2014 jsou soucisti prilohy

¢ 2 tohoto posudken.

Rozvaha spolecnosti TZP, a.s. k 30.9.2014 méla tuto strukturu (4daje v tabulce json v netto sicetnich

hodnotdch a jsou primeérené zaokroubleny):

Tabulka & 34: Uéetni hodnota vlastniho kapitalu

AKTIVA v tis. K& PASIVA v tis. K¢
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0] Vlastni kapital 54 810
Dlouhodoby majetek 54 004 ] - Zakladni kapital 62 600
- Dlouhodoby nehmotny majetek 0] - Kapitalové fondy 28 578
- Dlouhodoby hmotny majetek 15264| Reze/rvm’ fondy, o edélitelny fond 2 631
ostatn{ fondy ze zisku
- Dlouhodoby finanéni majetek 38 740 | - Vysledek hospodateni minulych let -36 675
Obésna aktiva 1599 ;);]j;ﬁ»dek hospodateni bézného tucetntho 304
- Zasoby 0] Cizi zdroje 780
- Dlouhodobé pohledavky 0] - Rezervy 0
- Kratkodobé pohledavky 640] - Dlouhodobé zavazky 430
- Kratkodoby finanéni majetek 9591 - Kratkodobé zavazky 350
- Bankovni Gvéry a vypomoci 0
Casové rozliseni aktivni 3| Casové rozliseni pasivni 16
AKTIVA CELKEM 55 606 | PASIVA CELKEM 55 606

Pro tcely tohoto znaleckého posudku jsem identifikoval ucetni hodnotu vlastniho kapitalu
spolecnostt TZP, a.s. k 30.9.2014 ve vysi 54 810 tis. K&. V této castce dle mého nazoru neni

promitnuta dan z pifjmua pravnickych osob (fato skuteinost je rema 3 vadkn Q. ve vikazu isku a
gtrity Cilové spolecnosti k 30.9.2014 — vig priloha & 2 tohoto gnaleckého posudkn). Na druhou stranu

s ohledem na zaporny trend hospodafeni Cilové spolecnosti poslednich obdobi se nedomnivam,

ze by tento subjekt byl k 30.9.2014 poplatny k dani z ptijmu pravnickych osob.

Hodnota jméni spole¢nosti TZP, a.s. byla pro ucely vefejné nedobrovolné draZby
v souladu s pouZitymi principy metody na bazi acetni hodnoty vlastniho kapitalu
k 30.9.2014 identifikovana na arovni 54 810 tis. K¢.
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7. ROZPRAVA K DOSAZENYM VYSLEDKUM

Jak je uvedeno v kapitole & 5 - Pougité 3piisoby ocenéni, postup, ktery jsem zvolil v piipadé zjisténi
ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti TZP, a.s., je tiikrokovy, a to:
1) 'V prvém kroku jsem stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spolec¢nosti TZP, a.s.,
kterda ve skutec¢nosti odpovida hodnoté vSech emitovanych akcii dané spolec¢nosti. Ke
stanoveni hodnoty cistého obchodniho majetku jsem vyuzil metodu na bazi ucetni

hodnoty vlastniho kapitalu a substan¢ni (majetkovou) metodu.

2) Ve druhém kroku jsem alikvétné propocetl hodnotu cistého obchodniho majetku
spole¢nosti TZP, a.s. (jisténon dle ad 1), ktera pfipada na kazdou jednu emitovanou akcii

Cilové spolecnosti.

3) Jak je uvedeno v kapitole ¢ 1.9, Kontrolni prémie”, resp. ,sragka za minoritn”, s ohledem na
pfedmét ocenéni jsem pfi zpracovavani tohoto posudku uvazoval ,kontrolni prémii‘
Veétsinového (Hlavntho, Majoritniho) akcionafe z titulu velikosti jim drzeného akciového
podilu, resp. ,diskont™ u akcii v drzeni Mensinovych akcionafa odpovidajicim poctu
drazenych akcif. Podle mého nazoru se prokazala existence Vétsinového (Hlavniho ¢i
Majoritniho) akcionafe, piip. nékolika akcionaft jednajicich ve shodé — vig kapitola ¢ 3.3 -
Zikladni kapitdl, struktura akciondri, dispozice s akciemi. Tato podminka je nutna k diskusi

ohledné zahrnuti pfipadné srazky hodnoty na trovni akcionafu.

7.1. Stanoveni hodnoty cistého obchodniho majetku Cilové
spoleCnosti

Za ucelem stanoveni hodnoty cistého obchodnfho majetku spole¢nosti TZP, a.s., ktera ve
skutec¢nosti odpovidda hodnoté vsech emitovanych akcii Cilové spolecnosti, pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby, coz je pfedmétem tohoto znaleckého posudku, byla pouzita substanéni

(majetkova) metoda a ucetni hodnota vlastniho kapitalu.
Dil¢i vysledky, dosazené obéma metodickymi zpuasoby, byly nasledujict:

1) Substan¢ni (majetkova) metoda => 55 130 tis. K¢&;

2) Ucetni hodnota vlastniho kapitilu => 54 810 tis. K&;
Jednotlivymi metodickymi postupy byly dosazeny relativné podobné diléi hodnoty cistého
obchodniho majetku, resp. jméni spolecnosti TZP, a.s. Z vysledkua vyplyva, ze pfecenéna hodnota
jméni spole¢nosti TZP, a.s., posuzovana prostfednictvim substancéni (majetkové) metody, je
nepatrné vyssi nez hodnota jméni na bazi vlastniho kapitalu.
V souladu s pfimétene aplikovanym nepfimym pozadavkem wst. § 743 odst. 3 ZOK bylo pii

ocenéni pouzito vicero metodickych postupi.

Rekapitulace zakladnich principti pouzitych metod je tato:

* Substanc¢ni (majetkova) metoda umoznuje identifikovat hodnotu cistého obchodniho
majetku spole¢nosti na zakladé realné hodnoty jednotlivych majetkovych a zavazkovych
tituld k datu ocenéni. Ve skutecnosti se jedna o individualni pfecenéni kazdého

majetkového a zavazkového titulu dané spolecnosti (pfip. po kategoriich).
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» Utetni hodnota vlastniho kapitalu vyjadiuje staticky pohled na hodnotu majetku a
zavazkd. Tuto metodu povazuji za vhodnou jako srovnavaci a doplnkovou k dalsi

metodé.

Oba pouzité metodické postupy maji dle mého nazoru své opodstatnéni, svij vyznam a ucel.
Pro ucely zjisténi ceny (hodnoty) akcii spolecnosti TZP, a.s. jsem se po zvazeni dle mého nazoru
vSech vyznamnych aspekti ovliviiujicich rozhodovani pfiklonil k dil¢i hodnoté vypoctené

substan¢ni (majetkovou) metodou.
Duvodem k tomuto rozhodnuti byly pfedev$im nasledujici skute¢nosti:

* Domnivam se, ze dil¢i vysledek, dosazeny substancni (majetkovou) metodou, vypovida o

skute¢né hodnoté cistého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s.

®  Volba dil¢tho vysledku, stanoveného na bazi substanéni (majetkové) metody, pfedstavuje
dle mého nazoru hledanou objektivizovanou hodnotu ocenéni a na rozdil od dil¢ciho
vysledku, dosazeného na bazi dcetni hodnoty vlastntho kapitdlu, ma v sob¢ zabudovan
ptvek redlného precenéni. Ucetni hodnota vlastniho kapitilu zohledfiuje pouze
historickou hodnotu majetku a zavazka (resp. jméni) a nemusi vzdy vérné postihovat
jejich realnou hodnotu. Proto je dle mého nazoru diléi vysledek hodnoty cistého
obchodniho majetku Cilové spolecnosti, docileny substanéni (majetkovou) metodou,

realnéjsi nez vysledek identifikovany prostfednictvim ucetni hodnoty vlastniho kapitalu.

=  Substanc¢ni (majetkova) hodnota de facto odpovida ¢astce, kterou by mohl inkasovat
piipadny investor za predpokladu prodeje jednotlivych majetkovych entit (se soucasnym
uhrazenim vsech zavazkt) k datu ocenéni. Substan¢ni (majetkova) metoda predpoklada
dalsi ,,fungovani* ocefiovaného subjektu. Nejedna se tedy o ocenéni na bazi likvidace

podniku s jeho ukoncenim.

Dle mého nazoru takto identifikovany vysledek hodnoty cistého obchodniho majetku odpovida
pozadavku na stanoveni ceny obvyklé a respektuje potfeby tohoto daného piipadu ocenéni

z hlediska praktického pouziti.

Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s. byla pro tucely vefejné
nedobrovolné drazby v souladu s pouZitymi principy vyse popsanych metodickych
postupu k 30.9.2014 identifikovana na arovni 55 130 tis. K¢.

7.2. Zjisténi ceny (hodnoty) akcii bez vlivu srazky za minoritu

Spolec¢nost TZP, a.s. emitovala k datu ocenéni celkem 104 334 ks kmenovych akcii, ve formé na
jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢. V predchozi kapitole jsem
stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti TZP, a.s. ve vysi 55 130 tis. K¢.
Hodnota cistého obchodniho majetku zaroven odpovida hodnoté vsech emitovanych akcii. Na
kazdou jednu kmenovou akcii Cilové spolecnosti TZP, a.s., ve formé¢ na jméno, v listinné
podobé, o jmenovité hodnoté 600 K¢ tak pfipada hodnota cistého obchodniho majetku ve vysi
528 K¢ (#. 55 130 tis. K&/ 104 334 ks) po priméfeném zaokrouhleni smérem doll na celé K¢.
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Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s., pfipadajici na kazdou jednu
kmenovou akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté 600 K¢, byla
k 30.9.2014 v souladu s pouZitymi principy vySe uvedenych metodickych postupt
stanovena ve vys$i 528 K¢ (po pfiméreném zaokrouhlenf na celé K¢). Tato cena (hodnota)

neobsahuje vliv srazky za minoritu.

7.3. Aplikace srazky za minoritu

V predchozi kapitole jsem stanovil hodnotu kazdé jednotlivé akcie spole¢nosti TZP, a.s., resp.
hodnotu cistého obchodnitho majetku pfipadajici na kazdou jednu emitovanou akcii. V téchto
hodnotach nejsou ovsem promitnuty vlivy tzv. ,,srazky za minoritu® z titulu podilu ocenovanych
(drazenych) akcif na zakladnim kapitalu Cilové spole¢nosti.

Jak je uvedeno v kapitole . 2 - Popis predmétu ocenéni (akcii spolecnosti TZP, a.s.), ptedmétem drazby by
mély byt akcie v celkovém poctu 1 234 ks akcif s podilem na zakladnim kapitalu ve vysi 1,18%.

V daném piipad¢é se domnivam, Ze se v nasem piipadé ocenéni jedna o ,,ucebnicovy piipad®,
v némz je nutno tuto srazku za minoritu aplikovat. Jak je uvedeno » kapitole i. 1.9,,Kontrolni prémie,
resp. ,,sragka za minoritn”, podle mého nazoru se prokazala existence Vétsinového (Hlavniho ¢i
Majoritniho) akcionafe, resp. nckolika akcionatrt jednajicich ve shode — vz kapitola & 3.3 -
Zikladni kapitdl, struktura akciondrv, dispogice s akciemri. Tato podminka je nutna k diskusi ohledné
zahrnut{ piipadné srazky hodnoty na urovni akcionatu.

Jak je uvedeno v kapitole ¢ 3.3 - Zdkladni kapitdl, struktura akciondri, dispozice s akciemt, podle
informaci od Objednatele tohoto posudku jednaji ve shodé akcionafi, ktefi disponuji celkovym
poctem 103 100 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté

kazdé jedné 600 K¢ s celkovym podilem na zakladnim kapitalu Cilové spolecnosti ve vysi
98,82%.

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

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

V publikaci Bellinger, B., Vahl, G. — Unternehrmensbewertung in Teorie und Praxi (Wiesbaden,
Tabler 1992) jsou tedy srazky za minoritu vypocteny takto:
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Tabulka ¢. 35: Srazka za minoritu

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

Ackoliv model z uvedené publikace je vztazen k akciim, stejné tak jej lze pouzit pro obchodni
podily. Z vySe uvedeného vyplyva, ze pfi vlastnictvi akcii v souhrnné jmenovité hodnoté
odpovidajici podilu 1,18% na zakladnim kapitalu a pfi existenci tzv. ,,velkoakcionate®, se k akcii
v drzeni Minoritniho akcionafe vztahuje srazka na trovni 50%. Definice tzv. ,,velkoakcionafe®
publikace neuvadi, da se ovSem pfedpokladat, ze drzba akcii s podilem 98,82% na zakladnim
kapitalu tuto definici spliuje.

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

ve vysi 1,18%), byl nasledujici (idaje jsoun primérené zaokrounbleny):

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

akcii o jmenovité hodnoté 600 K¢ pfed zohlednénim srazky za minoritu => 528 K¢;
= srazka ve vysi 50% => 264 K¢ (4. 528 K¢ * 50%);

* hodnota cistého obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na kazdou jednu
akcii o jmenovité hodnot¢ 600 K¢ po zohlednéni srazky za minoritu =>
264 K¢ (4. 528 K¢ minus 264 K¢);

* hodnota cistého obchodniho majetku Cilové spolecnosti, pfipadajici na celkovy pocet
1 234 ks kmenovych akcif spole¢nosti TZP, a.s., ve form¢é na jméno, v listinné podob¢, o
jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢ po zohlednéni srazky za minoritu => 325 776 K¢
(4. 264 K¢ * 1 234 ks), resp. 326 tis. K¢ po pfiméfeném zaokrouhleni.

Hodnota ¢istého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s., pfipadajici na celkovy pocet
1 234 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité hodnoté
kazdé jedné 600 K&, byla k 30.9.2014 v souladu s pouZitymi principy vySe uvedenych
metodickych postupti stanovena ve vysi 326 tis. K¢.

7.4. Hodnota versus cena

Pokud budu vychazet z ust. § 13 odst. 1 zdkona & 26/2000 Sb., o veregnych dragbdch, ve znéni pozdejsich
predpisii, resp. ust. § 33 odst. 5 zdkona & 256/ 2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve inéni pozdéisich

predpisi, je ziejmé, ze legislativa pozaduje po Znalci pro ucely vefejné nedobrovolné drazby
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zjisténi ¢i odhad ceny pfedmétu drazby. Domnivam se, Zze tkolem Znalce nemuze byt zjisténi ¢i

odhad ceny, nybrz hodnoty. Cenu pfedmétu drazby uréi dle mého nazoru az samotny prubéh
drazby. Hodnota nenf skute¢nost, ale odhad pravdépodobné ceny (vz napr. kapitola & 1.3 MARIK,

Milos; Metody oceriovini podnikn: Proces ocenéni - gdkladni metody a postupy. 3. vyd. Praba: Ekopress, s.r.o.,
2011), z cehoz nepiimo plyne, Ze zjisténa (odhadnutd) cena muze byt odlisna od hodnoty.
V tomto znaleckém posudku jsem vychazel z vyse uvedenych zakonnych ustanoveni a znalecky

posudek jsem tomu terminologicky pfizpusobil.
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8. CASTKA, KTEROU SE OCENUJI AKCIE SPOLECNOSTI
TZP, A.S., KTERE BUDOU PREDMETEM DRAZBY

Hodnota (cena) kazdé jedné kmenové akcie spoleénosti TZP, a.s., ve formé
na jméno, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté 600 K&, z celkového poétu
1 234 ks akcii, které budou pfedmétem vefejné nedobrovolné draZby, byla
kdatu 30.9.2014 v souladu s vySe popsanou metodikou tohoto znaleckého
posudku a po zohlednéni srazky za minoritu stanovena na &astku

264 K¢
(Slovy: Dvé sté sedesit Ctyfi korun ceskych)

Hodnota (cena) celkového poctu 1234 ks kmenovych akcii spole¢nosti TZP,
a.s., ve formé na jméno, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté kazdé jedné
600 K&, které budou pfedmétem vefejné nedobrovolné drazby, byla k datu
30.9.2014 v souladu s vySe popsanou metodikou tohoto znaleckého posudku
stanovena na ¢astku

326 tis. K¢.
(Slovy: Tti sta dvacet sest tisic korun &eskych)

Otisk znalecké peceti

Podpis Znalce Pl LAt

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

Ing. Rastislav Macha
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9. CELKOVA REKAPITULACE

Objednatelem tohoto znaleckého posudku jsem byl pozadan o zjisténi ceny (hodnoty)
akcii spole¢nosti TZP, a.s., IC 481 71 581, a to pro tcely vetejné nedobrovolné drazby.

Predmétem tohoto znaleckého posudku je zjiSténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti
TZP, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné drazby.

Popis pfedmétu ocenéni je specifikovan v kapitole & 2 - Popis predmétu ocenéni. Od
Objednatele tohoto znaleckého posudku jsem mél informaci v tom smyslu, ze
pfedmétem drazby by mél byt celkovy pocet 1 234 ks kmenovych akcii spolecnosti TZP,
a.s., ve form¢ na jméno, v listinné podobé¢, o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K.
Uhrnna jmenovitda hodnota téchto akcii odpovida podilu ve vysi 1,18% na zakladnim
kapitalu Cilové spolecnosti.

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

tohoto znaleckého posudku nevznikla povinnost jmenovani Znalce soudem.

Zakladni charakteristika spolecnosti TZP, a.s. je nasledujici:

Tabulka ¢. 36: Zakladni identifikace spolec¢nosti TZP, a.s.

Obchodni firma TZP, a.s.

Sidlo Hlinsko, Ttebizského 92, PSC 539 01

1C 481 71 581

Pravni forma Akciova spole¢nost

g:)r(l:lfjglllslllll(:i ;)ejstfiku 1101993

Pifedmeét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piflohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona

Zpusob jednani za Kazdy clen pfedstavenstva muze spolecnost samostatné zastupovat ve

spole¢nost vsech zalezitostech. Piedstavenstvo poveif jednoho ¢lena pravaim

jednanim vici zameéstnancim spole¢nosti. Clenové piedstavenstva za
spole¢nost podepisujf tak, ze kterykoliv z nich k nazvu spole¢nosti ¢i

otisku razitka spolecnosti pfipoji svij podpis.

Zakladnou pro zjisténi ceny (hodnoty) akcil spolecnosti TZP, a.s. v tomto znaleckém
posudku je objektivizovana (trZni) hodnota.

V pribéhu praci na tomto znaleckém posudku jsem se nesetkal s Zadnymi zvlaStnimi
(neobvyklymi) potiZemi, které by byly nadstandardni pfi obdobné praci.
Zjisteén{ ceny (hodnoty) akcif spolecnosti TZP, a.s. pro ucely vefejné nedobrovolné drazby

je provadéno ke dni 30.9.2014.

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

by nenastaly skutecnosti, kvtli kterym je ocenéni provadéno. Ocenéni je provadéno za
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pfedpokladu nezménéného pokracovani podnikatelskych aktivit spolecnosti TZP, a.s. i

po uskutec¢néni vefejné nedobrovolné drazby (tzv. ,,going concern princip®).

Za ucelem zjisténi ceny (hodnoty) akcil spolecnosti TZP, as. pro ucely vefejné
nedobrovolné drazby byly pouzity standardni metodické postupy, a to substancni
(majetkova) metoda a ucetni hodnota vlastniho kapitalu. V souladu s pfiméfené
aplikovanym nepfimym pozadavkem ust. § 743 odst. 3 ZOK bylo pouzito vicero
metodickych postup.

Postup, ktery jsem zvolil v piipadé zjisténi ceny (hodnoty) akcii spole¢nosti TZP, a.s., je
tiikrokovy, a to:

-V prvém kroku jsem odhadl hodnotu cistého obchodnfho majetku spolecnosti TZP,
a.s., ktera ve skutec¢nosti odpovida hodnoté vSech emitovanych akcii dané spole¢nosti.
Ke stanoveni hodnoty c¢istého obchodniho majetku jsem vyuzil metodu na bazi ucetni

hodnoty vlastniho kapitalu a substanéni (majetkovou) metodu.

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

akcii Cilové spolecnosti.

- Jak je uvedeno v kapitole i. 1.9, Kontrolni prémie; resp. ,,sragka a minoritu®, s ohledem na
pfedmét ocenéni jsem pfi zpracovavani tohoto posudku uvazoval ,kontrolni prémii‘
Vétsinového (Hlavniho, Majoritniho) akcionafe z titulu velikosti jim drzeného
akciového podilu, resp. ,diskont® u akcii vdrzeni Mensinovych akcionata
odpovidajicim poctu drazenych akcii. Podle mého nazoru se prokazala existence
Vétsinového (Hlavniho ¢i Majoritntho) akcionafe, pfip. nckolika akcionara
jednajicich ve shodé — vig kapitola . 3.3 - Zdkladni kapitl, struktura akciondid, dispogice
s akciemi. 'Tato podminka je nutnd k diskusi ohledné zahrnuti pfipadné srazky hodnoty
na urovni akcionafa.

Hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti TZP, a.s. byla pro ucely vefejné

nedobrovolné drazby v souladu s pouzitymi principy substanéni (majetkové) metody

k 30.9.2014 stanovena na aroven 55 130 tis. K&.

Hodnota jméni spole¢nosti TZP, a.s. byla pro tucely vefejné nedobrovolné drazby
v souladu s pouzitymi principy metody na bazi G€etni hodnoty vlastniho kapitalu k
30.9.2014 identifikovana na urovni 54 810 tis. K¢.

Pro ucely stanoveni hodnoty ¢istého obchodniho majetku, resp. vsech akcii emitovanych
spole¢nosti TZP, a.s., jsem se po zvazeni dle mého nazoru vsech vyznamnych aspektt
ovliviiyjicich rozhodovani pfiklonil k hodnoté vypoctené substancni (majetkovou)

metodu (divody json popsany v kapitole &. 7 - Rozprava k dosagenym vysledkidim).

Hodnota Cistého obchodniho majetku spole¢nosti TZP, a.s. byla pro acely vefejné

nedobrovolné drazby v souladu s pouZitymi principy vySe popsanych metodickych
postupti k 30.9.2014 identifikovana na Grovni 55 130 tis. K&.

Hodnota ¢&istého obchodniho majetku spoleénosti TZP, a.s., pfipadajici na

kaZdou jednu kmenovou akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé&, o jmenovité
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hodnoté 600 K&, byla k 30.9.2014 v souladu s pouZitymi principy vyvSe uvedenych

metodickych postupti stanovena ve vySi 528 K¢ (po pifiméfeném zaokrouhleni na

celé K¢&). Tato cena (hodnota) neobsahuje vliv sraZky za minoritu.

Hodnota ¢&istého obchodniho majetku spoleénosti TZP, a.s., pfipadajici na

kaZdou jednu kmenovou akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé, o jmenovité

hodnoté 600 K&, byla k 30.9.2014 v souladu s pouZitymi principy vvSe uvedenvch

metodickych postupti stanovena ve vySi 264 K¢ (po pifiméfeném zaokrouhleni na

celé K¢&). Tato cena (hodnota) obsahuje vliv sraZky za minotitu.

Hodnota &istého obchodniho majetku spole¢nosti TZP, a.s., pfipadajici na

celkovy pocet 1 234 ks kmenovych akcii, ve formé na jméno, v listinné podobé,

o jmenovité hodnoté kazdé jedné 600 K¢, byla k 30.9.2014 v souladu s pouZitymi

principy vySe uvedenych metodickych postupt stanovena ve vysi 326 tis. K¢.
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10.PROHLASENI O NEZAVISLOSTI

Prohlasuji, ze:

Podpis Znalce

v soucasné dobé nemam a ani v budoucnu neocekivim Zidnou Géast spolecnosti TZP,
R

nejsem v zamestnaneckém nebo jakémkoliv jiném zavislém poméru ke spoleénosti TZP,
as., ani k akclonafim spolecnosti, ani ke spolecnostem & osobdm s témito subjekty
personalné nebo ekonomicky spojenym,

nemam zadné soucasné ani budouci zajmy na pfedmétné spoleénosti TZP, a.s., jejiz akcie
jsou predmétem ocenéni v raimci tohoto posudku, & na akcionafich Cilové spolecnost, a

prohlasuji, Ze nemam zidny osobni zijem nebo zaujatost vzhledem k pfedmétu ocenéni;
nejsem vlastnikem zadnych akeii spole¢nosti TZP, a.s.;

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

Ing. Rastislav Macht
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11. ZNALECKA DOLOZKA

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

Znalecky tkon je zapsan pod poradovym ¢&islem 375-23/2014 znaleckého deniku.

Otisk znalecké peéeti

Podpis Znalce

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

Ing. Rastislav Macht
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13. PRILOHY

= Pfiloha ¢. 1 => Vypis z Obchodniho rejstitku spolecnosti TZP, a.s.
* Pfiloha & 2 => Uéetni vykazy spole¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014

= Pfiloha ¢. 3 => Souhrn ocenéni cistého obchodnfho majetku substanéni (majetkovou)

metodou
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Vypis z Obchodniho rejstiiku spolecnosti TZP, a.s.




Vypis platnych

z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Hradci Kralové
oddil B, vlozka 958

Datum zapisu: 1. fijna 1993

Spisova znacka: B 958 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
Obchodni firma: TZP, a.s.

Sidlo: Hlinsko, Trebizského 92, PSC 53901
Identifikacni €islo: 481 71 581

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Predmeét podnikani:

Statutarni organ -
predstavenstvo:

Clen pfedstavenstva:

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

Ing. MICHAL KURKA, LL.M., dat. nar. 19. Gnora 1983
Havifov - Sumbark, Lomené 15/229, PSC 73601
Den vzniku Elenstvi: 22. ¢ervna 2011

pfedseda predstavenstva:

Ing. VACLAV RYSANEK, dat. nar. 13. fijna 1948
Nad Ol3inou 1400, 739 34 Senov

Den vzniku funkce: 13. €ervna 2013

Den vzniku ¢lenstvi: 13. ¢ervna 2013

mistopfedseda pfedstavenstva:

VLADIMIR MICHAL, dat. nar. 7. ervna 1956
Katefinska 2129, 560 02 Ceska Trebova
Den vzniku funkce: 13. ¢ervna 2013

Den vzniku €Elenstvi: 13. €ervna 2013

Poéet élent:

3

Zpusob jednani:

Kazdy ¢len pfedstavenstva miZe spole¢nost samostatné zastupovat ve
vSech zalezitostech. Pfedstavenstvo povéfi jednoho €lena pravnim jednanim
v(i&i zaméstnancdm spoleénosti. Clenové predstavenstva za spole¢nost
podepisuji tak, Zze kterykoliv z nich k ndzvu spolecnosti i otisku razitka
spolec¢nosti pfipoji svij podpis.

Dozoréi rada:
¢len dozoréi rady:

MIROSLAV KURKA, dat. nar. 29. ¢ervence 1931
Karvinska 1263/61, Mésto, 736 01 Havifov
Den vzniku Elenstvi: 22. kvétna 2014

Pocdet élent:

1

Akcie:

104334 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
600 ,- K&

Zakladni kapital:

62 600 400,- K&
Splaceno: 100%

Udaje platné ke dni: 22. fijna 2014 02:39 1/2



oddil B, vlozka 958

Ostatni skute¢nosti:

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

Spole¢nost byla zaloZzena na ustavujici valné hromadé dne 31.8.1993.
Valna hromada spole¢nosti konana dne 29. 5. 1996 pravoplatné rozhodla

0 sniZzeni zakladniho jméni spolec¢nosti z 115.506.000,-- K& na 69.303.600,--
K¢, a to snizenim jmenovité hodnoty akcii z 1.000,-- K& na 600,-- K¢.

Valna hromada spole¢nosti konané dne 8. 8. 2002 rozhodla o snizeni
z&kladniho kapitalu takto:

1. Z&kladni kapitél spolec¢nosti TZP, a.s., se sidlem Hlinsko, Tfebizského 92,
PSC 539 01, identifika¢ni &islo 48 17 15 81, se sniZuje z vlastniho
dobrovolného rozhodnuti spole¢nosti z plivodni vySe zakladniho kapitalu 69
303 600,-- K¢ (slovy: SedesatdevétmilionltfistatfitisiceSestsetkorunceskych)
na 62 600 400,- K¢ (slovy:
SedesatdvamilionliSestsettisicctyristakorunéeskych), to je o ¢astku 6 703
200,-- K¢ (slovy: Sestmilionlisedmsettfitisicdvéstékorunceskych).

Udaje platné ke dni: 22. fijna 2014 02:39 212



PRILOHA & 2

Udetni vykazy spole¢nosti TZP, a.s. k 30.9.2014




Minimalni zavazny vy€et informaci

podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb

ROZVAHA

v plném rozsahu

Obchodni firma nebo jiny nazev u¢etni jednotky

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky

o dni ....... 3092014 i el e
(v celych tisicich Kg) Trebizského92 ...
1€ HIiNSKo
48171581 93900
Ceskarepublika ..
Oznaceni TEXT Cislo Bé&Zné ucetni obdobi Min. G€. obdobi
Fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b C 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 001 97 176 -41 570 55 606 61929
A. Pohledavky za upsany viastni kapital 002
B. Diouhodoby majetek 003 88 843 -34 839 54 004 60 987
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 69 -69
B.I.1 Ztizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. Software 007
4. Ocenitelna prava 008
5. Goodwill 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 69 -69
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 013 50 034 -34 770 15 264 16 435
B.II. 1. | Pozemky 014 834 834 834
2. Stavby 015 45141 -30 711 14 430 15 601
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 4 059 -4 059
4. Péstitelské celky trvalych porostl 017
5. Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. Ill. Dlouhodoby finanéni majetek 023 38 740 38 740 44 552
B. Ill. 1. | Podily v oviadanych a fizenych osobach 024
2. Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 38 740 38 740 44 552
4. Pujcky a avéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny vliv 027
5. Jiny dlouhodoby finan¢éni majetek 028
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030




Oznaceni TEXT Cislo Bé&Zné ucetni obdobi Min. G€. obdobi
Fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b C 1 2 3 4

C. Obézna aktiva 031 8330 -6 731 1599 940
C.l Zasoby 032

C.1.1 Material 033

2. Nedokonéena vyroba a polotovary 034

3. Vyrobky 035

4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036

5. Zboi 037

6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038

C. Il Dlouhodobé pohledavky 039

C. Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztah( 040

2. Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 041

3. Pohledavky - podstatny viiv 042

4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstev a za u¢astniky sdruzeni 043

5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044

6. Dohadné ucty aktivni 045

7. Jiné pohledavky 046

8. OdloZena dariova pohledavka 047

c.n Krétkodobé pohledavky 048 737 -6 731 640 689
C. lll. 1. | Pohledévky z obchodnich vztaht 049 7 351 -6 731 620 643
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050

3. Pohledavky - podstatny viiv 051

4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstev a za U¢astniky sdruzeni 052

5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053

6. Stat - dariové pohledavky 054

7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 -29
8. Dohadné uéty aktivni 056 20 20 40
9. Jiné pohledavky 057 35
C.IV. | Kratkodoby finan&ni majetek 058 959 959 251
C. V. 1.| Penize 059 34 34 4
2. Uty v bankach 060 925 925 247
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061

4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062

D. | Casové rozligeni 063 3 3 2
D. 1. 1. | Naklady pfitich obdobi 064 3 3 2
2. Komplexni néklady pfistich obdobi 065

3. PFijmy pfistich obdobi 066




Oznageni TEXT Cislo Stav v b&zném Stav v minulém
fadku ucetnim obdobi ucetnim obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM 067 55 606 61929
A Vlastni kapital 068 54 810 61 102
Al Zakladni kapital 069 62 600 62 600
A.1.1. | ZaKiadni kapital 070 62 600 62 600
2. Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-) 071
3. Zmény zakladniho kapitalu 072
Al Kapitalové fondy 073 28 578 24 054
A.ll. 1. | Emisni aZio 074
2. Ostatni kapitalové fondy 075 10 237 10 237
3. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 076 18 341 13 817
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach spolecnosti 077
5. Rozdily z pfemén spole¢nosti 078
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 631 695
A. lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 64
2. Statutarni a ostatni fondy 081 631 631
A V. Vysledek hospodareni minulych let 082 -36 675 -25 814
A. IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 083
2. Neuhrazena ztrata minulych let 084 -36 675 -25 814
A.V Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi /+ -/ 085 -324 -433
B. Cizi zdroje 086 780 826
B. I Rezervy 087
B.I.1 Rezervy podle zviastnich pravnich predpist 088
2. Rezervy na duchody a podobné zavazky 089
3. Rezerva na dar z pfijmu 090
4. Ostatni rezervy 091
B. 1l Dlouhodobé zavazky 092 430 650
B.Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 093
2. Zavazky - oviadajici a Fidici osoba 094 430 650
3. Zavazky - podstatny viiv 095
4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k G€astnikim sdruzeni 096
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 097
6. Vydané dluhopisy 098
7. Dlouhodobé sménky k uhradé 099
8. Dohadné ucty pasivni 100
9. Jiné zavazky 101
10. Odlozeny dafiovy zavazek 102




Oznaceni TEXT Cislo Stav v b&zném Stav v minulém
fadku ucetnim obdobi ucetnim obdobi
a b C 5 6
B. Ill. Kratkodobé zavazky 103 350 176
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztah 104 -14 45
2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 105 60
3. Zavazky - podstatny vliv 106
4. Zavazky ke spole¢nikdm, ¢lendm druZstva a k ucastnikdm sdruzeni 107
5. Zavazky k zaméstnancim 108 63 72
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 109 17 18
7. Stat - dariové zavazky a dotace 110 52 34
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 111 167 2
9. Vydané dluhopisy 112
10. Dohadné ucty pasivni 113
11. Jiné zavazky 114 5 5
B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 115
B. IV. 1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 116
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 117
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C.l Casové rozliseni 119 16 1
C.I.1 Vydaje pFistich obdobi 120
2. Vynosy pristich obdobf 121 16 1
Pozn:

Sestaveno dne:

Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky

nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je tcetni jednotkou

Pravni forma ucetni jednotky

Predmét podnikani




Minimalni zavazny vycet informaci
podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu

Obchodni firma nebo jiny nazev u¢etni jednotky

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydlisté

ke dni ........ 3092018 Tiebizskeho92
(v celyeh tistcich KS) HINSKO s
IC 939 01
48171581 Ceskarepublika .
Oznadeni TEXT Cislo Skute€nost v ucetnim obdobi
radku bézném minulém
a b C 1 2
l. Trzby za prodej zboZi 01
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02
+ Obchodni marze 03
Il. Vykony 04 2480 2080
I. 1. Trzby za prodej viastnich vyrobk a sluzeb 05 2480 2080
2. Zména stavu zasob viastni ¢innosti 06
3. Aktivace 07
B. Vykonova spotfeba 08 940 811
B. 1 Spotfeba materialu a energie 09 334 429
B.2 Sluzby 10 606 382
+ Pfidana hodnota 11 1540 1269
C. Osobni naklady 12 845 803
C. 1. Mzdové naklady 13 580 542
C.2 Odmény &lentim organ(i spole&nosti a druzstva 14 137 153
C.3. Naklady na socialni zabezpegeni a zdravotni pojisténi 15 128 108
C.4. Socidlni naklady 16
D. Dané a poplatky 17 49 51
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 914 907
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19
. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20
. 2. Trzby z prodeje materialu 21
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 22
F.1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
2. Prodany material 24
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich naklad| 25 9
V. Ostatni provozni vynosy 26 135
H. Ostatni provozni naklady 27 3
V. Ptevod provoznich vynost 28
l. Ptevod provoznich nakladi 29
* Provozni vysledek hospodateni 30 -268 -369




Oznageni TEXT Cislo Skute¢nost v U€etnim obdobi
radku bézném minulém
a b C 1 2
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podilt 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VIl Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
VII. 1. Vynosy z podilli v oviadanych a fizenych osobach a v Gcetnich jednotkach pod p| 34
2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 35
3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatu 39
L. Naklady z pfecenéni cennych papir(i a derivat(i 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41
X. Vynosové troky 42
N. Nakladové troky 43 13 22
XI. Ostatni finan&ni vynosy 44
0. Ostatni finan&ni naklady 45 43 42
XIl. Pevod finanénich vynost 46
P. Ptevod finan&nich nakladd 47
* Finané&ni vysledek hospodareni 48 -56 -64
Q. Dafi z pfijmu za b&nou &innost 49
Q. 1. - splatna 50
2. - odlozena 51
o Vysledek hospodareni za bé&Znou &innost 52 -324 -433
XIII. Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54
S. Dari z pfijmu z mimoradné ginnosti 55
S.1 - splatna 56
2. - odlozena 57
* Mimoradny vysledek hospodareni 58
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 59
o Vysledek hospodateni za Gigetni obdobi (+/-) 60 -324 -433
bl Vysledek hospodareni pfed zdanénim 61 -324 -433
Pozn:
Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky

nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je tcetni jednotkou

Pravni forma Gcetni jednotky Predmét podnikani




PRILOHA & 3

Souhrn ocenéni cistého obchodniho majetku

substancni (majetkovou) metodou



Substancni (majetkova) metoda - TZP, a.s.

Ak tiva k 3 0.9. 201 4 I'Jéetni(ilfic:l%t; brutto Uéetn(ivhz;i.nlzgt netto (?fi:litg)
AKTIVA CELKEM 97 176 55 606 55 926
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 88 843 54 004 54 324
Dlouhodoby nehmotny majetek 69 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 69 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 50 034 15 264 15 600
Pozemky 834 834 15 600
Stavby 45141 14 430

Samostatné movité véci a soubory movitych véci 4059 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 38 740 38 740 38 724
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 38 740 38 740 38 724
OBEZNA AKTIVA 8 330 1599 1599
Zasoby 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 7371 640 640
Pohledavky z obchodnich vztaha 7 351 620 620
Dohadné ucty aktivni 20, 20, 20
Kratkodoby finan¢ni majetek 959 959 959
Penize 34 34 34
Uéty v bankich 925 925 925
CASOVE ROZLISENI 3 3 3
Naklady pfistich obdobi 3 3 3
MIMOBILANCNI AKTIVA 0 0 0
Pasiva k 30.9.2014 e Ky ot )
PASIVA CELKEM 55 606 55 926
VLASTNI KAPITAL (CISTY OBCHODNI MAJETEK) 54 810 55130
CIZi ZDROJE 780 780
Rezervy 0 0
Dlouhodobé zavazky 430 430
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 430 430
Kratkodobé zavazky 350 350
Zavazky z obchodnich vztaht -14 -14
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 60 60
Zavazky k zaméstnancim 63 63
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 17 17
Stat - danové zavazky a dotace 52 52
Kratkodobé pfijaté zalohy 167 167
Jiné zavazky 5 5
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0
CASOVE ROZLISENI 16 16
Vynosy piistich obdobi 16 16
MIMOBILANCNI PASIVA 0 0






