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| 1. Nalez I

| 1.1. Popis predmétu oceréni a vymezeni delu oceréni |

Zhotovitel vypracuje tento znalecky posudek #alémzjiSténi ceny pednttu drazby dle § 13 odst. 1 zakona
o veaejnych drazbach.

|1.2. Zdroje pouzitych informaci |

Seteni bylo provedeno na zakkatklevantnich dokumeintkteré byly pedany vedenim spaieosti MEVA a.s.

Dale byla pouZita data z publikovanych zdrdjlinisterstva pimyslu a obchod@’R, Ministerstva financCR a z dalsich
zdroji zvea'ejnénych na internetu.

K dispozici byly nasledujici hlavni dokumenty

¢ Internetovy vypis z obchodniho rej&u ze dne 10. 5. 2006

¢ Rozvaha a vykaz ziska ztrat k 30. 6. 2006

e Vyro¢ni zprava za rok 2003, 2004, 2005

¢ Plan pro banku na rok 2006 a 2007

¢ Rozvaha a vykaz zisku a ztrat OKULA SLOVAKIA s.rza posledniit obdobi

¢ Konsolidovana &etni za¥rka za roky 2003 — 2005

»  Dopliujici informace od pastenych osob podané viéhu zpracovani posudku
e Plan gedpokladanych investic

1.3. Pouzita literatura |

1.

Maik M.: Uréovani hodnoty firemkopress, Praha 2003

2. Kislingerova E.: Oamvani podnikuC.H Beck Praha 2001

3. R.A Brealey, S.C.Myers: Teorie a praxe firemnidlafici,Victoria Publishing Praha 1992

4. Obchodni zakonilZakon¢l. 513/1991 Sbv platném zani

5. Zakon o ocgovani majetkuzZakon¢. 151/1997 Sb. v platnémeri

6. Databaze Ministerstva spravedin@&® (obchodni rejstk). INTERNET www.justice.cz

7. Analyzy vyvoje ekonomik¢'R a odwtvi v pasobnosti MPO Ministerstvo pmyslu a obchoddR, Praha 1998 az 2005
8. Predikace makroekonomického vyvoje na rok 2066CR

1.4. Predpoklady a omezujici podminky tohoto ocefmi |

Toto ocerdni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecrayoihezujicimi podminkami:

1. Nebylo provedeno zadné Eemti pravosti a spravnosti podkiagiedanych objednatelem. Udaje o skutestech
obsazenych v posudku se povazuji za pravdivé arspra

2. Dale se pedpoklada, Ze vlastnictvi je pravéisté od vSech zadrzovacich prav, sluzebnosti n&tradn zadluzeni
krome téch, jez jsou vyzngeny v listindch ossdeujicich viastnictvi a nez bylo eventuélsctleno zpracovateli.

3. Informace z jinych zdrdj na nichz je zaloZeno celé nebast ocesni jsou ¥rohodné, ale nebyly ve vSech
piipadech o¥rovany.

4. Tento znalecky posudeki@e byt pouzit vyhradhk elu, pro ktery byl zpracovan.

5. Zhotovitel nepebira odpo¥dnost za zrmy v trznich podminkach. Négdpoklada, Zze byidodem k pezkoumani
tohoto znaleckého posudkwélm byt zohledgni udalosti nebo podminek, které by se vyskytlyoneyly zjiseny
nasledova po datu zpracovani.

6. Predpoklada se odpesné vlastnictvi a sprava vlastnickych prav.

7. Pokud se nezjisti &o jiného, pedpoklada se u podnikani @owané spolkénosti piny soulad se vSemi
aplikovanymi zakony aigdpisy VCR.

8. Oceréni zohlediuje vSechny skutmosti zndmé zhotoviteli, které by mohly ovlivnit ségené zary nebo
odhadnuté hodnoty.

9. Zhotovitel prohlaSuje, Zze nema zadné &&mmé ani budouci zadjmy na akciich cilové spuisti, které jsou
piedmétem posudku, a Ze neexistuje osobni zajem nebatwativzhledem k zahrnutyddstem.
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| 1.5. Popis ocdiované spolénosti |

| 1.5.1. Historie podniku |

Akciovéa spolénost OKULA Nyrsko je stabilngéesky podnik s dlouholetou tradici vyroby brylovyohrub a zpracovani
plastickych hmot. Zaklady ke vzniku s@msného moderniho zavodu, vybaveného dynamickym kannym tymem
pracovniki, vlastnim vyvojovym pracovién, technickym a technologickym zazemim, byly pofozgiz v roce 1895.
V tomto roce zde zala vyralét mala firma WILHELM EKSTEIN a spol. brylové obrulzyniklu, double, zlata, k&uku,
rohoviny a Zelvoviny.

Akciové spolénost OKULA Nyrsko vznikla 1. 5. 1992 v ramci prwify kuponové privatizace. K 1. 7. 1995 byla ukena
privatizace této spoteosti. Hlavnim akcion@m se stala spalrost OPTIPLAST Nyrsko spol. s r.0. V s@snosti firma
rozviji nasledujici vyrobni obory — vlastni plagti#kou vyrobu, vyrobu viikovacich forem a zarovieprodukuje tradini

brylové obruby.

Dominantnim sortimentem nyrského zavodu jsou vyyoblkplasti zhotovené vsikovanim a vyfukovanim do forem.
V soutasné dob piesahuji 65 % celkového odbytu a jejich vyznam ridesbste.

|1.5.2. Vyrobni program

Plasty - podil na vyrob 76 %

NejdelSi tradici ve zpracovani plashabizi OKULA Nyrsko v oblasti farmacie a kosmetiky vyrobky z OKULY se
zéakaznici setkavaji prakticky denjiz po dobu téré ¢tyficeti let. Tato odetvi kladou velky draz na spojeni furgkosti a
designu. Diky vlastnimu technickému pracovisti strigarreé s dlouholetymi zkuSenostmi je firma schopna zzeatat téndt
vSechna fani zakaznik.

Krom¢ standardniho sortimentu jsou dnes nabizeny i eyscaktivni a technicky propracované obaly v @rclkale
barevnosti a pouzitych mateiial véetrg povrchovych dprav. V poslednich letech OKULA véadikron® stalych
tuzemskych zakaznik na spolupraci s natnymi zahraninimi partnery ze zemi EU, pbps tuzemskymi nadnarodnimi
firmami.

Rozséhlé investice do technologického vybaveni uifyarstup do oblasti dodavatelelektrotechnického pmyslu.
Zavedeni linky na lakovéani plastovych dilzvySilo moZznosti firmy.

Brylové obruby — podil na vyroks 10 %

OKULA Nyrsko je znama fedevSim vyrobou bryli. V ibledku vysokych nardk zakaznik ( nag. UVEX) a velké
konkurence pracovnici podniku vyfifd rozsahlou kolekci brylovych obrub, ktera je ilipm designem, dokonalou
povrchovou Upravou a provedenim gbrovnatelna se zahr&nimi vyrobky.
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V sowiasné dob se vyrakji brylové obruby #kolika technologiemi. Plastové bryle se zhotovujid’bvstikovanim

polypropionatu do forem a naslednymi povrchovymiaami se ziskava kotey vzhled bryly, nebo obré&him z deskové
acetatcelul6zy. Velice modni jsou bryle z kovu. & povrcho¥ galvanicky upravuiji, lakuji, fipadré foliuji nebo rung

maluji.

V Ceské republice a na Slovensku firma buduje osolmmitakt s prodejnamidmi optiky prostednictvim firemnich
obchodnich zastupgc OKULA uvadi svoji kolekci na trh i ve vlastnictognikovych prodejnach. Po Nyrsku a Klatovech
bude oteiena provozovna v Liberci.

Ochranné pomicky — podil na vyross 3 %

OKULA Nyrsko produkuje ochranné osobni piorky sportovni a pracovni. Tyto pdieky slouzi k ochrahhlavy a oblkeje.
Ochranné brylové obruby jsou osazefignymi typy skel - CONNEX, SVAR, INFRAZOR, podle peby zadkaznika.

PouZziti &chto prostedki je mozné i strojnim obrabni dreva , kow a plast, pii fizeni motorovych vozidel, v zemgIstvi,
pii praci v kamenolomech, v armfdgvaovani, pajeni ko, fezani kow plamenem, dale pro brdsi frézde, zaméniky,
kameniky, obsluhy peci atd. Ochranné Stityusjplpodminky ochrany olileje ve zdravotnictvi, ze¥délstvi, elektrotechnice
pfi mechanickém obr&ni dieva, v chemickych provozech a laboté&tb a galvanovnéach.

Néstrojérna — podil na vyrol 6 %

Zhotovovani forem pro viskovaci a vyfukovaci stroje je nedilnou gésti lis&ské produkce. Vlastni nastrojarnagin
pokryva poteby nejen servisni, ale zajife i vyrobu nastrdj pro naréné tuzemske i zahrami zakazniky.
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OKULA se stala dodavatelem nasfr@ piipravki pro TRW- CARR, ContiTech - TechnoChemie, MATSHUSHITU -
PANASONIC MTE Plzé a dalSi. Bchto Uspcha bylo dosazeno za pomoci modernich technologii CADMGAsystému
CATIA, kterymi je firma vybavena.

K dalSim modernim z&enim pat tiisouadnicovy ngfici stroj, elektroerozivni dratovézaka, CNC frézovaci centra a
elektrické jiskrové hloulsky. Strojni vybaveni je dopémo vliastnim konstrulnim oddlenim, které je schopno zajistit
kompletni gipravu i vyrobu novych vyrolikpodle gedanych vzork, vykresi nebo skic. Renos dat je zabezjpen
systémem EDI.

Lakovna

V listopadu roku 2002 byl otéen novy provoz - lakovna plastovych vyrdébk automatickém rezimu, vybavena
nejmodergjSimtizenim FANUC generace R - j3, jehoz velky pracovasatn umoiuje nasazeni v néjergjSich aplikacich.

Nowvé vyvinuty lakovaci robot fedstavuje jiz Sestou generaci elektrickych lakastacdbofi firmy FANUC Robotics. Tak
bylo mozno vyuzit p vyvoji velké zkuSenosti a séasre brat v Uvahu nejnaysi technicky vyvoj. Zvlastniiaz byl i
vyvoji kladen na integraci robotu do celého lakdlagrocesu.

Lakovna je situovana v aredlu firmy v prostoru emérech 40 x 20 m. Je zabezpea automatickou linkou pro nanaseni
NH. Sklada se z ioniZaiho ofuku, stikaciho pracovists vodnim odlgiovacim systémem, aplikaiho zdizeni od firmy
WAGNER, vygkaciho tunelu, susky, chladiciho tunelu, doprafrzEldalSich idavnych z#izeni. Barevné hospoitvi je
fizeno specialnim #&zenim INTELLIMIX od firmy WAGNER. Tato firma zajifije servis veSkeré technologie.

1.5.3. Statutarni organy ocaiované spolénosti

Dle platného vypisu z obchodniho réjst:

Statutarni organ -tpdstavenstvo:

Predseda fedstavenstva: Ing. Ladislav HrSel
Clen predstavenstva: Mgr. Lubomirikanek
Clen predstavenstva: Ing. Jan Motlik
Dozori rada:

Clen dozoti rady: Ing. Miloslav Rubas
Clen dozoti rady: Ing. Jan Brada
Clen dozoti rady: Miroslav Smid

| 1.6. Popis hospodéskych vysledki spolenosti |

|1.6.1. Rozvaha |

V nésledujicich tabulkach je uvedena strukturavaktpasiv spolnosti OKULA Nyrsko a.s. za roky 2002, 2003, 2004 a
2005.

AKTIVA
2002 2003 2004 2005
Aktiva celkem 281 693 350 053 344715 357 387
Dlouhodoby majetek 83 446 96 128 81120 77272
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Dlouhodoby nehmotny majetek 6 293 4591 2481 623
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumné a obdolginosti 0 0 0 0
Software 6 293 4591 2481 623
Ocenitelna prava 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokoréeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 51 304 66 092 45 025 43 263
Pozemky 120 120 120 120
Stavby 6 523 6 357 21 230 5946
Samostatné movit&wi a soubory 11 145 37 252 4 945 29 833
Pestitelské celky trvalych poraist 0 0 0 0
Z&akladni stéddo a tazné raia 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby majetek 65 768 659 550
Nedokoréeny dlouhodoby hmotny majetek 33451 21 595 18 071 6 814
Poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 25 849 25 445 33614 33 386
Podily v podnicich s rozhodujicim vlivem 383 345 8514 8 286
Podily v podnicich s podstatnym vlivem 416 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 100 100 100 100
Pajcky podnikim ve skupirt 25 000 25 000 25 000 25 000
Jiny dlouhodoby finagni majetek 0 0 0 0
Obézné aktiva 195 218| 251 044 261 435 275 250
Zasoby 2237 4 987 4376 1532
Material 0 0 0 1216
Nedokoréena vyroba a polotovary 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0
Zvitata 0 0 0 0
Zbozi 2237 4987 4376 316
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 78 222 73 440 92 700 92 077
Pohledavky z obchodniho styku 67 98 0 0
Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 0 0 0 0
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 105 100
Jiné pohledavky 78 155 73 342 92 595 91 977
OdloZena d&ova pohledavka 0 0
Kratkodobé pohledavky 110 952 158 420 152 385 136 281
Pohledavky z obchodniho styku 108 380 150 985 150 781 134 036
Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni 0 0 0 0
Sociélni zabezgeni 0 0 0
Stat - déové pohledavky 2142 3901 -736 904
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Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Pohledavky za ovladanymirezenymi osobami 0 0 0
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 0 0 0
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 0 0 0
Dohadné ity aktivni 80 892 227 62
Ostatni poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Jiné pohledavky 350 2642 2113 1279
Kratkodoby finan &ni majetek 3807 14 197 11 974 45 360
Penize 63 238 346 154
Ugty v bankach 3744 13 959 11 628 45 206
Kratkodoby finagni majetek 0 0 0 0
Ostatni aktiva - pfechodné @ty aktiv 3029 2881 2160 4 865
Casové rozligeni 3029 2881 2160 4 865
Néklady gFistich obdobi 2 645 2881 2160 4 865
P¥{jmy priStich obdobi 384 0 0 0
Komplexni néklady fistich obdobi 0 0 0
Kursové rozdily aktivni 0 0 0
Dohadné &ty aktivni 0 0 0
Gdaje v tis. K
PASIVA
2002 2003 2 004 2005
Pasiva celkem 281 692 350 054 344 716 357 389
Vlastni kapitél 174 344 179 812 183 301 191 943
Z&kladni kapital 134 994 134 994 134 994 134 994
Zakladni kapital 134 994 134 994 134 994 134 994
Vlastni akcie 0 0 0
Kapitalové fondy -58 -58 -58 -58
Emisni aZio 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 142 142 142 142
Ocaiovaci rozdily z peceréni majetku -200 -200 -200 -200
Fondy ze zisku 16 048 16 201 16 485 16 659
Zakonny rezervni fond 16 048 16 201 16 485 16 659
Nedklitelny fond 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospod#eni minulych let 20 094 22 987 28 390 31 705
Nerozdleny zisk minulych let 20147 23 040 28 443 31705
Neuhrazena ztrata minulych let -53 -53 -53 0
Vysledek hospodi#eni béZného obdobi 3 266 5 688 3490 8 643
Cizi zdroje 107 348 170 242 161 346 165 446
Rezervy 0 0 0 0 |
Rezervy podle zvlaStnich pravnicregpisi 0 0 0 0
Rezervy na fichody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezervy zakonné 0 0 0 0
Rezerva na kursové ztraty 0 0 0 0
Rezerva na daz pijmu 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0
OdloZeny d#ovy zavazek 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 94 360 259 1450
Zavazky k podnikm s rozhodujicim vlivem q 0 0 0
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Zavazky k podnikm s podstatnym vlivem q 0 0 0
Zavazky k ovlddanym #izenym osobam 0 0 0 0
Dlouhodobé fijaté zalohy 0 0 0 0
Dohadné ity pasivni 0 0 0 0
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Dlouhodobé srnky k thrad 0 0 0 0
Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
OdloZeny déovy zavazek 94 360 259 1450
Kratkodobé zavazky 50 840 90 692 82 512 60 835
Z&avazky z obchodniho styku 46 704 82 788 76 457 57 398
Zavazky ke spolmikim a sdruZeni 4 0 0 0
Zavazky k zardstnaném 10 4 5 37
Zavazky ze soc. zabezfmni a zdrav. poj. 308 503 612 549
Stat daiové zavazky a dotace 114 506 460 196
OdloZeny déovy zavazek 0 0 0
Zavazky k podnikatém s rozhodujicim vlivem D 0 0
Zavazky k podnikatém s podstatnym vlivem D 0 0
Kratkodobé pijaté zalohy 0 1197 3051 -1
Dohadné ity pasivni 3019 4 559 1111 1828
Jiné zavazky 686 1135 816 828
Bankovni Gwéry a vypomoci 56 414 79 190 78 575 103 161
Bankovni U¢ry dlouhodobé 46 241 55921 55 551 64 984
B&Zné bankovni tiry 9173 22 269 22 024 38177
Kratkodobé finatni vypomoci 1000 1000 1000 0
Casové rozliseni 0 0 69 0
Vydaje gistich obdobi 0 0 69 0
Vynosy gistich obdobi 0 0 0 0
Kursové rozdily pasivni 0 0 0 0
Dohadné ity pasivni 0 0 0 0 |
Gdaje v tis. K
1.6.2.  Vykaz ziski a ztrat |
V nasledujici tabulce jsou uvedeny vykazy zisktratzactyti posledni éetni obdobi:
2002 2 003 2 004 2 005
Trzby za prodej zboZzi 419 597 596 744 831321 824672
Naklady vynalozené na prodani zbozi 422 142 595 607 830276 823652
Obchodni marze -2 545 1137 1045 1020
Vykony 56 571 55 880 88 969 76 944
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 56 571 55 880 88893 76944
Zmena stavu zasob vlasttinnosti 0 0 0 0
Aktivace 0 0 76 0
Vykonové spoteba 29120 38271 54 552 39524
Spoteba materidlu a energie 2151 1730 3758 2211
Sluzby 26 969 36 541 50794 37313
Pridana hodnota 24 906 18 746 35 462 38 440
Osobni naklady 11184 12 945 16889 19318
Mzdové naklady 7770 9104 11894 13668
Odneny ¢lenim orgari spol€nosti a druzstva 441 402 414 438
Naklady na sociélni zabezfsni a zdravotni poji&hi 2 696 3144 4101 4773
Sociélni naklady 277 294 480 439
Dans a poplatky 489 640 562 391
Odpisy 4521 6 281 4626 4888
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 22395 10 650 9 252 11 190
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Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 12 934 8 153 535 5627
Trzby z prodeje materiélu 9461 2 497 8717 5563
Zustatkova cena prodaného majetku a materialu 12 934 6 870 9141 8 536
Zistatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku 9461 4373 390 2990
Prodany materiél 3473 2 497 8751 5546
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 -1 892 -2938 715
Ostatni provozni vynosy 7182 1640 640 3719
Ostatni provozni naklady 7298 5155 7961 4653
Prevod provoznich vynds 305 0 0 0
Pfevod provoznich néklad 1833 0 0 0
Provozni hospoddsky vysledek 19 585 1037 9113 14 848
Trzby z prodeje cennych papia poditi 0 9 000 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 416 0 0
Vynosy z dlouhodobého finatiniho majetku 821 813 1018 927
Vynosy z podil v ovl. afiz. osobam 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodob. cennych pépir 2 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodob. fin. majetku 819 813 1018 927
Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0 0 0 0
Naklady z finaniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z glecergni cennych papir 0 0 0 0
Naklady z peceréni cennych papir 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0
Vynosové aroky 1769 1768 1778 1776
Nékladové aroky 2732 2 667 4082 4138
Finargéni vynosy 2985 2737 4467 1816
Finaréni naklady 4987 3968 5985 3035
Prevod finanich vynog 0 0 0 0
Prevod finagnich naklad 0 0 0 0
Hospodé&'sky vysledek z finarnich operaci -2 144 7267 -2 804 -2 654
Daii z pFijmii za béZnou &innost 2432 2617 2 820 3552
Dai splatna 2390 2351 2921 2361
Daii odloZen& 42 266 -101 1191
Hospodé&'sky vysledek za Bznou ginnost 15 009 5687 3489 8 642
Mimoiéadné vynosy 194 0 0 0
Mimotradné néklady 24 0 0 0
Daii z pFijmii z mimoiradné &innosti 52 0 0 0
Dai splatna 52 0 0 0
Dai odloZena 0 0 0 0
Mimo Fadny hospodd&sky vysledek 118 0 0 0
Hospodé&'sky vysledek za detni obdobi 15127 5687 3489 8 642
Hospodé'sky vysledek Fed zdargnim 17 559 8 304 6 309 12 194
Udaje v tis. K
1.6.3. Aktiva k datu ocenéni
V nésledujici tabulce je uvedena struktura aktsamosti k 30. 6. 2006:
30. 6. 2006
Brutto Netto
Aktiva celkem 783 086 452 023
Dlouhodoby majetek 544 092 216 212
Dlouhodoby nehmotny majetek 13524 494
Ztizovaci vydaje
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Nehmotné vysledky vyzkumné a obdolginosti
Software 13 524 494
Ocenitelna prava 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokoréeny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 470 755 155 905
Pozemky 4137 4137
Stavby 116 938 61 270
Samostatné movit&wi a soubory 321 810 62 794
Pestitelské celky trvalych poraist 0 0
Z&akladni stddo a tazné raia 0 0
Jiny dlouhodoby majetek 444 278
Nedokoréeny dlouhodoby hmotny majetek 27 426 27 426
Poskytnuté zalohy
Opravna polozka k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek 59 813 59 813
Podily v podnicich s rozhodujicim vlivem 8713 8713
Podily v podnicich s podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 100 100
Pajcky podnikim ve skupirt 51 000 51 000
Jiny dlouhodoby finagni majetek 0 0
Obézné aktiva 231 393 228 210
Zasoby 62 884 62 884
Material 23 384 23 384
Nedokoréena vyroba a polotovary 11 626 11 626
Vyrobky 26 760 26 760
Zvitata 0 0
Zbozi 1114 1114
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0
Dlouhodobé pohledavky 87 87
Pohledavky z obchodniho styku 0 0
Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni 0 0
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 0 0
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 87 87
Jiné pohledavky 0 0
OdloZena d&ova pohledavka
Kratkodobé pohledavky 156 984 153 801
Pohledavky z obchodniho styku 153 941 150 758|
Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni
Sociélni zabezgeni
Stat - déové pohledavky 1745 1745
OdloZena d&ova pohledavka
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem
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Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem

Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0
Jiné pohledavky 1298 1298
Kratkodoby finan &ni majetek 11 438 11 438
Penize 176 176
Ugty v bankach 11 262 11 262

Kratkodoby finagni majetek

Ostatni aktiva - pfechodné @ty aktiv 7601 7 601
Casové rozligeni 5714 5714
Néklady gFistich obdobi 5714 5714

P¥{jmy priStich obdobi

Kursové rozdily aktivni

Dohadné ity aktivni 1887 1887
Gdaje v tis K
| 1.7. Finanéni analyza Rozvahy a Vykaz zisku a ztrat za posleditii uzaviené (etni obdobi |

Vzhledem k tomu, Ze ogevana spolkénost gisobila do roku 2005 jako obchodni organizace aokd 2006 provozuje jak
odbyt, tak pedevSim vyrobu cca 95 % novych vyrdbka vstupu masivnich investic do staveb a techiiplagbyly by
historické (daje o hospottmi spolénosti kompatibilni s budoucnosti ani s podnikataiskzangérem spolénosti, proto
nebyla finadni analyza minulosti provedena a byla provederenfini analyza upraveného podnikatelského&am

1.8. Teoreticka vychodiska (popis principu a postupu nejpuzivangjSich metod pouzivanych pi ocaiovani
podniki resp. jejich akcii)

1.8.1. Prehled metod

Pri existenci velkého mnoZstvi metod @ogani podniku je volba metody zavisla Rl ocerni. Vysledné ocefni
zpravidla vznikne tviivou syntézou jednotlivych vysledloceréni nekolika metodami s uvadzenim praymbdobného
mysleni prodavajicich i kupujicich (metoda simulabe na zéklagldostupnych ud8).

Pouzivané metody iieme rozdlit do tii zakladnich skupin (viz literatura (1))
Ocereéni na zéklad analyzy majetku:

o] Hodnota vlastniho kapitalu di€étnictvi
o] Substanini hodnota

o] Likvida¢ni hodnota

Ocereéni na zéklad analyzy vynos:

o] Metoda kapitalizovanychistych vynos

o Metoda diskontovanych p&mnich tok

Oceréni na zéklad analyzy trhu a porovnani s dalSimi podniky:

Ocereéni na zéklad trzni kapitalizace

Oceréni na zaklad srovnatelnych podnik

Ocereéni na zéklad srovnatelnych transakci

Oceréni na zéklad Gdaji o podnicich uvaghych na burzu

Ocereéni na zéklad dosahovanych vysledlkv konkurernich podnicich.

Nekteri znalci pouzivaji dalSi metody nebo celadu modifikaci metod vySe uvedenychiicpmz hlavnim kriteriem pro
volbu vhodné kombinace metod je p¥&®naha co nejvice séilplizit ,simulaci trhu“ pro dany oagvany podnik.

Strwny popis jednotlivych metod je obsazen v nésledthi&apitolach.

O ©0 o o o

1.8.2. Majetkové metody

1.8.2.1. Hodnota vlastniho kapitalu dle &etnictvi

Vlastni kapital je rozdilem meztétni hodnotu celkovych aktiv &étni hodnotou zavaakvSeho druhu.
Problémem této metody je, zZe
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*  (etnictvi nezobrazujegvnou hodnotu jednotlivého majetku.
Napk. investéni majetek byva veden v historickychizmvacich cenach
i tehdy, kdyz jsou tyto ceny jiz zastaraléi@kpnané. Odpisy se vygitavaji z Echto historickych (relativé nizkych)
cen i kdyz je gejmé, Ze nebudou sina prostou obnovu.

* je otazkou do jaké miry Ize chapat podnik jako snyého relativié nezavislychasti.

Pri ocaiovani spolénosti na baztistého obchodniho majetku spétesti se vychazelo z ustanoveni obchodniho zakoniku
(8¢.5 a6 zakona. 513/1991):

Podnik a obchodni jréni

85, odst. 1 Podnikem se proely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakogobmich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nélezi #ci, prava a jiné majetkové hodnoty, kteréipatodnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem ke své povaze maji tomutelir slouzit.

86, odst. 3Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek pocieé zavazk vzniklych podnikateli v souvislosti
s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo vesSkergahazK, je-li pravnickou osobou.

Hlavnim problémem této metody je, Ze dle ObchZgdmk wc hromadna, a proto jegdnétem teoretického sporu do jaké
miry Ize na podnik pohliZet jako na souhrn jedngth jeho slozek.

1.8.2.2. Substartni metoda

Touto metodou rozumime souhrn relatiwamostatnych oceéni jednotlivych majetkovych slozek podniku Zegpokladu,
Ze podnik bude pokeavat ve sv&innosti. Ve tSirg piipadi se zjiuji reprodukni hodnoty jednotlivych aktiv snizené o
pati¢né opotebeni.

Pri tomto zpisobu oce#éni je mozné vychazet zétni hodnoty polozek aktiv a pasiv, které jsatislpSnou korekci
pievedeny na hodnoty skdte (realné), tj. zejménacidténi pohledavek od pohledavek nedobytnych a veknce
dobytnych, stanoveni skuét@ hodnoty zasob a investiho majetku z hlediska jejich dalSiho vyuziti, mgti oprav a
prodejnosti a fezkoumani hodnoty fingnich investic.

1.8.2.3. Likvida &ni hodnota
Likvida¢éni hodnota se zjisije odvozenim od mnoZstvi pem které Ize ziskat prodejem jednotlivyéfasti podniku.
Likvida¢ni hodnota je tedy dana sdem prodejnich cen jednotlivych majetkovych slopekiniku.

Likvida¢ni hodnotu nebyva snadnécitr Konkrétni vynos z prodeje totiz zavisi na maohesnadno odhadnutelnych
okolnostech. Zejména za naSich podminek trva léegdvelmi dlouho a vynosy jsatasto minimalni. Obeenize tuto
metodu pouzit pokud jesjaka nadje, Ze k procesu zpéreni aktiv po jednotlivych polozkachiire reald dojit.

|l.8.3. Trzni metody

Tyto metody vychazeji z otdzky, za kolik se v danéhdobi dana & obvykle prodava (viz 1). Jednéd-li se &zhe
obchodovany statek s omezenym rozptylem vlastn@sff. osobni automobil), feni ocerni zadné ¥Si potize.
Podminkou je ovSem z&@dcetnost pipadi a omezeny rozptyl vlastnosti, které maji na cefraarsjsi vliv.

1.8.3.1. Ocenreni na zakladé trzni kapitalizace
Jedna se o odvozeni hodnoty podniku z trzni cenii ak véejnych trzich. Vynasobenim této cenymn akcii se ziska

tzv. trzni kapitalizace. Problémem je, Ze hodno¥nitkapitalizace nelze v stasné dob v CR ztotoZnit s trzni hodnotou
podniku hlave z nasledujicichidrodi:

e Vztah mezi mezni a pmérnou hodnotou akcii (aktudlni trzni cena byva dbwyysledkem prodeje zlomku
celkového potu akcii)

0 ZkuSenosti z vysflych trhit nazn&uji, Zze @i koupi wtSiho podilu akcii je cena vySSi oprotedchazejicimu stavu
asi 0 20-50 %, a to zejména ivddi moznosti kontrolovat spataost (viz 1). V podminkacR miva majoritni
vlastnik prakticky neomezenou moZznost tuto kontkgluzit ve swj prosgich, a proto tato prémieirde mit daleko
vySSi Urova.

» Volatilita akcii, tj. kolisani ceny akcii §ase. V praxi to znamena, Ze se vyjde imq@rné ceny za uité obdobi,
pticemz ueni délky tohoto obdobi zavisi hlavna zkuSenosti znalce a charakteru trhu (viz 1).

Oceréni na bazi aktualnich cen vSakighazi v naSich podminkach v Gvahu pouze pro v@lmezeny pet akciovych
spol&nosti.

1.8.3.2. Ocereni na zaklad srovnatelnych podniki

Pri tomto pristupu se srovnavéa agevany podnik s podniky, které jsou kiitému obdobi jiz sjakym zpisobem ocetny.
Jedna se v zasa situaci, kdy akcie akciové speéi®sti nejsou obchodovany, ale pro srovnani se pakrou podniky,
jejichz podily jsou Bzné obchodovany na vejnych trzich.

Nevyhody této metody jsou v zasastejné jako u metody zalozené na trzni kapitalizac
1.8.3.3. Ocenr¥ni na zéklad srovnatelnych transakci

Jedna se o obdobny postup s tim rozdilem, Ze skujiveeny za skuteé zaplacené i velké podily, a proto se zmen3uji
problémy s volatilitou i se vztahem mezi cenou fnalé velkého baliku akcii.
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1.8.3.4. Ocenreni na zaklack daji o podnicich uvadnych na burzu

Pro srovnani je pouzit vztah mezi publikovanymilggigy za podnik, ktery je uvéd na burzu a &&kavanou hodnotou na
burze.

Tato metoda u nas prakticky nema vyznam.
1.8.3.5. Ocenreni na zakladé dosahovanych vysledi v konkurenénich podnicich

Toto oce®ni vychazi z Gvahy, Ze obevany podnik sice dosahujecitou Urovei trzeb, ale vlivem &akého mimsadného
(odstranitelnéhgi do¢asného) faktoru dosahujé plané arovni trzeb jinou miru zisku nez je statist zjiSttné pro odwtvi,

ve kterém podnik podnika. Timto faktorenize byt nap nedostaténa drové vedeni podnikw&i nedostupnost diakého
vyrobniho faktoru. Investor setite domnivat, Ze je v jeho silach dosahnout paanisgodniku obdobného zisku jako maji
jiné podniky v oboru podnikani nebo, ze midré dosahovany zisk bude srovnan konkurenci.

Pri pouziti této metody se postupuje obdélmko @i pouziti metody kapitalizovanyctistych vynod dle kapitoly 1.23.4
stim, Ze jako odnimatelnyisty vynos se pouZije ,potencidlni zisk® odvozenyrzzb a ziskové marze dosahované
konkurenci.

1.8.3.6. Definice hodnoty, jejiz zjiS€ni je uéelem posudku

Hodnota

Obchodni zakonik uvadi pojem hodnota bézsgjSiho ugeni, jakou hodnotu méa zakonodarce na myslifilggonutim
k G¢elu pravni upravy nabidekewzeti Komise pro cenné papiry vyklada tento pggm hodnotu trzni, ifgéemz v souladu
s Mezinarodnimi oc®vacimi standardy (IVS) pod timto pojmem rozumi adiutoucastku, za jakou by &h byt majetek
smsnén k datu oce#ni mezi koupchtivym kupujicim a prodejechtivym prodéavajicimi fransakci mezi samostatnymi
partnery po nalezitém marketingdj jghoz uzaveni by jeji strany jednaly informov&rozumr a bez natlaku.

Cena

Cena je vyrazem pouzivanym pro pozadovanou placeaba nabizenotiastku za zboZii sluzbu, a tedy i za cenny papir.
Dilezitym znakem ceny, ktery cenu odliSuje od hodrsigtku je skut#nost, ze je obecnym Udajem o relativni hodnot
pfifazené jednotlivymi trznimi subjekty v jednotlivysituacich. Cena tak mnohdy podIéha specifickymawivnagiklad

v podol# spekulaci, coz fize zgisobovat jeji odchyleni od trzni hodnoty.

1.8.4. Vynosové metody |

1.8.4.1. Metoda kapitalizovanych €istych vynosi

Je to obdobna metoda jako metoda diskontovaného RBash(ktera je pesrgjSi a komplexgjsi). Fresto pro zjednoduSeni se
¢asto pouziva tato metoda kapitalizovang@tych vynod a to tak, Zze misto Cash Flow se kapitalizujefnaisk ¢i volny
perezni tok.

Tato metoda jeasto aplikovana tak, Ze se opird o minulé vysledlgsovaiada minulych vysledk se gitom nskdy
upravuje o mimtadné vynosy a naklady. Tuto metodu lIze shizdiapt. na tzv. pausalni metodu a analytickou metodugkte
se vSak filis neliSi. Ri pouziti pauSalni metody se zpravidla &ppé vazeny pimér minulych (upravenychjistych vynos, u
analytické metody se podrofjnanalyzuji jednotlivé faktory a na jejich zakiade upravuje jakisty perzni vynos, a tak
také kalkulovana urokova mira.

Je-li k dispozici odhad trvale odnimatelnélistého vynosu, rive se spétat hodnota vlastniho kapitalu H podniku hap
pomoci vzorce pro&nou rentu, tj.

TCV
H =——x100,
e
kde:
. TCV je trvale odnimatelny vynos
. iy je tzv. kalkulovana urokova mira.

Stanoveni kalkulované drokové miry je obtizny péobla tato mira byva stanovena na z&kladborného odhadu
vychéazejici zejména z miry vynosnostiekavané investoremiipakvizici podniku s ohledem na riziko spojené sZmusti
tento vynos ziskat (viz 1).

Metoda kapitalizovanych vynage vyrazem hlavétzv. smeckého fistupu k ocgovani a opira se vice o minulé vysledky
s mensim uvazenim budouciho vyvoje.

Ocereéni na zaklad hodnoceni ziskdosazenych v minulosti se pouziva zejména u &pofi, které maji staly vyrobni nebo
obchodni program,
u kterych nedochazi k vyraznym vykym hospodgskych vysledk a které neplanuji fin@né narané investice.

Nekdy se misto této metody pouziva metoda altern@atikdy misto podlenim i se trvale odnimatelny vynos nasobi
faktorem viadu zpravidla 5-12 gevracena hodnota kalkulované drokové miry).

Nékdy je pozivan modifikovany vzorec:
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TCV

ik~ 9
Tento model se pouzije tehdy, kdyz je mozuékavat trvalé tempaistu g.
1.8.4.2. Metoda Diskontovaného Cash Flow

H = x100,

1.8.4.2.1Z&klad metody

Mezi metodami zaloZenymi na analyze vyinasa jist prioritu metoda Diskontovaného Cash Flow. V litafatsecasto
cituje, Ze toto je nejkomple¥jsi a zakladni metoda . Vychodiskem je produka@pe podniku (Cash Flow). Tato budouci
produkce petz se pitom diskontuje diskontni sazbouélaly nazyvanou ,kalkulovana drokova mira“) , kter&oke
zahrnuje celodadu faktofi jako je mira vynosnosticekavana investorentipakvizici budouciho pefzniho toku s ohledem
na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat 1yi

Tato metoda se dle nejroEsijSich model chovéani kapitalového trhu nejvice blizi uvaZzoviviestoii, prospiva tedy
nejvice k spravnému &eni hodnoty analyzované spinlesti a dale tato metoda zachycuje vSechny prvierékovliviuji
hodnotu spolknosti komplexnim aifitom primogarym zgisobem.

Zakladem metody je postup zaloZzeny na nasledujebrci

CK, CF, CF,
t—t.... T —n
1+k  (1+k) (1+k)
kde
. DCF je diskontovanéistad hodnota peiznich gijma (dividendy a zptny odkup akcii),
. CF jsou pisluSné pe#zni prijmy daného roku,
. k je diskontni sazb&i(kalkulovan& trokova mira).

Pokud je k dispozici odhaigdy budoucich pe#nich @ijma pouze po omezenou dobu, Ize pouZzit vzorcé. miippouZziti
tzv. dvoufazové metody

u TCV
— Pyt s \-T
H, =Y CV,O@+i,)" + O@+i,)
t=1 K
kde:
. CV , je odhad fisludného pefZniho gjmu pro jednotlivé roky 1. faze vyptu
. T je délka 1. faze, pro které jsme schopni v jelinath letech odhadnousty vynos,
. TCV je trvala velikost petZniho fijmu ve druhé fazi uvazovaného horizontu. Zde isglpoklada stabilni droie
prijmi
. i je kalkulovana Grokova mira.

Jestlize ma podnik omezenou Zivotnost, pouzivéagé mzorec

L,
ch O@+i,)™ +(1 L)

kde:
. L+ je likvidaéni hodnota podniku na konci roku T, tj. hodnotanfoh aktiv, olszny kapital a platby zbylych zavazk

1.8.4.2.2Dva pistupy: Equity a Entity

Tyto dva fstupy se liSi tim, co se diskontuje.

DCF entity - vychazi se z p&mich toki pro vlastniky a &fitele — v tomto pipact je nutné stanovit diskontni miru na
urovni pimérnych vazenych nékldédkapitadlu (WACC). Vysledkem je celkova hodnota spotesti jako hodnota aktiv. Od
ni se pak od#e hodnota cizich zdrbjspol&nosti a obdrzi se océni spol€nosti

DCF equity — vychéazi se z pgmiho toki pro vlastniky — FCFE. Jako Urokova mira se pouhdlady na vlastni kapital
pri konkrétni Grovni zadluzeni.

Zvoleny [istup v této studii je DCF Entity.

1.8.4.2.3Néaklady kapitalu - metoda WACC

Néklady kapitalu firmy se duji jako vazeny pmmér naklad: vlastniho kapitalu a nakladtiziho Gplatného kapitalu, kde jako
vahy vystupuji podily vlastniho a ciziho Uplatnédapitalu na sottu téchto dvou slozek firemniho kapitélu.
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Primérné vazené naklady kapitalu (weighted average aapiists — WACC) odpovidajitipmam, které investt o¢ekavaji
ze svych investic do podniku a tomu odpovidajiciiniku. Nejde ovSem o skuteé @ijmy, ale o naklady uslérfiezitosti.

Pouziva se néasledujici vzorec
WACC = n, VK/K+ n; (1- s;,) CK/K

lfde' WACC - véazené gimérné naklady kapitalu,

. n, naklady vlastniho kapitalu,

. ne naklady ciziho kapitalu,

. Sup sazba dahz prijma,

. CK cizi kapital,

. VK vlastni kapital,

. K celkovy kapitdl, tj. trzni hodnota pasiv
V dalSich kapitolach si rozebereme jednottiaéti této metody, tj.
. kapitalovou strukturu firmy,

. naklady ciziho kapitalu,

. naklady vlastniho kapitalu.

1.8.4.2.3.1.Kapitalova struktura firmy

Podle pevazné wtSiny odborné literatury se maji mistéetnich hodnot pouzit trzni hodnoty.
Nektefi autdi doporwuji presto &etni hodnoty z nasledujiciclinebdi:

Ucetni hodnota je spolehBjgi, nebd je relativré stabilni. Ve skutgnosti jde v3ak spiSe o nevyhodu, protoZe skidte
hodnota se naopak neustalénmn

Obtize s odhadnutim trzni hodnoty jsou velké zepnépipac, Zze akcie nejsou vejné obchodovatelné.
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Hodnota vlastniho kapitalu ocdiované firmy

Do vySe uvedeného vzorce jeetia pouzit kapitalovou strukturu éewaného podniku na zakkadrznich hodnot, tedy
véetrg trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Hodnota viastniapitalu je vSak teprve cilem vyia. Musi se tedy pouzit iterace
nebo ®jaky odhad.

Teorie neni zcela jednozira@, co se e ¢asoveho okamziku kapitalové struktury firmy, zdséi ma pouzit vychozéj
planovana struktura kapitalu.

Nekteri autdi doporwuji pouzivat spisSe cilové, planované hodnoty podaéstnich a cizich zdribjnez sotiasnou strukturu
kapitalu.

Cilova struktura kapitalu se ziska jednindehto zgisohi:

a) odhad optimalni struktury kapitalu pro tioeany podnik na zakl&modetli popsanych v literate

b) porovnani se srovnatelnymi podniky

¢) odhad optimalni kapitalové struky podle vedgml&nosti

d) odhad sotasné kapitalové struktury v trzni hod&ot

Cizi kapital zahrnuje vSechny mozné slozky finanodwpol€nosti s vyjimkou neurEnych pasiv, jako jsou naavazky
vici dodavateim. Predpoklada se, ze platby za tyto neé@me zavazky jsou obsazeny v provoznichépeith tocich (jsou
¢asti placenych cen).

PoloZka rezerv zaujima specifické postaveni. Rezsoty sice Getnd sowdasti cizich zdrdj, z hlediska oagovani podniku
je vSak mozné je #adit (nebo jejichtast) do vlastniho kapitalu. Rezervy z&émé do vlastniho kapitalu byéty zahrnovat
ty ¢asti rezerv, u kterych otevatel fedpoklada, Zze nebudou vyuzity, resgeljejich pouziti bude v ramci fin&niho planu
vyieSen jinym zfisobem. Potom plati, Ze pokud byla tvorba rezeninutosti uznana jako d@vy naklad, bude nynfeba
tuto rezervu rozpustitimz se zvysi deovy zaklad a naslednvznikne daovy zavazekCili rezervy daové uznané jako
nékladova polozka jeeba dodatné dodanit. Naproti tomu rezervy, jejichz tvorba nlebyznana jako deveé uznatelny
néklad (byly fakticky vytvéeny ze zdagnych zdrofi), je mozné k vlastnimu kapitaldipist v pIné vysi.

V cizich zdrojich vyvolavajicich naklady neni zahrfinaréni leasing. Vychazi se z toho, ze leasingové nagemobdobi
historie i v planovacim obdobi je st@sti naklad (v poloZce sluzby), takze zakladni vychozi iek pro stanoveni volného
perezniho toku, kterou je korigovany provozni hospséy vysledek ped zdagnim, jiz tuto nakladovou polozku
respektuje.

1.8.4.2.4Naklady na cizi kapital

1.8.4.2.4.1.Naklady emitovanych dluhapis

Néklady dluhopié v podstat odpovidaji jejich vynosové i@ do doby splatnosti. Pro jeji stanoveni se uizfyw) dw
metody:

vypocet na zaklad vnitiniho vynosového procenta,

vypocet aproximativnim zfisobem.

Vynos na zaklad vnit¥niho vynosového procenta:

Vynos do doby splatnosti (viiiti vynosové procento dluhopisu) se&jé@ pomoci vztahu:

n Ut Nﬂ
T = Z t + n

(=1 @+ )" 1+ ng)
kde:
. T trzni cena dluhopisu,
. Nnominalni cena dluhopisu &K
. U, urokovy vynos dluhopisu v roce t &K
. N, splatka nominalni hodnoty dluhopisu v roce g)(K
. Ny vynos do doby splatnosti (%),
. n poset let od data og@vani k terminu splaceni (roky).

Aproximativni vztah
Pro vyp@et se v tomto fipact uzije aproximativni vztah:

N.u/100 .N~-T

Nd = n
0,6.T +0,4N

kde:
. nd naklad dluhopisu (%),
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. u ro¢ni nominalni vynosovéa mira (%).

1.8.4.2.4.2.Néklady dlouhodobych bankovnichrav

Zde se pouziji urokové sazby jednotlivych dlouhodiib bankovnich (i sjednanych v minulosti nebo uvazovanych
¢erpat v planovacim obdobi.

1.8.4.2.5Néaklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitdlu jsou obti&ajistitelné. Givod sp@&iva v tom, Ze zatimco néklady ciziho kapitalu js@etni
kategorii (napp v podols nékladovych drok), u néklad vlastniho kapitalu tomu tak neni. Naklady vlastnKapitalu se
obvykle chapou jako poZadovana vynosnost kapitéddeného do firmy, kterd je zavisla na rizikovgsfiho podnikani.
Cim je tato rizikovost vy3si, tim poZaduji vlastmigisi zhodnoceni kapitalu vioZzeného do firmy,na jou také naklady
vlastniho kapitalu vyssi.

Naklady na vlastni kapital zavisi na rizicich, gmgjch se strukturou pasiv spatesti, a proto je této otazcénovano hoda
mista.

Tato rizika maji rozhodujici vliv na oc&m spol€nosti metodou diskontovaného Cash Flow, které jéadék metodou
oceaiovani spolénosti.

Zakladnim kriteriem pro volbu kalkulované urokovéyr(diskontni miry) je zejména snaha vyjégozadavky investdrna
vynosnost tak, aby tato vynosnost bylaémd invesitnimu riziku. Zatim se nepotib nalézt uspokojivé, obecné a
objektivni feSeni zpisobu nalezeni této veiny. VétSina model na zjiSEni diskontni miry je zaloZzena pgawna odhadu
jednotlivych rizik.

Diskontni mira je obtizhmetitelna. Redstavuje alternativni naklad dany tim, Ze akdiaméestuje do analyzovaného
projektu misto do jinych aktiv na kapitalovém trhu.

Diskontni mira je dana vynosem, ktery by akcion#ohli ziskat, kdyby sami investovali své piestky do srovnatelnych
finanénich aktiv.

Urceni ,spravné” diskontni miry je ngjgim problémem oceéni a je zpravidla zaloZeno na zkuSenosti znalce.

Z uvedeného vyplyva, Ze nejvhagsi je ukit diskontni miru podnikatelského zém oceéiované spolkosti srovnanim
s dalSimi obdobnymi projekty a s individualnim uswdim rizik konkrétniho projektu.

Existuje rekolik zakladnich skupin metod pro odhad diskontfyrkalkulované Grokové miry).

Nésledujici pehled ukazuje zékladni metody zjist ndklad: na vlastni kapitél (6):

1.8.4.2.5.1.0dhad né&kladha viastni kapital

Zakladni metody
Trzni hodnota
CAPM
Historicka beta
Metoda analogie
Nezavisla progndza beta na zakiadolenych faktol
Investéni hodnota
Stavebnicova metoda
Pomocné metody
Dividendovy model
Pramérn& rentabilita
Odvozeni naklailvlastniho kapitalu z ndklactiziho kapitalu

V nésledujicich kapitolach budou podrefimozebrany gkteré pouzivané metody:
« Naklady na vlastni kapitadl metodou CAPM
e Model APT - model arbitrdzniho agevani
e  Stavebnicové metody
e Trzni model
e Dividendovy model

1.8.4.2.5.2.Néaklady na vlastni kapital - modelimséni kapitalovych aktiv CAPM (#tieni portfolia)

CAPM (capital asset pricing model) — pouZiva se Begnna vysglych kapitalovych trzich. Je to model @gceani
kapitalovych aktiv (polovina 60 tych let, W.ShargeLintner aj. Treylor).

Zakladni poudka zni: Na dokonale konkuré&mim trhu se prémie za‘ekavané riziko #ni v piimém porgru k beta.

Model oceiovani kapitalovych aktiv stanovuje naklady vlastnapitalu jako sotet bezrizikové vynosové miry (vynosnost
dlouhodobych statnich dluhofi}sa sodinu beta koeficientu a rizikové prémie (rozdil vgnosti kapitalového trhu a
vynosnosti statnich dluhogis
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Model vychazi z nasledujiciho vzorce:

k=r, +(rm -, ),8

kde:
- It je mira navratnosti bez rizika (statni poklagipoukazky),
- Iy je odekévana mira navratnosti celkové trzni zasoby agmpypit (trzniho portfolia),
(rm— 1) je trzni odrgna za riziko,

- B predstavuje stalé riziko konkrétniho vlastniho kdpii@&itlivost akcie na zémy trzniho portfolia) —
tyto koeficienty je mozné spbdat bul’ z chovani konkrétnich akcii na burze (jsou-liteys
obchodovatelné)é srovnanim s daldimi spaleostmi. Prvni metoda je OR pouZitelnd pouze
informativrg, a to jednak z tohoidodu, ze kapitalovy trh je dosud zm& deformovan, takzetpjeho
malé likvidit nelze z pohyi kurzi jednotlivych akcii ufovat skuténé reprezentativni reakce invesior
a jednak je deformovan cely trh, nelze tedyohodré urit trzni odngnu za riziko celého trzniho
portfolia.

1.8.4.2.5.2.1.1.Bezrizikova mira

Méla by odpovidat vynosnosti statnich dluhdpis délkou Zivotnosti, ktera sefilplizuje Zzivotnosti ocgovanych
podnikovych aktiv. Doportuje se uplatnit vynosnost statnich dluhdpijsjichZz doba splatnosti se blizi 10-tidet.

1.8.4.2.5.2.1.2.Prémie za specifické riziko

Naklady vlastniho kapitalu musi respektovat i sfiea@ riziko, a proto se hodnotachto naklad stanovena podle vztahu
pro WACC zvySuje (kroametody zaloZzené na expertnim odhadu beta koefigienprémii za specifické riziko.
Systematické (trzni) riziko je takové riziko, kterévisi na celkovém ekonomickém vyvoji a postihpieto ve stejné né
vSechny firmy. Kromi toho vSak hospodské vysledky ufité firmy ovliviiuji faktory, které jsou pro tuto firmu jeditreé

(mezi tyto faktory pdf nag. stavky, odchod kvalitniho managementu, havéarie @pto slozka rizika se oztige jako
specifické riziko.

Pri stanoveni prémie za specifické riziko jelta expertni odhad na zakdadceréni uritych internich firemnich faktér
(nap. kvalita vyrobki a sluzeb, kvalita technologii, kvalita managemest) i externich faktdr (situace na trhu, mira
diverzifikace dodavatéla odirateh aj).

~Specifické riziko je teba zahrnout vSude tam, kde nejde o akcie, ktefdomdvait sousast portfolia. Jedih portfolio
umoziuje zUzit riziko pouze na riziko systematické. Sfige riziko by tedy nglo vyjadiovat odchylky posuzovaného
podniku od pitmérnych kvalitativnich a kvantitativnich stranek vykwsti v od¥tvi nebo oboru. Ve st je prirazka za
specifické riziko zalezitost odhadu analytika. Zdldm jsou &tSinou postupy a metody finam analyzy.

Jedna sefiedevsim o tyto momenty:
- hodnoty ukazatélfinanéni analyzy pro dany podnik kméram daného odstvi,
- vysledky mezipodnikového srovnani,
- hodnoceni kvalitativnich faktdy jako napiklad:
Urovei managementu,
postaveni na trhu apod.

Vysledkem promitnutigchto faktoii do diskontni miry je vSak zaleZzitosti analytikaemi pro 8 Zadny obechptijimany
postup.

V ¢eskych podminkach dopatuwjeme girdzku za specifické riziko v rozmezi 3 az 5%.“r@d"Diskontni mira v
ocaiovani”, Maik a Maikova, vydal VSE, IOM, Praha 2001).
1.8.4.2.5.2.1.3.Rizikovéa prémie

Tuto rizikovou prémii tvéi rozdil vynosnosti trzniho portfolia a bezrizikownosové sazby,

1.8.4.2.5.2.1.4.Koeficient beta
Koeficient beta vyjatlije citlivost vynosnosti akcii ogevané firmy na zémy celého trhu, gfené uitym burzovnim
indexem:

Beta = 1 - vynosnost akcii s koeficientem beta ravijgrdné se #mi stejré jako vynosnost celého trhu, takze jejich
rizikovost je stejna jako u celého trhu,

Beta > 1 - akcie s koeficientem bet&Sim neZ jedna reaguiji citbji na zneny trhu (jejich riziko je ¥tSi nez
pramerné riziko trhu),
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Beta < 1 - akcie s koeficientem beta menSim nezagujé na zmsny trhu még citlivé (jejich riziko je nizsi nez
pramerné riziko trhu).
Beta koeficienty se duji ttemi zpisoby, a to
z Udaji kapitalového trhu,
na zéklad ohodnoceni obchodniho a firaho rizika firmy a
expertg ohodnocenim rizikovosti podnikatels&@nosti firmy pomoci skolika vybranych faktat.

1.8.4.2.5.2.1.5.Beta z Uddkapitalového trhu

Publikuji se koeficienty:

beta, = beta, : 1+(1—s).CKl :
CK VK
1+ (1-s,).—" 1

VK,

beta i existujicim zadluzeni spairosti

beta i nulovém zadluzeni
Beta [ existujicim zadluzeni

Pritom se pouziva velikost beta koeficient otrirfirmy:
zjiStén& na zaklaglhistorickych udaj,
ktera je oc#ované firn¢ velice blizka z hlediska vstiptechnologického procesu, vystugj..

Tento beta koeficient se vztahuje Kité existujici mfe zadluzeni firmy. Pokud dojde v 1. fazi, resp.2vdazi ke zning
zadluZeni firmy, jeieba beta koeficient korigovat. Korekce beta koefiti pro 1. fazi praihne podle vztahu:

kde:

. beta, beta koeficient pro 1. fazi,

. beta, beta koeficient stanoveny z historickych dat,
. CKy/VK; pomer ciziho a vlastniho kapitalu v 1. fazi,

. CKy/VK;, pontr ciziho a vlastniho kapitalu v historii,

. S sazba dahz pijma v 1. fazi,

. Sh sazba dahz pijma v historii.

1.8.4.2.5.2.1.6.Bety/pnulovém zadluzeni

CK,
VK,

beta, = beta, (0).[1+(1-5s).

Jestlize jsou znamy betyimulovém zadluzeni, pak@mena této bety na skuteé zadluZeni spalaosti se provede takto:

kde:

* beta (0) historicky beta koeficientipnulovém zadluzeni,

e 5, CKy, VK jiz zndmé symboly.
Tento vztah se uplatni pro korekci beta koeficianpuo 2. fazi, kde se @pveliciny s, a CK/VK, nahradi veliinami s a
CK,/VK.,.

Korigované beta koeficienty pro 1. a 2. fazi buddejmg, jak plyne ze vztahu vyssi, nez historicky betefiaient i
nulovém zadluzeni (vySSi zadluzeni na rozdil oélpinviastniho financovani zvySuje riziko aogané firmy).
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Stanoveni beta koeficientu na zaklaglobchodniho a finaréniho rizika

Vychazi se zde z korekce beta koeficientuafp#rné” spol€nosti, ktera ma beta koeficient roven jedné, vzhhed
k odliSnému obchodnimu a fingmimu riziku.

Zpracovana verse této metody v sytému Evalent:
V systému seiedpoklada g trid tohoto rizika s rizikovymi korekcemi:

Tridy systematického obchodniho rizika

Trida systematického obchodniho rizika Korekce betdikientu
1 -0,5
2 -0,25
3 0
4 0,25
5 0,5

Do 3. #idy s nulovym koeficientem korekce spadaji firmprdmérnym obchodnim rizikem, do 1iidy pati firmy
s nejnizsim rizikem, do 5iitly firmy s nejvySSim rizikem.

Pri zatlenéni ocaiované firmy do ufité tfidy obchodniho rizika by seda zvazovat citlivost provozniho zisku na &m
zékladnich narodohospadaych ukazatél (hruby domaci produkt, ceny aj.). Systematickéholni riziko bude vyssi
v pripad:

vysSi citlivosti proddj firmy na vykyvy konjunktury a vyssi cenové pruztigsodukii,

vysSiho podilu fixnich naklad

mensi velikosti firmy aj.

Korekce beta koeficientu vzhledem k figafmu riziku je zavisla na kapitalové strukguocdiované firmy vyjadené
ponmeérem ciziho kapitalu k vlastnimu kapitaluéi Bodnot tohoto ukazatele ve vysi 40 % je korekce vzhle#tdmancnimu
riziku nulova, i plném vlastnim financovani méa korekce hodnoty2-(@nartni riziko se snizilo) a hodndukazatele 140
% odpovida korekce velikosti 0,5. Pro ostatni hdgnokazatele CK/VK se fislusna velikost korekce vzhledem
k finanénimu riziku stanovi linearni interpolaci. Pokud budhpitalova struktura ogtevané firmy v 1. fazi odliSna od této
struktury v 2. fazi, budou i korekce vzhledem lafitnimu riziku a tim i hodnoty beta koeficiént 1. i 2. fazi odliSné.

Naklady vilastniho kapitalu pro 1. i 2. fazi se stdrjako naklady respektujici systematické riziketSené o prémii za
specifické riziko.

Poznamka: Pokud serigkorekci beta koeficientu vzhledem k obchodnirikuirespektuje riziko systematické i specifické,
méla by byt prémie za specifické riziko nulova, av@alikosti korekci vzhledem k obchodnimu ribkurely byt tSi nez
hodnoty uvedené v tabulce.

1.8.4.2.5.2.2.Expertni stanoveni beta koeficientu

Tento fistup je zaloZen na expertnim ohodnoceni soubani fakton, které ovliviuji velikost beta koeficientu. Jsou to
tyto faktory:

e citlivost na zénu hospodéského cyklu,

¢ vyjednavaci silawi dodavateim,

* vyjednavaci silai&i odbsrateiim,

¢ podil fixnich naklad na celkovych nakladech,

e mira zadluZzeni (po#n ciziho kapitélu k vlastnimu kapitalu),

¢ velikost podniku,

« diverzifikace Uzemni,

« diverzifikace vyrobkova.

Pritom se ohodnocuje kazdy &hto faktoti jednim zeit stupit,

Jednotlivym stuppim hodnoceni odpovidaji tyto velikosti beta koefitie
¢ nejnizsi stupk: beta koeficient 0,5,
« sttedni stupg: beta koeficient 1,
¢ nejvysSi stupie beta koeficient 1,5

Vysledny beta koeficient ogevané firmy se pak stanovi jako aritmetickyimpir hodnot beta koeficientui@s vSechny
faktory.

1.8.4.2.5.3.Stavebnicové modely



18. 8. 2006 PROSCON, s.r.0. 20
Urceni ceny akcii spodmosti OKULA Nyrsko a.s. prodely zjiS&ni ceny gedmétu drazby
dle § 13 odst. 1 zdkona oregnych drazbach

Specifickym rysem stavebnicovych moilgt, Ze rizikova prémie se vyttigako sodet ugitych slozek v zavislosti na e
rizika oca@iované firmy.

Dale uvadime dvv naSich podminkach nejpouzi¥@i metody:
Komplexni stavebnicova metoda | je metoda aubdaiik, M. — Maikova, P,

Druh&d metoda - Komplexni stavebnicova metoda lkgwzena najvodnim souboru rizikovych faktdrfirmy Garbett a
Hill.

Spole&nym rysem obou verzéthto metod je, Ze rizikova prémie s€éuje na zaklad urtitého patu faktof, které ve svém
souhrnu charakterizuji miru rizika podnikatelsiénosti océované firmy. Kazdy zéchto faktofi se ohodnocuje pomoci
Styfstupiové stupnice rizika:

stupdi 1 (nizké riziko),

stupdi 2 (@iméfeneé riziko),

stupdi 3 (zvySené riziko),

stupdi 4 (vysoké riziko).

Celkové riziko oc#tované firmy se stanovi jako vazeny aritmetickyimp#r ohodnoceni jednotlivych rizikovych faktor
Vzhledem k tomu se i celkové riziko (mira rizikasp. stuprizika) ocdéiované firmy pohybuje v intervalu od jedné &twr.

Poznamka. Pokud by teoreticky byla podnikatetskaost océované firmy zcela nerizikova, bylo by i jeji cekkaiziko
nulové. To vSak u komplexni stavebnicové metodydeenastat, nebimeobsahuje stugehodnoceni 0.

DalSim spolénym rysem obou verzi komplexni stavebnicové mefedgpisob, jakym se igvadi zjis¢né celkové riziko
ocaiované firmy do rizikové prémie. Tentdgvod vychazi z bezrizikové vynosové sazby.ilpads, Ze by podnikatelska
¢innost océované firmy byla zcela nerizikova (tj. celkové ohodeni rizika by bylo rovno nule), tak také jejzikova
prémie bude rovna nule. \fipad, Ze by riziko ocgované firmy bylo ohodnoceno jako nejvyssi, tj. stupzika by nabyl
hodnotu ¢tyii, pak rizikovad prémie bude &ity nasobek (nap trojndsobek) nerizikové vynosové sazby. Transémen
celkového rizika (stuphrizika) océiované firmy z intervalu mezi jednou &yimi do rizikové prémie probihd podle
mocninné funkc&”, kde x je celkové riziko (stupaizika) ocgiované firmy.

Stanoveni paramétrmocninné funkce”, tj. zakladua vychazi z vySe uvedenychiquipoklad. Pro zcela nerizikovou
oceiovanou firmu se stugm rizika 0 platia® = 1. Vzhledem k tomu, Ze v tomtéipads predpokladameze rizikovéa prémie
je nula nasobkem nerizikové vynosové sazbyzeme tento nasobek vyjéidiako a° - 1. Pokud v fipads nejvy3siho stuph
rizika oceiované firmy velikosti 4 bude rizikova prémie trofislkem nerizikové vynosové sazby, pak musi pétit 1 = 3.
Z tohoto vztahu, ktery Ize zapsat jaéb= 4, nyni stanovime zakladmocninné funkce a dostaneme 1,414.

Pokud bychom chiti, aby rizikova prémie v fipads celkového rizika ogeované firmy velikosti 4 byla ne trojnasobkem, ale
¢tyinasobkem nerizikové vynosové sazby (tj. nakladgtaiio kapitalu takovéto firmy by bylyspnasobkem nerizikové
vynosové sazby), pak zakladnocninné funkce @fme ze vztaha® — 1 = 1, nebo-la* = 5. Potom dostanenae= 1,495.

Zavislost rizikové prémie na stupni rizika firmy

Obecré miZzeme velikost rizikové prémie RP v zavislosti ngsiuizika océované firmy vyjadit vztahem:

RP, = (@ — 1), kdex je stupé rizika (1 az 4),

RP ... rizikova prémie v absolutnim vyjéehi (%), RP = RP* rg
Ny ... naklady vlastniho kapitalu (%),¥ ro + RP
o ... bezrizikova vynosova mira.

RP=(a* -1)[f,

a naklady vlastniho kapitalu z toho odvozené:

n, =r, +RP

Rizikové faktory u komplexnich stavebnicovych metod

I Blize viz Maik, M. — Maikova, P.: Diskontni mira v otevani. Praha, VSE 2001

Stupé A B
Rizika RP) RP (9 Nuic (% RP, RP (% My (9
0 0 0 6,5 0 0 6,5
1 0,414 2,69 9,19 0,495 3,22 9,71
2 1,0 6,5 13,0 1,236 8,03 14,53
3 1,828 11,88 18,38 2,344 15,24 21,74
4 3,0 19,5 26,0 4,0 26,0 32,50
Vysv. RR, ... rizikova prémie vyjatena jako nasobek bezrizikové vynosové sazby,
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Rizikové faktory u komplexni stavebnicové metody (mtoda autoni Marik, M. — Marikova, PI)

Tato verze komplexni stavebnicové metody stanovizjgo oceaiované firmy na zaklad32 faktod. Tyto faktory jsou
rozckleny do dvou skupin, a to na faktory podnikatelskébbchodniho) rizika a fingniho rizika.

Skupina faktol podnikatelského (obchodniho) rizika je délenéna do Sesti dfich skupin, a to na:
— rizika na Urovni oborucgyfi faktory),
— rizika na drovni trhu ¢t faktory),
— rizika z konkurence (sedm fakr
- rizika managementui{tfaktory),
— rizika vyrobniho procesuyii faktory),
— specifické faktory ziskovych maraitgti faktory),

coz pedstavuje celkem 25 rizikovych faktopodnikatelského (obchodniho rizika). Uzivatel ni&aks moznost rozst
kazdou diti skupinu rizikovych faktar o jeden jim definovany faktor (tzv. daybvy faktor rizika).

Skupina faktoit finantniho rizika obsahuje celkem sedm faktdkteré nejsou jiz daldenény do dikich skupin. Stejajako
u podnikatelského rizika ie uzivatel roz$it skupinu faktoé finanéniho rizika o jeden dopkovy faktor. Celkovy pehled
vSech rizikovych faktar v jejich ¢leréni do skupin uvadiifioha Il.

Naklady vlastniho kapitalu se dirjako sowdet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie z viztah (10 a). Zjigha
rizikova prémie zahrnuje jak systematické (trztek specifické riziko, takze jiz nerieba ji zvySovat o specifické riziko.
Rizikové faktory u komplexni stavebnicové metody ifmy Garbett a Hill.

Ve druhé verzi metody se pracujets’pdnim souborem rizikovych faktinrnavrzenym firmou Garnett a Hill. Tento soubor
rizikovych faktofi obsahuje celkem 36 fakigrrozilenénych doctyt skupin podnikatelského (obchodniho) rizika a jedné
skupiny faktoti finanéniho rizika:

— rizika trhu (dvanact faktdj,

— vyrobni rizika (Sest faktd,

— rizika oboru {tyii faktory),

— rizika managementu (Sest fakipr

- finareni rizika (osm faktak).
Stejre jako u prvni verze metody ma uzivatel moznostitda&azdou ze skupin o jeden dagbvy faktor rizika.
Podrobny pehled napla vyse uvedenych skupin rizikovych fakiiauvadi giloha IIl.

Formul& pro hodnoceni rizikovych faktdr vystupni tabulky obou verzi metod maji obdobstruikturu popsanou &asti
vénované programovénigseni &chto metod.

Stanoveni rizikové prémie

Pro stanoveni rizikové prémie musi uzivatel nejpshe@dnotit kazdy rizikovy faktor, a to jednim Zgt vySe uvedenych
stupiu, které tvai:

- nizké riziko (stup# 1),

- piiméiené riziko (stupe 2),

- zvysené riziko (stupe3d),

- vysokeé riziko (stupg4).

Dale je teba stanovit vahy rizikovych fakiinrStanoveni vah jednotlivych fakfovychazi z pedpokladu, ze:

- uZivatel zadava poén vah podnikatelského a finamiho rizika (standardnje zadana hodnota 4, uzivatel ji vSak
miZe upravovat),

- kazdy faktor skupiny podnikatelského rizika marsdej vahu a stefntak to plati pro faktory finamiho rizika.

Platnost a Uloha modelu oagovani kapitalovych aktiv (CAPM)
Hlavni problémy modelu:

1. Metoda je zagfena na budoucnosti, zatimco mgifme jen skuténé vynosy. Vynosy akcii odrazejekavani

2. Trzni portfolio by milo obsahovat vSechny rizikové investicé&etne akcii, obligaci, komodit, nemovitosti a
dokonce i lidského kapitaludiSina trznich indek obsahuje jen vzorek obgjnych akcii

3. Plati za pedpokladu dokonale konkur&riho trhu

4. Investdi si mohou vyjiijcovat penize za stejnou Urokovou sazbu, za jakouomgidenize sami zépovat.
Pritom vypijéni sazby jsou obe&mensi nez zapeni
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1.8.4.2.5.4.Model APT (arbitrage pricing theorynedel arbitrazniho odevani

Tento model tvrdi, Zesgkavany vynos akcio@ zavisi na riziku (str 180 (3)). Na rozdil od med€APM, kde prémie za
riziko je zavisla na jediném faktoru, kterym je depak v teorii APT tato prémie zavisi n&alika mikroekonomickych

faktorech. Nap dle Kislingerové (viz 2) Chen, Roll a Ross tvrdi,es@stuji étyfi dominantni faktory ovlitiujici ceny akcii.

Jsou to netekavané zmny Urovré ekonomické aktivity v oditvi, mira inflace, rozgti mezi kratko - a dlouhodobymi
Urokovymi sazbami a ro2 mezi vynosy obligaci podniks nizkym a vysokym rizikem.

Tento model v3ak vyZaduje pouZiti relathanané rozsahlého informaiho zakladu.

1.8.4.2.5.5.Dividendovy model

Dividendovy model stanovuje néklady vlastniho kalpitjakozto vnitni vynosnost akcie na zakkdrzni ceny akcie,
ocekavané dividendy a tempa jejihcstu.

Tento model stanovuje naklady vlastniho kapitékofio aiekavanou vnini vynosnost akcie podle vztahu:
_ D
n ., = T

+ 9

kde
. n, néaklady vlastniho kapitalu {ekavana vnini vynosnost akcie v %),

. D ocekavana dividenda @akcii),
. T trzni cena akcie (Hakcii),
. g ocekavané tempaistu dividend (%).

Dividendovy model (stefhjako stavebnicovy model) stanovuje jedinou hodmatldadi viastniho kapitalu, platnou pro 1. i
2. fazi.

1.8.4.2.5.6.Trzni model

Trzni model — regresni model, orientovany nammvynosu cenného papiru v zavislosti namnwvynosu ovliviujiciho
faktoru.

1.8.4.2.6Uprava rozvahy plynouci z geby ukit naklady na kapital
Pro vyp@et se neuvazuje rozvaha tak jak je, ale z cizichjzd rozvaze se uvazuje pouze cizideoy kapital.

Dale je teba rozdlit majetek na majetek provozmutny a provoz&inepotebny.

1.8.4.2.7Co se diskontuje
Pouzije se provozni vysledek hospietd fed zdasnim. Déle je nutné odést investice, které jsou podminkou dosazeni
urgité vySe petiznich toki v budoucnosti.
Tento korigovany provozni vysledek by ndrabsahovat
e naklady na cizi kapital vifpack, Ze se uvazuje p&mi tok pro vlastniky adtitele
e jednorazoveé polozky
« vynosy a naklady souvisejici s majetkem provazepotebnym.

1.8.4.2.8Pokraujici hodnota

Volba metody by rla odpovidat situaci. Zalezi na tom, zdali je jedin&Si odhadovat budouci @g&ni toky gimo nebo
prostednictvim @innosti investic. SpiSe vSak priesinictvim parametrického vzorce.

1.8.4.2.8.1.Gordaiv model

Nekdy se misto této metody pouziva metoda alternatikdy misto podlenim i se trvale odnimatelny vynos nasobi
faktorem viadu zpravidla 5-12 gevracena hodnota kalkulované drokové miry).

Nékdy je pozivan modifikovany vzorec:

_TCV

k=9

Tento model se pouZije tehdy, kdyz je moznékavat trvalé tempaistu g.

H x100,

1.8.4.2.8.2.Parametricky model

Model zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (paraitief vzorec — M#k) je podoben modelu podle Gordonova vzorce
s tim, Zze v Gordon@modelu se diskontuje FCF v roce nasledujicimu pmnédni prvni faze a v parametrickém vzorci se
diskontuje KPV, tj. korigovany provozni vysledekspodaeni upraveny o d&nv prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy.
Tento je vynasoben (1-g/ri), kde ri je rentabititstych investic.
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G/ri je mira investic, coz je podil ziskénovany naiisté investice.

Predpoklada se stabilni mira zisku po celou dobuéfabe.

1.8.4.2.9Zawrecny vypaiet ocerni

V piipact Ze se pouzije metoda DCF Entity vysledkem je &geaktiv. Od ®j se odéte ocerni cizich Uréenych zdraj.
Kdyz se pouzije metoda Equityiimo se zjisti hodnota spaleosti.

| 2. Posudek I

| 2.1. Strategicka analyza |

Cilem strategické analyzy je vymezit celkovy vynos@otencial ocgovaného podniku. Vynosovy potencial podniku je
zavisly na potenciélu #8im a vnitnim. VrejSi potencial je ovliiiovan nabidkou podnikatelského presti (odwtvi, obor,
relevantni trh). Vniini potencial je schopnost vyuZzit Sancé&j$iho prostedi a eliminovat jeho rizika.

2.1.1. Vngjsi potencial

2.1.1.1. Narodni hospodé&stvi
2.1.1.2. Trendy ve vyvoji ekonomiky CR

Lze asekavat posun v tvodbHDP ve prosgch sluzeb a pokles podilutpnyslu a zergdélstvi. Pfimyslova vyroba se bude
déle posouvat kvyrolikn svy3SSi pfidanou hodnotou. Budeust produktivita prdce a obtiZnse bude sniZovat
nezandstnanost. Digova zakZz se pravépodobré vyrazre nesnizi, pes deklarovanou snahieméaset traz z gimych dani na
darg negimé. Usili o splani maastrichtskych kritérii pro vstup do Evropsk&nové unie by rélo vést ke stabilizaci a
postupnému snizeni statniho dluhu (resp. schodkejmjeh rozpéta), vyhledow k tvork® vyrovnanych rozpéta. To
vyzaduje reformu socialniho systému a Gspory vidaly let 2007 - 2009 se kumuluje ukemi gechodnych obdobi se
snizenou sazbou DPH (teplo, stavebni prace v bywysévig), piné oteveni energetickych tfh ukorteni zvyhodgni
nékterych investinich pobidek, spkni maastrichtskych kritérii a omezeni moznosti iyu&rodnich monetarnich nasiioj
hospodé&ské politiky. V souladu s evropskym trendem buis podil obnovitelnych zdrdjna primarnich zdrojich energie.

Zarizika pro udrzitelny rozvoj ekonomikgR a jejich nejvyznamijsich sektol je nutno, nebudou-li realizovana dodaié
opateni, povazovat zejména:

- Reforma veéejnych financi nebude provedena v dosiaéen rozsahu.

- Rostouci konkurence na&uvych trzich, neschopnost prosadit seirtich trzich.

- Pretrvavajici nedostataa flexibilita trhu prace, nedostateé podpora nehmotnych fakiokonkurenceschopnosti
(ptiprava novych pracovnikv potebnych oborech, zavédi vysledk védy a vyzkumu do praxe, nedostata
corporate governange

- Spatné ngasovani vstupu do Evropské hospstié a ninové unie.

- Ohrozeni existence malych &estnich podnik nevhodnou strukturou ekonomického presdt.

- Utlum Zeleznini dopravy (zejména regionalni) a poklgsgravnich vykof ve prospch silnini dopravy.

- Zahlceni dopravnich komunikaci v obcich a agloniehapg'evazié tézkou nékladni a individuélni automobilovou
dopravou.

- Nedostatek finatnich prostedki na Gdrzbu a rozvoj dopravni infrastruktury a obtdsmeny vozidlového parku.

- Prichod transevropskych multimodalnich koritigres GzemCR.

- Nedostatény rozvoj sluzeb.

- Narustajici rozdily mezi regiony.

- Ekonomické nedoemvani mimoproduénich (ekologickych a socialnich) funkcides

- Podcé&ovani vyznamu multifuniniho a nedostatay rozvoj ekologického zetdglstvi.

- Zaostavani v oblasti informaich technologii.

- Soustedovani investic a pracovnichtifezitosti do menSiho gtu velkych podnik, slabé rozvijeni mistni
ekonomiky a malych podnik vedouci ke sniZzovani socialni a ekonomické stghbdl zvySovani regionalnich
disparit.

- Z analyzy uvedenych skuteosti vyplyvaji nasledujidilavni zawry :

- EkonomikuCR lIze v sodasné dob povaZzovat za stabilni s tim, Ze stabilitdze byt v kratko az stdrédobém
horizontu vyraza naruSena ditymi vnitinimi riziky (predstih fistu spateby ged rfistem HDP, pedstih fistu
mezd ped fistem produktivity prace,ipdstih fistu dluhu statuied ristem HDP).

- Zhlediska udrziteIného rozvoje je negativnim fa&to diraz kladeny na kvantitativni aspekfistu bez ohledu na
jeho socialni a environmentalni kvalitu.

- EkonomikaCR je a bude zatizena vhiitm dluhem, zejména v oblasti infrastruktury.

- Sektory ekonomiky vyti&@ji, i pres vyrazné zlepSeni v uplynulych letechgitér negativni tlaky na Zzivotni
prostedi.
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2.11.3.

Monitoring predikci

Udaje z pedchozi predikce z ledna 2006 jsou vyeng kurzivou. Udaje vztahujici se k ok 2008 a 2009 jsou
extrapola’nim scénéem, ktery naznaje snér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.
Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatoteské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty Medgici tabulce.

Tabulka:Hlavni makroekonomické indikatory

2002 2003 2004 2005 2006 200y 2005 2006
Predikce Predikcd Minula predikce

Hruby doméci produkt ristv %, s.c{ 1,5 3,2 4,7 6,0 5,6 5,0 4.9 4.6
S potfeba domacnosti ristv %, s.c 2,8 4.6 3,3 2,6 3,1 3,6 2,7 3,5
S potiteba viady ristv %, s.c{ 4,5 3,8 -2,7 0,8 0,5 0,2 1,8 0,5
Hrubd tvorba fixniho kapitalu ristv %, s.c{ 3,4 4,7 5,3 3,7 4,2 7,3 3,0 3,4
P¥ispévek zahr.obchodu k ristu HDP proc.body, s.c| -2,0 -0,4 1,4 4.4 2.8 0,8 3,9 1,3
Deflator HDP rist v % 2,8 2,6 3,4 0,0 0,7 2,4 0,5 2,2
Primérna mira inflace % 1,8 0,1 2,8 1,9 2,6 2,7 1,9 2,6
Zaméstnanost(VSPS) rist v % ) -0,7 -0,6 1,2 1,1 0,7 1.2 0,9
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primeér v % 7.3 7,8 8,3 7.9 7.6 7.4 7.9 7,6
Objem mezd a plati (domaci koncep ristv%,b.c/] 8,5 4.3 6,3 6,5 6,5 6,9 . .
Podil BU na HDP % -5,6 -6,3 -6,0 -2,1 -2,3 1,6 -2,7 -2,3
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 30,8 31,8 31,9 29,8 28,5 28,0 29,8 28,9
Dlouhodobé Grokové sazby % p.a.l 4,9 4,1 4,8 3,6 3,5 3,9 3,6 4,0
Ropa Brent USD/barel] 25,0 28,8 38,3 54,4 60,0 56,94 54,4 58,9
HDP eurozény (EU-12) ristv %, s.c{ 0,9 0,7 2,1 1,3 1,9 2,1 1,3 1,8
2.1.1.4. Silné a slabé stranky ekonomikyCR

Zasilné stranky ekonomikyCR a jejich nejvyznamijgich sektol Ize z hlediska udrZitelnosti povaZovat:

Stabilizaci finaniho sektoru (bankovnictvi, pofidvnictvi).

Rostouci podil sluzeb na HDRsetrg sluzeb environmentalnich aipnyslovych.

Posun pitmyslové vyroby k vyrobkm s vySSi fidanou hodnotou.

Tradice v gkterych od¥tvich pimyslu, zejména zpracovatelského.

Kvalifikovana a relativa (vzhledem k EU-15) levna pracovni sila.

Vysoky podil uspokojeni energetickych fedi z vlastnich zdréja zlepSujici se diverzifikace zdioj

Klesajici podil tuhych paliv na sgfebs primarnich energetickych zdfoj

Postupné snizovani energetické gaasti tvorby HDP.

Pokles negativniho viivu fpmyslové a zertélskécinnosti na Zivotni progedi, zejména ovzdusi a vody.
Vysoké hustota Zelezhii a silnEni si.

Systémy hromadné dopravy veistech s vysokym podilem na&gpravnich vykonech, zav&d integrovanych
dopravnich systétnve velkych aglomeracich.

Prudky nébist podilu vozidel s katalyzatorem na celkovénitpawozidel, obect postupné zlepSovani technického
stavu vozidlového parku.

Vyrazns dynamicky rozvoj komunikanich siti (mobilni telefony a internet).

Atraktivita CR z hlediska firodniho i kulturniho bohatstvi.

Potencial ,zivé" kultury a regionalnich specifik.

stranky ekonomikyCR a jejich nejvyznamjSich sektoit z hlediska udrZitelnosti je nutno povaZovat zejmén
Stav véejnych financi neudrzitelny v dlouhodob&asovém horizontu.

Nedostateny vyker dani.

V nekterych od¥tvich nedostatek investiich zdroji pro zavadni modernich technologii.

NizSi produktivita prace oproti zahrani konkurenci.

Nizké intenzita inovaci v gmyslu, jejich stéle je§tnedostaténa podpora ze strany statu.

Nizka flexibilita trhu prace.

Energetickad natmost tvorby HDP vy3Si nez ve statech EU-15 &édvojnasobna).

V soutasné dob stale jest vysoky podil tuhych paliv na sgebs primarnich energetickych zdfof{cca 50 %).
Vysokd materidlova na#aost tvorby HDP — rozdil oproti EU-15 je j&SvySSi nez vfipad energetické
naranosti.

Nizky podil obnovitelnych zdréj

Nizké institucionalni a ekonomické podpora Uspa@rgie na strahspoteby.

Rostouci negativni vlivy sektoru dopravyegevsim automobilové, na Zivotni piesti, zejména kvalitu ovzdusi.
Nedostatené zohledsni efektivnosti a environmentélnich hledisek prorbé a nebo aplikaci ekonomickych
nastroji (dotace, subvence, pobidky).

Orientace novych investic na vystavbu ,na zelend namisto na vyuzivani zastaych ale jiz nevyuzivanych
ploch prownfields)

Chyhsjici iseky dalnic a rychlostnich silnic, absendei&nich obchvat obci, nedostatea udrzba a nevyhovujici
stav dopravnich cest, nedostat@ vyuziti moznosti elektrické trakce v dopfanedostatiné vyuziti kombinované
dopravy.
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- Neustdly fist prepravnich vykofi silniéni osobni i nakladni dopravy a pokles podilu zel@Endopravy na
celkovych gepravnich vykonech.

- Nedostatené definovany a podporovany #ggny zajem kvalitni dopravni obsluznosti obci aioaf, nerovné
ekonomické podminky pro hromadnou a individualnprdeou v disledku nehrazeni externich naklapkimymi
uzivateli, nizky zajem o hromadnou dopravu megepesti.

- Vice nez polovina registrovanych vozidel dosud nghivena katalyzatorem,ipnérné stéi vozidlového parku je
dosud vysoké.

- Nizka drova sluzeb v gkterych sektorech a &kterych regionech.

- Vyznamné ekonomické rozdily mezi regiony.

- Vyznamn&ast obyvatel dosud neméigtup k internetu.

- Nedostaténa infrastruktura pro cestovni ruch z hlediska ikyalNedocegni kvality pfirodniho prosedi a

harmonické krajiny jako atraktivity pro cestovnthu

2.1.1.5. Odvétvi

Ocaiovana spoknost podnika ve zpracovani a vyégblasti, to znamena v oblastiimo navazujici na suroviny vyréé
z ropy, tedy vyuzivd komponenty, které v&asné dob se jevi jako cendvnestabilni se vastajici vychozi cenou pro
vyrobu.

2.1.2. Strategické informace tykajici se vyvojového potenélu trhu

2.1.2.1. Legislativni rAmec pro podnikani, novely, n&izeni, snérnice EU a podnikani na trhu vCR

Jednotny trh je ve zvySenéimivysoce konkuremi prostedi. Usgich nabidky zboZi se netyka jen ceny, ale i inovaazeb

a reakci na tlakiznych lobby. Spravné reakce podnikéatgou zavislé na sledovani legislativniho procedive snaze
dozwdét se o novych fedpisech a nakladech na jejich sjpin

Zakladnimi pedpisy souvisejicimi s obchodem se #einmimo EU jsou:

a) ndizeni Rady EW. 2913/1992 — celni kodex, ve& pozdjSich gedpidi, nebd i ten je upravovan, a to naposledy s
pristupem novycklenskych stét do EU,

b) n&izeni Komiset. 2454/1993 — provéadi predpis celniho kodexu,

¢) ndizeni Rady. 918/1983 — osvobozeni od cla,

d) na&izeni Rady. 2658/1987 — o0 sazebni statistické nomenidauo spokném celnim sazebniku (pro rok 2004 vydan pod
¢. 1789/2003),

2.1.2.2. Rozbor relevantnich trhi
V sowasné dobje OKULA Nyrsko a.s. aktivni ¢R a v zemich EU

2.1.3. Vyvojovy potencial relevantniho trhu

2.1.3.1. Konkurence v oblasti standardnich vyrobki

2.1.3.1.1Konkurence \CR
e Organiz&ni slozky zahragnich vyrobé a dodavatél
e Tuzemské obchodni organizace

2.1.3.1.2Konkurence v Evrop
. Italie, SRN a dalsi

2.1.3.1.3Konkurence ve si¢
»  Nekolik stovek firem, pedevSim z Evropy

2.1.3.2. Konkurence v oblasti zakaznickych vyrobki a komponenti

2.1.3.2.1Konkurence R

*  Tuzemské vyrobni provozy zahranich firem
e Tuzemské firmy poskytujiciipdevsim plastovou vyrobu

2.1.3.2.2Konkurence v zahradii

e Firmy specializujici se na dodavky sfaitni elektroniky a elektroniky pro automobilougimysl
e Specializovani vyrobci (nastroje, automaty)

2.1.3.3. Slabé stranky spolénosti

»  Konkurence mé vyrazrsirsi vyrobkovy mix

e Konkurence klade vysokyidaz na technicky rozvoj a ma ng fevnéjsSi zdroje finadnich prostedki
«  Konkurence fesouva vyrobu do low — cost oblasti

«  Konkurence se snazi vyt&i nekonkuretni prostedi (monopoly)
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2.1.3.4. Silné stranky spol€&nosti

e Dobra technicka arowepro vyrobu
» Dlouholety vztah s gkterymi zakazniky

2.1.3.5. Perspektivy a budoucnost oboru

Vyrobni sortiment vyraény v ocdiované spolénosti je cca z 95 % Uzce spojen s plasty, tedy gfamby Uzce navazujici na
ropné hospodatvi a zvySujici se ceny zakladnich surovin.

Celkovy vyvoj ovliviiuji snahy vyrobi vyspslych zemi o trvalé snizovani nakiagomoci pesouvantasti vyrobniho cyklu
do zemi s ,levjsi pracovni silou“. Rtom se vytvéi tlak na dodavatele dodrzet terminy pro systémst,jo time“ (pra¢
véas). Ma to mnohdy negativni dopady na pracovni poklynu dodavatél, kde se zejména vyZadujeét$i pruznost
pracovniki.

| 2.1.4.  Zahraniéni obchod |

Hlavni piiéiny mozné stagnace proéiggou zejména nésledujici faktory:
e Pokraujici negativni vliv terorismu ve 8t
«  Spatna geopoliticka situace na Blizkém vyahod
e Prohlubujici se recese v Eviop
¢ Nemoc SARS v jihovychodni Asii

Tyto okolnosti ély za nasledek stagnaci n&j$ich se¥tovych ekonomik, pokles turistického ruchu a poaeesti dilezitych
investiénich akci. Pro blizkou budoucnost je dalSim negéativfaktorem odbytu ropna krize a zvySovanitsvym cen ropy
a snizovani odbytu automoil

|2.1.5. Reakce trzeb na iist ekonomiky |

Tuto progndzu je velmi obtizné dit; protoze souvisi s celkovou liberalizaci trhube@ré plati, ze elasticita spi@bniho
trhu, ale pedevsim investice do vystavby a rekonstrukci objgktv pripads rastu HDP v jeho blizkosti §edevsim oblast
investic). Za posledni roky postupné liberalizaem se na zvysujici inflaci podilela cena strojiteina jeho vyrobk
pramérnou vysi. Vzhledem k po¥mé vysoké energetické nanaosti vyroby je pedpoklad, Ze v budoucnu by se mohla
ocaiovana spoknost pohybovat v mezisaim nafistu ve vysi cca polovinyipdpokladaného HDP.

|2.1.6. Zavéry strategické analyzy k perspektivnosti podniku

Koneiné za¥ry znalcem provedenych zkoumani jsou shrnuty natdomis& znaleckého posudku formou identifikace
Prilezitosti a Hrozeb, Silnych a Slabych stranek.

Prilezitosti:
Dobré strategické vyhlidky
Hrozby:
Rostouci ceny ropy a zemniho plynu v ceidevém a evropském &fitku
Zavislost EU na importwehto surovin
Nutnost investic do roz&né reprodukce staveb a technologii
Silné stranky:
Historie a tradice
Kvalifikované lidské zdroje
Vyzkum a vyvoj
Slabé stranky:
Investiéné nara:né reSeni novychiflezitosti

Zawrem strategické analyzy lze konstatovat, Zenoeana spolkénost napiluje pedpoklad going concernipobeni na
Relevantnim trhu. Nebyly tedy identifikovany zadnéotby a Slabé stranky, které by objektivnimiggmbem k datu
provedené strategické analyzydsily o vyznamném ohrozeni ogevaného podniku, protoze jsotegevsSim z kategorie

vngjSiho potencidlu. Zaroweocaiovana spoknost disponuje dostateym vnitnim potencidlem v podeébSilnych stranek,
ktery ji umozni isobit na Relevantnim trhu.
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|2.2. Vybér vhodnych metodik pro toto oceréni |

Pri volbé zpisobu oce#éni jmeni a akcii byla nejprve analyzovana fidahpozice ocgované spol&nosti a byla zkouméana
podstata jeji ekonomick&nnosti.

Vzhledem k typu podnikani, dostupnym Gdajo océiované spolknosti i jejich konkurentech, dosahované dynamioebti
hospodé&skych vysledi byla zvolena pro oceni akcii spolénosti OKULA Nyrsko a.s. metoda kombinujici naslédufti
dilei ocergni:

¢ Oceréni na zaklad Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu
e Oceréni na zaklad analyzy vynos - metoda kapitalizovanydtistych vynos
e Oceréni zjis&nim likvidatni hodnoty

e Oceréni spolénosti OKULA Nyrsko a.s. zjigné na zaklatldiskontovaného volného pgmiho toku pro vlastniky a
vétitele na zakladlpodnikatelského planu spétesti upravené znalci a zvySené o hodnotu majétieny neni
provozré nutny pro podnikatelskotinnost

| 2.3. Ocereéni na zéklad Géetni hodnoty vlastniho kapitalu |

V kapitole 1.6.3. uvedena rozvaha k 30. 6. 2006dI€této rozvahyinil viastni kapital 220 181 tisK

| 2.3.1. Vysledek oceini na zaklad hodnoty vlastniho kapitalu vykazovaného v &etnictvi |

Metodou oce#ni na zaklad hodnoty vlastniho kapitalu vykazovanéhodetiictvi byla stanovena hodnota sgolesti
OKULA Nyrsko a.s. k 30.6. 2006 na

220 181 tis. &

| 2.4. Ocergéni na zéklad analyzy vynodi - metoda kapitalizovanychéistych vynosi |

| 2.4.1. Pouziti metody kapitalizovanychéistych vynosi |

Pro ocesni byla pouzita metoda kapitalizovanyéistych vyno$ vychazejici z vazenéhotpnéru hospodéskych vysledit

dosazenych ot&@vanou spoknosti v minulosti.

2002

2003

2004

2005

Hospodésky vysledek fed
zdarénim (v tis. K)

17 559

8 304

6 309

12194

Z uvedenych hospo#gkych vysledk se provede vypt trvale odnimatelného vynosu Upravou &teré mimdgadné
poloZzky a pepa:itdnim na sotasnou hodnotu a vypta se vazeny gmér. Vahy pro jednotlivé roky jsou stanoveny tak, ze
vaha postuphklesa od 50 % v roce 2005 az na 0 % v roce 2002.

[2.4.2.

Vypodet na zaklad dosavadnich hospodéskych vysledki ocaiované spolénosti

2002 2003 2004 2005 30.6.2006| CELKEM

Hospodaisky vysledek pred zdanénim (tis
K&) 17 559 8 304 6 309 12 194
Uprava o mimoradné vlivy (tis K¢) 8 398 14 651 3567 2574
Upraveny hospodarsky vysledek pred
zdanénim (tis K& 9161 -6 347 2742 9620
Inflace (v %) 1,8 0,1 2,8 1,9 2,2
Inflaéni faktor 1,08136783 | 1,06120494

6 2 | 1,041418 1,022
Prepocitany zisk na souc¢asnou cenovou
Uroven (tis K¢) 9 906,411 -6 735,468 | 2 855,568 | 9 831,640
Vaha 0% 20% 30% 50% 100%
Prispévek (tis K<) 0,000 -1 347,094 856,670 | 4 915,820 4 425,396
Vazeny pimér hospod#ského vysledkuifed zdagnim(tis KE) 4 425,396
Dan roku 2005 24%
Snizeny pimérny zisk 3 363,301
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Odpisy 4 888,000

Investice 5 865,600

Snizeny pimérny zisk (tis K) 2 385,701

Diskontni mira 0,080

Ocereni (tis Kg) 29 821,262
Poznamky:

Uprava zisku na stejnou cenovou hladinu byla prewacha zakladoficialnich Gdaj o dosahované inflaci R do 30. 6.
2006.

Ze zkuSenosti bylo odvozeno, Z& porizovani nového technologického vybaveni ndstmovei odpidi, kterd je odvozena
z minulych historickych cen. V minulosti roéhdochazelo k roz&né reprodukci, tj. novymi investicemi (o vysSi jrogité
hodnot) se neprova#a jen prosta reprodukce. Z tohotdvddu by byl trvale odnimatelny vynos je&nizen, protoze bylo
uvazovano s investicemi ve vysi 120 % odpis

Uprava hospodékych vysledk o mimaadné vlivy nebo nepravideirse opakujici viivy nebo vlivy, které jsou dlouhddo
neutrélni (nap tvorba a zétovani opravnych polozek) byla provedena dle négieith tabulek.

2002 2003 2004 2005

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3984 10650 9252 11190
Zistatkova cena prodaného majetku a materialu 12934 6870 9141 8536
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 -1892 -2938 715
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0
Finargni vynosy 2985 2737 4 467 1816
Finaréni naklady 4987 3968 5985 3035
Mimotadny hospodéky vysledek 118 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého findniho majetku 82] 813 1018 927
Trzby z prodeje cennych papia poditi 0 9000 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 416 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodob. fin. majetku 819 813 1018 927
Mimofadné vlivy 8398 14 651 3567 2574
Udaje v tis. K

Pro odhadnuti diskontni miry byl zvolen shodny sbtmicovy model jako v kapitole 1.8.4.
Diskontni mira ¢ byla tedy stanovena na 8,00 %.

Vliv inflace na vysi diskontni miry byl zahrnut daizeni bezrizikového faktoru diskontni miry o aafl i uvazeni vlivu
casovych faktak (jedna se tedy o bezinfliai diskontni miru).

2.4.3. Popis a oce#ni provozné nepotrebného majetku

Ocaiovana spolénost vlastni dlouhodoby finani majetek a Ize ho teoreticky povazovat jako peokonepotebny a
piedpokladat jeho odprodej. Podil na podniku s rdefioim vlivem je 100 % a jedna se o sgalest OKULA SLOVAKIA
S.R.O. Vlastni historické vysledky sp&iesti se postugnzlepsuji a i kdyz do roku 2005 byl podil viastnitapitalu ténsi
polovi¢ni proti kapitalu zakladnimu, byla spofmst ocesina vzhledem kigdpokladanému vyvoji ve vySi nominalni
hodnoty podilu. Ostatni cenné papiryt@gy podnikim ve skupig byly ocerény ve vySi @etni hodnoty.

Spole&nost OKULA Nyrsko a.sevidovala k 30. 6. 2006 dlouhodoby figaih majetek ve vysi 59 813 tis.cKTento majetek
je ocerén z divodu opatrnosti dle nasledujici tabulky:

brutto netto | koeeficient ocedni
Podily v podnicich s rozhodujicim vlivem 8713 8713 1 8713
Podily v podnicich s podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 100 100 1 100
Pajcky podnikim ve skupis 51 000 51 000 1,00 51 000
Jiny dlouhodoby finaimi majetek
Celkem 59 813 59 813 59 813
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Celkem tedy majetek negebny k podnikani byl océn na 59 813 tis. Ka byl zapeitan k vysledku ocemi metodou

distych kapitalizovanych vynds

OcerEni v tis K&

Oceréni bez vlivu nepdebného majetku 29821
Oceréni nepotebného majetku 59 813
Oceréni celkem 89 634

24.4.

Vysledek ocewni na zékladé analyzy vynodi metody ¢&istych kapitalizovanych vynosi

Metodou kapitalizovanychistych vynod byla stanovena hodnota spaiiesti OKULA Nyrsko a.spo zaokrouhleni na

89 634 tis. K
|2.5. Ocenéni metodou zjis&ni likvida éni hodnoty |
| 2.5.1. Ocenreéni aktiv |
Shrnuti oce#ni jednotlivych poloZzek majetku likvidai metodou:
30. 6. 2006
ocer¥ni p¥i
Brutto Netto | koeficient ocergni likv. koef. likvidaci
Aktiva celkem 783 086 452 023 401 104 401 104
Dlouhodoby majetek 544 092 216 212 183578 183578
Dlouhodoby nehmotny majetek 13524 494 247 247
Ztizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumné a obdolgimnosti
Software 13 524 494 0,50 247 1,00 247
Ocenitelnd prava 0 0 0,50 0 1,00 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokoréeny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 470 755 155 905 123 518 123 518
Pozemky 4137 4137 1,00 4137 1,00 4137
Stavby 116 938 61270 0,75 45 953 1,00 45 953
Samostatné movitéwi a soubory 321 81D 62 794 0,75 47 096 1,00 47 096
Pestitelské celky trvalych porast 0 0
Zakladni stddo a tazné rafa 0 0
Jiny dlouhodoby majetek 444 278 1,00 278 1,00 278
Nedokoreny dlouhodoby hmotny majetek 27 4p6 27 426 0,95 26 055 1,00 26 055
Poskytnuté zalohy
Opravna polozka k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek 59 813 59 813 59 813 59 813
Podily v podnicich s rozhodujicim vlivem 8 7113 8713 1,00 8713 1,00 8713
Podily v podnicich s podstatnym vlivem
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Ostatni dlouhodobé cenné papiry 100 100 1,00 100 1,00 100

Pijeky podnikim ve skupi 51 000 51 000 1,00 51 000 1,00 51 000
Jiny dlouhodoby finaéni majetek q 0 0 1,00 0

Obézna aktiva 231 393 228 210 209 925 209 925
Z&asoby 62 884 62 884 59 740 59 740
Material 23384 23384 0,95 22 215 1,00 22 215
Nedokoréena vyroba a polotovary 11 626 11 626 0,95 11 045 1,00 11 045
Vyrobky 26 760 26 760 0,95 25422 1,00 25422
Zvirata 0 0 0 0

Zbozi 1114 1114 0,95 1058 1,00 1058
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 1,00 0

Dlouhodobé pohledavky 87 87 87 87

Pohledavky z obchodniho styku 0 0 0

Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni D 0 0

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 0 0 0

Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 0 0 0

Dlouhodobé poskytnuté zalohy B7 87 1 87 1,00 87

Jiné pohledavky 0 0 0 1,00 0

OdloZena d#ova pohledavka

Kratkodobé pohledavky 156 984 153 801 138 660 138 660
Pohledavky z obchodniho styku 153941 150 758 0,90 135 682 1,00 135 682
Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni

Sociélni zabezgeni

Stat - daové pohledavky 1746 1745 1,00 1745 1,00 1745
OdloZena d#ova pohledavka

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem

Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem

Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0,00 0 1,00 0

Jiné pohledavky 1298 1298 0,95 1233 1,00 1233
Kréatkodoby finan &ni majetek 11 438 11 438 11 438 11 438
Penize 176 176 1,00 176 1,00 176
Ugty v bankach 11 262 11 262 1,00 11 262 1,00 11 262
Kratkodoby finagni majetek

Ostatni aktiva - pfechodné @ty aktiv 7601 7 601 7 601 7 601
Casové rozligeni 5714 5714 1 5714 1 5714
Néklady gFistich obdobi 5714 5714 1 5714 1 5714
Ptijmy priStich obdobi

Kursové rozdily aktivni

Dohadné @ty aktivni 1887 1887 1 1887 1 1887
Aktiva celkem 783 086 452 023 401 104 401 104
Cizi zdroje 231 844 231 844 231 844 230 394
Rezervy 0 0 0 0
Rezervy zédkonné 0 0 0 1 0

Rezerva na kursové ztraty

Rezerva na daz pijmu

Ostatni rezervy 0 0 0 0

OdloZeny déovy zavazek
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Dlouhodobé zavazky 1450 1450 1450 0
Zavazky k podnikm s rozhodujicim vlivem D 0

Zavazky k podnikm s podstatnym vlivem D 0

Dlouhodobé fijaté zalohy 0 0

Dohadné ity pasivni 0 0

Emitované dluhopisy 0 0

Dlouhodobé srnky k thrad 0 0

Jiné dlouhodobé zavazky 0 0

OdloZeny daovy zavazek 1450 1450 1,00 1450 0 0
Kratkodobé zavazky 104 955 104 955 1 104 955 1 104 955
Zavazky z obchodniho styku 87 285 87 285

Zavazky ke spolmikim a sdruZeni

Zavazky k zardstnaném 145 145

Zavazky ze soc. zabezfmni a zdrav. poj. D 0

Stat daiové zavazky a dotace 4318 4318

OdloZeny déovy zavazek

Zavazky k podnikatém s rozhodujicim vlivem

Zavazky k podnikatém s podstatnym vlivem

Kratkodobé pijaté zalohy -1 -1

Dohadné ity pasivni 8 654 8 654

Jiné zavazky 4554 4554

Bankovni Gwéry a vypomoci 125 439 125 439 1 125 439 1 125 439
Bankovni U¥ry dlouhodobé 77528 77523

Bé&zné bankovni Gsry 47 916 47 916

Kratkodobé finatini vypomoci

Casové rozliseni 0 0 0 0
Vydaje gistich obdobi

Vynosy gistich obdobi

Kursové rozdily pasivni

Dohadné ity pasivni

Cisty obchodni kapital 551 242 220179 169 260 170 710

Poznamky k ocemi:

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek tvéi:

Software

Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky
Stavby

Samostatné movité&wi a soubory movitychdci

Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek

Uréeni likvidaeni hodnoty dlouhodobého hmotného a nehmotného koajet poteba ¥novat velkou pozornost. Obecn

plati, Ze likvid&ni hodnota byvéasto nizka. Plati to zejména pro majetek star§prtaknajetek specializovany.
Ocenreni dlouhodobého nehmotného majetku

Software evidovany spalrosti k 30. 6. 2006 ve vySi 494 tis¢ Kyl piecertn ve vySi 50%. Zakoupeny software je
negenosny a jeho dalSi prodej by byl mozny pouze sélasem prodavajiciho.¢Bré tento souhlas neni vydavariepto je
kalkulovano, Ze bude s hardwarem prodan ve 1,&243oce likvidace, protoZe je s@sti linek a bude prodan ve stejném

pomeru jako dlouhodoby hmotny majetek.
Celkem byl dlouhodoby nehmotny majetek proipby fedpokladané likvidace océ&mve vysSi 247 tis. K
Ocereni dlouhodobého hmotného majetku

Skladba tohoto majetku:
Pozemky
Budovy, haly a stavby
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Movité v&ci a soubory movitychdci

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokorteny dlouhodoby majetek

Pro ocesini likvidaéni hodnotou je jednou z cenotvornych kategorii Hmoby hmotny majetek.

Prodej tohoto majetku lze teoreticky posuzovat izehledisek. Mize to byt prodej majetku konkurari firme, prodej
zajemci o aredly se zmou vyrobniho sortimentu a prodej jednotlivych @l majetku iznym zajemaém. VSechny tyto
varianty prodeje vedou k pamé nizké cea.

Z pozice konkurence je cilem obsadiegevSim trh odevané spolnosti. Vyrobnich kapacit v podnikani geané
spole&nosti je nadbytek, proto by konkurence nemuseltotemajetek ani odkupovat, aby dosahla svého citekidirence
bude tedy chtit koupit za minimalni cenu nebo nekipitibec.

U zajemce o nakup aréab predpokladanou zemou vyroby by Slo o snizeni ceny @vdbdi nepotebnosti jak strdj tak
nekterych budov.

Tieti moznosti je odprodej jednotlivych nemovitosiednotlivych stroj, ale tento zpisob prodeje by iiedpokladal dobu
likvidace podstath delSi nez je uvazovana vtomto posudku s vySSéklady na dah z nemovitosti, demontaz sthoj
ostrahu a spravu.fPtomto zpisobu odprodeje majetku by doSlo &é&st&né likvidaci neprodejného strojového vybaveni.
protoZe stroje jsou t&hodepsané, energeticky néné a kvalitativis zastaralé. Mnohé z nich jsou gésti staveb a naklady
na jejich demontaz byievysily trzby z jejich prodeje. Lz#ci, Ze jejich hodnota by se rovnala hodn8totu. Prodej
jednotlivych staveb by #ysobil jejich problematické odtbvani, problematicky prodej inZzenyrskych siti a&topy bylo
mozné pedpokladat tento prodej v obdobi podstatelSim, nez jeiedpokladany v modelu likvidace.

Dlouhodoby majetek, fiedpokladany k teoretickému odprodeji nergrg prodavanym na trhu. fPzpracovani tohoto
znaleckého posudku se nepiiltapro srovnani najit realizovany podobny majetek.

V8echny tyto varianty ukazuji, Ze by vynos z preddjouhodobého hmotného majetku byl pipatobré nizSi nez
zistatkova detni hodnota.

Nebylo provedenoigceréni staveb provedené individudlze vstupni cenyigpasitanim pomoci cenového indexu astu
cen ve stavebnictvi na cenu reprothik ktera je koeficientem op@beni snizena na cendcnou a koeficientem trzniho
ocekavani na cenu obvyklou.tBodem byla skutost, ze nebyly k dispozici podklady a Ze v letosnéce byla zgazena
do stavu rozhodujici nova stavba.

Obdobna situace nastala v letoSnim roaézeaim novych strdjdo nové haly.

Vzhledem k tomu, Zetstatkova hodnota staveb a strgg tvarena gedevSim no¥ porizenymi objekty a stroji, 1ze je ocenit
v souladu s prodejem pouzitychcy, to je se srazkou 25 %.

Pozemky by Slo rowZ piecenit individualg, ale zjiSéna cena by byla pouze orietié a nereflektovala by na konkrétni
trzni situaci. Pozemky jsotéast&né pod stavbami budov a pod inZenyrskymi stavbamavi@ivaci metodou, ktera je
nejobjektivréjSim mefitkem trzni ceny, Ize U$pn® posuzovat pozemky z#@svané a ke stavbpiipravené. Pozemky

zasta¥né jsou pro kupujiciho obsazeny v &abjektu. Pokud by byly pozemky ocgry pomoci Naegeliho metody byla by
cena pozemkpodilem na cehstavby oceéné dle pedpisu. Pozemky byly oc&my ve vySi @etni hodnoty.

Jiny dlouhodoby hmotny majetek byl o&erve vysi &etni hodnoty.

Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek byl évdu opatrnosti ocem na 100 % svoji &etni hodnoty.

Dlouhodoby finarkni majetek

Spol&nost OKULA Nyrsko a.sevidovala k 30. 6. 2006 dlouhodoby figan majetek ve vysi 59 813 tis.cKTento majetek
je ocern z divodu opatrnosti dle nasledujici tabulky:

Brutto (tis. Koeficient (tis. Ocereni (tis.
Kg) Netto (tis. K) | K&) Kg)
Podily v podnicich s rozhodujicim vlivem 8713 8713 1 8713
Podily v podnicich s podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 100 100 1 100
Pajcky podnikim ve skupis 51 000 51 000 1 51 000
Jiny dlouhodoby finaimi majetek
Celkem 59 813 59 813 59 813

Celkem byl dlouhodoby finami majetek na 59 813 tis.cK



18. 8. 2006 PROSCON, s.r.0. 33
Urceni ceny akcii spodmosti OKULA Nyrsko a.s. prodely zjiS&ni ceny gedmétu drazby
dle § 13 odst. 1 zdkona otefnych drazbach

Zasobhy
Realizace zasob prdhne 70 % v prvém roce a 30 % ve druhém roce.

Material
Material byl ocesn ve vySi 95 % svédgtni hodnoty.

Vyrobky, zbozi a nedokoréena vyroba
Vyrobky, zbozi a nedok@ena vyroba byly ocemy na 95 % svédetni hodnoty.

Dlouhodobé pohledavky

Ocaiovana spoknost eviduje ve svémcatnictvi k 30. 06. 2006 dlouhodobé pohledavky vé&i g7 tis. K a tyto
pohledavky byly ocefny ve vysi @etni hodnoty.
Kratkodobé pohledavky

Ocaiovana spoknost eviduje ve svénmcatnictvi k 30. 06. 2006 kratkodobé pohledavky wameenach ve vysi

153 801 tis. K. Nebyla upesréna jejich specifikace, byly proto kratkodobé poldddy z obchodniho styku a jiné
pohledavky ocefmy odhadem ve vysi 90 %&étni hodnoty, kterd koresponduje s metodikou MrikiaMetody océovani
podniku. Celkem byly kratkodobé pohledavky ocsrgnna 138 660 tis. K

Pro pipad likvidace byly kratkodobé pohledavky o&ey na 138 660 tis. Ks tim, ze budouiplikvidaci realizovany 80 %
v prvém roce a 20 % ve druhém roce likvidace.

Kratkodoby finan éni majetek
Kratkodoby finakni majetek byl ocem na svoji Getni hodnotu, tj. na 11 438 tis¢K
Casové rozligeni aktiv

Casové rozligeni aktiv je tveno naklady naifsti obdobi, které tio predeviim leasing dopravnich piest a stroji a
zatizeni a dohadnécty aktivni. Casové rozliseni bylo ocgno na svoji detni hodnotu a vifipads likvidace rovigZ na
100 % svoji Getni hodnoty, to je na 7 601 tis¢K
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Piredpokladany pribéh likvidace

Likvidace spolénosti je fedpokladana na 4 roky, jako nejkratSi moZasové obdobi s roznim prodej jednotlivych

aktiv dle nasledujici tabulky.

% Trzby z % Trzby z % Trzby z % Trzby z
ZCk prodeje 1| prodeje 1| prodeje 2| prodeje | prodeje | prodeje | prodeje | prodeje
31.5.2006 rok rok rok 2 rok 3 rok 3 rok 4 rok 4 rok
Aktiva celkem
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny
majetek 494 30 74,10 30 74 20 49 20 49
Dlouhodoby hmotny majetek 155 905
Pozemky 4137 30 1241 30 1241 20 827 20 827
Budovy, haly a stavby 61 270 30 13 786 30 13 786 20 9191 20 9191
Samostatné movit&ui a
soubory movitych &ci 62 794 30 14 129 30 14 129 20 9419 20 9419
Zéakladni stddo a tazna rafa 0 0 1
Nedokorgeny dlouhodoby
hmotny majetek 27 704 100 26 333
Dlouhodoby finatini majetek 59 81 100 59813
Ohgzné aktiva 228 210 164 254
Zasoby 62 884 70 41 818 30 17 922
Pohledavky 153 888 80| 110998 20 27 749
Finartni majetek 1143 100 11438
Ostatni aktiva - fechodné
Gcty aktiv 7 601 100 7 601

Predpokladéa se prodej dlouhodobého nehmotného a émmtmajetku 1, 2, 3, a 4 roku v pémn 30 %, 30 %, 20% a 20 %.
Jde o majetek, ktery je navzajem propojefedpoklada se, Zze zasoby budou postupdprodavany &hem prvého roku
70 % a druhého roku 30 %. Pohledavky smlpokladaji odprodatthem prvnich dvou let v pofru 80 % a 20 %.

VSechna ostatni aktiva séeplpokladaji zpeszit v prvém roce likvidace.

Prijmy a naklady v souvislosti s likvidaci

1 rok 2 rok 3rok 4 rok
P¥{jmy z prodeje nemovitosti 41 360 15 027 10 018 10 018
Naklady spojené s prodejem nemovitosti 4136 1503 1002 1002
Dai z p‘evodu nemovitosti 3 % 14320 589 392 392
PE{jmy z prodeje strdi 14 129 14 129 9419 9419
Naklady spojené s prodejem sfroj 1413 1413 942 942
P¥ijmy z prodeje ostatnich aktiv 231 668 45671 0 0
Naklady na ostrahu objakt 650 350 200 80
Naklady spojené s prodejem ostatnich aktiv 2[730 1800 1100 650
Ptijmy po dani 276 372 69173 15 801 16 371
Spléatka Gru 125 439
Spléatka droku 4,5 % 2 822
Odstupné zagstnaném 15 787
P¥ijmy po p‘ednostnich platbach ze zakona 132 759 69 173 15 801 16 371

1,417 1,417 1,417 1,417
Uroceni @i terminovaném vkladu na 3asice 941 2385 2 497 2 613
Urok po srazkové dani z Grbke vysi 15 % 80( 2 027 2122 2221
Celkem po zareeni 133 559 71 200 17 923 18 592

Jednotlivé zpet¥ené polozky aktiv jsou vyjéeny v redchozi tabulce.

Naklady spojené s prodejem nemovitosti jsou kaldmy ve vySi 10 % z docilené cenki drazke. Jedna se o naklady pro
vykonavatele drazby&etné s ni spojenych nakladna informace, oceéni, vklady do katastrapod. Pedpis umoituje tuto
hodnotu stanovit ve vySi do deseti procent a jéelaimi kanceki@mi vyuzivan do krajnosti.

Dai z prevodu nemovitosti je wslena z pedpokladané tstatkové ceny, jak ji vyZaduje fin&mi Gtad. Je kalkulovana ve
vySi 3 %.



18. 8. 2006 PROSCON, s.r.0. 35
Urceni ceny akcii spodmosti OKULA Nyrsko a.s. prodely zjiS&ni ceny gedmétu drazby
dle § 13 odst. 1 zdkona otefnych drazbach

Naklady spojené s prodejem sfrgsou kalkulovany ve vysi 10 % z docilené ceny grazkg. Jedna se o néaklady pro
vykonavatele drazbycetré s ni spojenych nakladha informace, oceni, apod.. Redpis umoi#uje tuto hodnotu stanovit ve
vySi do deseti procent a je drazebnimi kaneshk vyuzivan do krajnosti.

Néklady na ostrahu objekfsou kalkulovany jako naklady ve vySi 120,¢/Kod. na pracovnika ochranky, ktera jite
pouzivana s tim, Ze se sniZzuje podlétp@dprodanych areal

Néklady spojené s prodejem ostatnich aktiv v prugee v tis. K

480 | ostatni naklady na mzdu vipnéru 2 pracovnile

450 ostatni naklady na energie

350 | mzdy ostatni

1 450] cestovné , usla doba jednani administrativa, posteslefony, vzorkovani, atesty, sini dai,dai z nemovitosti a pod

2 730] celkem naklady spojené s prodejem ostatnich aktiv

NejvétSi polozkou néklall jsou da® z nemovitosti a mzdové naklady na likwidaskupinu. Pedpokladaji se 2 pracovnici
cca naili ¢tvrté roku a jedna &etni celorgné.

Naklady spojené s prodejem ostatnich aktiv ve drutaee v tis. K
650 | cestovné + administrativni naklady
350 | naklady na energie
250| mzdy
300 odmena @i drazbach 3 000 tis. Kpohledavek nad rok
250 | dai z nemovitosti

1 800| celkem néklady spojené s prodejem ost. aktiv drutgkem

Odmena @i drazbach seipdpoklada z prodeje pohledavek ve vysi 3 000 tisv& druhém roce likvidacetipvySi 10 %
z vydrazené&astky.

Néklady spojené s prodejem ostatnich aktivigdrh roce v tis. K

450 | cestovné + administrativni naklady

250 | naklady na energie
250| mzdy
150 dai z nemovitosti

1 100] celkem naklady spojené s prodejem ost. aktiv drutgkem

Néklady spojené s prodejem ostatnich aktivigdrh roce v tis. K

250 | cestovné + administrativni ndklady

150 néklady na energie
150 | mzdy
100 | dai z nemovitosti

650 | celkem naklady spojené s prodejem ost. aktiv drulghem

Byla kalkulovana pednostni hrada éw bance v prbéhu prvého pololeti prvého roku.
Bylo predpokladano, ze bude zaplacengésbk z Uwri za jedno pololeti prvého roku ve vysi 4,5 %.
Druhou gednostni platbou ze zakona je odstupnéssamaném, které je kalkulovano ve vysi dvowsicnich plati.

Zbytek perznich prostedki se gedpoklada uloZit na opakujici se terminovany vkiadéi mésice az do UpIné likvidace.
Prvy rok se pedpoklada uréeni celéastky za druhé pololeti.

Ik 6,0 6,0 6,0 6,0
odurgitel 1,00 1,060 1,124 1,191
Souasna hodnota 133 559 67 169 15951 15610
Souasnd hodnota celkem 232 289

Stanoveni diskontni miry
Rizikové faktory u komplexni stavebnicové metodye(oda autar Matik, M. — Maikova, PI)

Tato verze komplexni stavebnicové metody stanowizjgo oceaiované firmy na zaklad32 faktofi. Tyto faktory jsou
rozdsleny do dvou skupin, a to na faktory podnikatelskébbchodniho) rizika a fingniho rizika.

Skupina faktoit podnikatelského (obchodniho) rizika je déknéna do Sesti ddich skupin, a to na:
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- rizika na Urovni oborudgyti faktory),

- rizika na Urovni trhu ¢t faktory),

- rizika z konkurence (sedm faktgr

- rizika managementui{tfaktory),

- rizika vyrobniho procesuiyii faktory),

- specifické faktory ziskovych mar#ityii faktory),

coz pedstavuje celkem 25 rizikovych faktopodnikatelského (obchodniho rizika). UZivatel mi&aks moznost rozst
kazdou diti skupinu rizikovych faktar o jeden jim definovany faktor (tzv. dabvy faktor rizika).

Systematické (trzni) riziko je takové riziko, ktezrévisi na celkovém ekonomickém vyvoji a postihpieto ve stejné nmg
vSechny firmy. Krom toho vSak hospodské vysledky ufité firmy ovliviuji faktory, které jsou pro tuto firmu jediéreé
(mezi tyto faktory pat nag. stavky, odchod kvalitniho managementu, havarip @pto slozka rizika se oztige jako
specifické riziko.

Pri stanoveni prémie za specifické riziko jelda expertni odhad na zaktadceréni uritych internich firemnich faktér
(nag. kvalita vyrobki a sluzeb, kvalita technologii, kvalita managemeat)y i externich faktdr (situace na trhu, mira
diverzifikace dodavatéla odigrateli aj).

»Specifické riziko je teba zahrnout vSude tam, kde nejde o akcie, ktefdomdvdit sowsast portfolia. Jedih portfolio
umoziuje zUzit riziko pouze na riziko systematické. Sfigc riziko by tedy nglo vyjadiovat odchylky posuzovaného
podniku od pimérnych kvalitativnich a kvantitativnich stranek vykwsti v od¥tvi nebo oboru. Ve ¢ je prirdzka za
specifické riziko zalezitost odhadu analytika. Zélém jsou &sSinou postupy a metody finémi analyzy.

V ptipads likvidace spolénosti je teba se zabyvat rizikem na Urovni trhu, oboru a kosfce, riziko managamentu
nemusime posuzovat, pokutedpokladame, Ze likvidator se bude snazit o coy88jwynos z prodeje aktiv. Kr@ntoho je
v tomto gipad: dalSi riziko, Ze se nepoklZpergzit aktiva za cenu a tak rychle, jak sedpoklada.

Za zaklad diskontni sazby byla zvolen bezrizikoygias statniho dluhopisu na 10 let ve vysi 4,0 %

Vzhledem k tomu, Zeipdpokladame prainuti likvidace, bude nejvySSim rizikem Urdéiviehu a Urové konkurence, ktera
miZe vyvolavat zvySeny tlak na odstéah konkurence z trhu, fze ovlivnit gredevSim ceny nemovitosti.

Stanoveni diskontni miry ve vysSi 6 %
40%  bezrizikova mira

2% specifické riziko spuvajici dle publikace ,Likvidace obchodnich spsiesti“ (Adamik, Pilatova, Richter 2005)
v nasledujicich vlivech:

« zmeny trhu tykajici se cen za nabizené skladové zasgimbki, ¢i materiah a dalSich zpeszitelnych movitych
véci

e nahly pokles trznich cen kontaich nemovitosti a pozeriky majetku likvidované spoéaosti

« diive nezjiséna ekologicka zavadnost nemovitosti a pozeifué se pedpokladat, Ze ekologicka zavadnost je ve
vSech stanicich, které se zabyvalyiemdm osiv jiz v minulosti)

e nesouhlas &iteld s kongnym vypdadanim
* nemocti smrt likvidatora

Uhrada ostatnich cizich zdroji a odména likvidatora

Déle bylo nutné uhradit ostatni zavazky, které jsmedeny v nasledujici tabulcefifadné penale za opaZeé platby
dodavatelm nebyly uvazovany.

Suma pijmi 232 289
Ostatni dluhy 104 955
Ostatni pasiva -ipchodné &ty pasiv 0
Celkem pgepaiteny likvidadni zistatek 127 334
Odmena likvidatora 6 407
Souwasna likvid&ni hodnota spolmosti 120 928

Odmena likvidatora byla stanovena dle vyhlaSky Ministea spravedinosti ze dne 12. 12. 2@0@79/2000 Sb. ve vysi 90
tis. K& a dale 5 % z2éastky gesahujici 1 milion K z majetkového istatku, celkem tedy néastku 11 777 tis. K Nebyla
uvazovana moznost zalohovych plateb edynlikvidatora, kter4 by je&tsnizila Ulozky vklad a doSlo by k niz§imu
zUroseni.

Dle 8§36 odst. 2 pismeno a) bod 6 ZDP je nutné tdiamidacni zistatek zvlastni dani a to ve vySi 15 % z rozdildifpona
likvida¢ni hodno¢ a nabyvaci ceny podilu. Stanoveniipovaci hodnoty jednotlivych akcii nebylo ale uvedoo, bylo
piedpokladano, ze jejich drzitelé je maji ve svénedidelSicasové obdobi.
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Rozdil likvidatniho Zistatku a ceny pizeni je daovym zakladem, ktery je zdavan 15 % zvlastni dani z likvitiaiho
zastatku. Poplatnik da&ntedy akcionAmusi tuto skutnost platci daé to je likvidatorovi prokazat, pokud tak ngwi je
zdaren cely likvidani zistatek. Pedpokladame, ze by k tomuto zdahnedoslo.

K rozckleni mezi akcionié zZistava 120 928 tis. K

2.5.2. Vysledek oceini na zaklad likvida éni metody

Hodnota 100 % podilu spaéleosti OKULA Nyrsko a.s. zjigha na zaklaglikvida¢ni hodnotygini k datu oce#éni po
zaokrouhleni

120 928 tis. K.

2.6. Ocengni spoleinosti OKULA Nyrsko a.s. zjiSténé na zaklad diskontovaného volného pe&niho
toku pro vlastniky a véritele na zakladt upraveného znalci podnikatelského planu spotaosti
zvySené o hodnotu majetku, ktery neni provozéhinutny pro podnikatelskou ¢innost

2.6.1. Pouzity software |

Oceréni v této i nasledujici kapitole je kalkulovano yaigitim programového vybaveni STRATEX R (systém pro
dlouhodobé finatni planovani a hodnoceni inveéstich projeké) spol&nosti VALEX s.r.o., Velflikova 10, Praha 6 a
programového vybaveni EVALENT od téze sgalesti. Toto programové vybaveni bylo vypracovano sgwlupraci

s Vysokou Skolou ekonomickou v Praze.

2.6.2. Predpoklady ocerni

Existuji nizné progndzy vyvoje cen vyrobkz plastickych nebo jejich polotovarpro dalSi vyrobu a stim spojené
piedpokladané ceny v budoucnosti. dkatik velmi dileZitych, ale obtiz& uchopitelnych vliw, jako je vyvoj cen ropy a
plynu na s¥étovych trzich, podil atomové energie a obnoviteinydroji atp. Tyto skuténosti vSak ocemi spol€nosti
OKULA Nyrsko a.s. pili§ neovlivni. Tyto vstupy budouggobit na viechny konkurenty obdeébitpina liberalizace trhu
povede v dalSich letech kdité cenové valce mezi jednotlivymi vyrobci kompotierpro elektrotechnicky gmysl a
ocaiovana spolkénost se bude muset vyrovnat s tlakem éoateli na snizovani marze a s cenou vstupnich kompanent
které jsou pedevsSim vyrobky ropného a navazujicihdrpyslu. Ziskat podil na trhu bude znamenat dociloyémsrné
nizké provozni marze.

Progndéza vykoin a naklad a rozvahy — vychazi Zekavané skutmosti k 30. 6. 2006 ipvzaté od spotmosti a dale je
prognézovana na zaklagodnikatelského zaru, ktery vychazi ze strategické analyzy.

2.6.2.1. Vykaz zisku a ztrat

Ocaiovana spolénost [fedala plan na rok 2006 a 2007. Vykaz zisku a pigatu na rok 2006 byl znalci upraven vzhledem
k vykazu zisku a ztrat k 30. 6. 2006. Byly zohl&ay prodeje majetku atstatkové ceny, upraveny trzby a naklady dle
stavajiciho a fedpokladaného vyvoje do konce roku 2006, vykon@aisba, ostatni provozni vynosy a naklady, vynosové
a nakladoveé uroky, fina@ni vynosy a finatni naklady a mimiadné vynosy.

Vyvoj polozek v dalSich letech:

Pro dalsi roky byl fedany plan upraven tak, aby podle zidépe vyjadoval budouci moznosti spdieosti, od roku 2008
se ffedpoklada ndist ve vySi inflace. Nepidta se jiz se skokovym zvySovanim vyroby, z tolieadiu jsou jiz od roku 2008
investice pouze do prosté reprodukce povySendaxinfo je na 1,3 nasobekiyodni pdizovaci ceny.

2.6.2.2. Rozvaha

Pro vstupni rozvahu byly ve vypetnim modelu pouzity Udaje zami (etni zéerky k 31. 12. 2005, jako vychoziho roku
¢innosti spolénosti. V dalSich letech se rozvaha odviji na z&klpddnikatelského z&fmu sestaveného standardnim

zpisobem s vyuzitim dob obratu tak aby navazovala inalost bez nezi/odnitelnych skok. Skokovy natst trzeb v roce
2007 je podmi#n rozsahlou stavebriechnickou investici, a podil rigstu trzeb je vyuZzit u dob obratu u ndkiad

Pro podrob#jSi zadani bylo pouzito vyslefkz mezitimni uzésrky k 30. 6. 2006.

2.6.3. Vymezeni neprovozniho majetku |

Dlouhodoby finarkni majetek
Ocaiovana spolknost viastni podily na zakladnim kapitélu ve spotsti OKULA SLOVAKIA S.R.O. (viz kapitola 2.5.1.)



18. 8. 2006 PROSCON, s.r.0. 33
Urceni ceny akcii spodmosti OKULA Nyrsko a.s. prodely zjiS&ni ceny gedmétu drazby
dle § 13 odst. 1 zdkona otefnych drazbach

Provozré nepotebny dlouhodoby finami majetek:

brutto netto | koeeficient ocegni
Podily v podnicich s rozhodujicim vlivem 8713 8713 1 8713
Podily v podnicich s podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 100 100 1 100
Pijeky podnikim ve skupig 51 000 51 000 1 51 000
Jiny dlouhodoby finatni majetek
Celkem 59 813 59 813 59 813

Celkem byl nepdebny dlouhodoby finami majetek oce¥n na 59 813 tis. Ka jako neprovozni byl pouzitiprypoctu.
Kratkodoby finan &ni majetek

Za provozg nutné petzni prostedky je pro obdobi 2006 — 2010 (l. faze) znalceweggovana okamzita likvidita pouze ve
vysi 15 %. Tato hodnota byla odhadnuta dle litesatu

DalSi nepof¥ebny majetek

DalSi nepatebny majetek nebyl v otevané spolkénosti specifikovan.

2.6.4. Finanéni analyza — vypdty a hodnoceni

Horizontalni analyza vynodi a nakladi

2006/2005| 2007/200§  2008/2007  2009/2008  2010/2p@D10/2005| 2010/2004
Vynosy celkem -17,9% 84,1% 1,1% 2,5% 2,5% 60,5% 95,5%
Néklady celkem -21,9% 89,4% 2,4% 2,1% 2,1% 58,0% 102,2%
Ptidana hodnota 345,0% 67,7% -3,6% 3,3% 3,3% 667,7% 72,5%
Provozni hospodéky vysledek 277,7% 30,3% -17,4% 9,9% 8,3% 384,2% 28,2%
Hospodésky vysledek z fin.operaci -276,09% -161,8% -15,3% 0,6% 2,4% | -1002,4% -193,2%
Zisk pied zdaginim 278,1% 1,9% -35,6% 20,4% 17,1% 249,6% -7,5%
Zisk po zdagni 304,3% 1,9% -35,7% 20,8% 17,1% 274,6% -7,3%
Trzby za prodej zboZi -98,5% 2,0% 2,5% 2,5% 2,5% -98,3% 9,8%
Trzby z vl.vykorii a sluZzeb 819,89 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% | 1796,1% 106,1%
Naklady na prodané zbozi -98,7% 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% -98,6% 7,7%
Spoteba materialu a energie 20965,4% 94,4% 2,5% 2,5% 2,5% | 44 008,4% 109,4%
Sluzby 153,2% 94,9% 1,3% 1,3% 1,3% 413,5% 102,8%
Osobni naklady 352,8% 78,2% 2,5% 2,5% 2,5% 769,2% 91,9%
Dang a poplatky 28,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% X X
Odpisy 380,8% 98,6% -3,6% -2,6% -1,3% 785,8% 84,3%
Zmeéna stavu rezerv, OP a KNPO X X X X X
Ostatni provozni naklady 4,6%  -22,5% 2,5% 2,5% 2,5% -12,7% -16,5%
Finartni vynosy -37,6% 1,6% 1,6% 13,8% 1,5% -25,6% 19,3%
Finartni naklady 78,4% 126,5% 14,0% 0,7% -2,0% 354,8% 154,9%
z toho droky 172,2% 76,1% 19,3% 0,0% -3,8% 450,1% 102,1%
Vertikdlni analyza vynosi a nakladi
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vynosy celkem 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za prodej zbozi 89,6% 1,7% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Trzby z vl.vykoni a sluzeb 8,4% 93,7% 97,4% 98,8% 98,8% 98,8%
Ostatni vykony 0,0% 2,9% 1,4% 0,1% 0,1% 0,1%
Ost. provozni vynosy 1,5% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finartni vynosy 0,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Mimoradné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Néklady celkem 100,09 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady na prodané zbozi 90,7% 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Spof. mat. a energie 0,2% 65,7% 67,4% 67,5% 67,7% 68,0%
Sluzby 4,1% 13,3% 13, 7% 13,6% 13,5% 13,4%
Osobni naklady 2,19 12,3% 11,6% 11,6% 11,7% 11,7%
Darg a poplatky 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odpisy 0,5% 3,3% 3,5% 3,3% 3,1% 3,0%
Zména stavu rezerv, OP a KNPO 0,0p6 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ost. provozni naklady 1,5% 1,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Uroky 0,5% 1,6% 1,5% 1,7% 1,7% 1,6%
Ostatni fin. naklady 0,39 0,2% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Mimoradné naklady 0,09 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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1.15. Horizontalni analyza rozvahy

2006/2005| 2007/2006¢ 2008/20Q07 2009/2008  2010/20@910/2005| 2010/2006
AKTIVA CELKEM 61,5% 29,8% 6,8% 0,0% 4,6% 134,1% 45,0%
Pohled. za upsany vlastni
kapitél X X X X
Stala aktiva 374,6% 3, 7% 3,5% 3,3% 3,2% 443,7% 14,6%
Obé&znéa aktiva -25,4% 74,7% 10,3% -3,3% 6,2% 47,7% 97,9%
Zasoby 2872,1% 90,3% 2,5% 2,5% 25% | 5992,0% 105,0%
Materiél 1809,2% 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% | 38355% 106,1%
Nedokorgena vyroba a
polotovary X 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% X 106,1%
Vyrobky X 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% X 106,1%
Zvitata X X X X
Zbozi 0,0% -63,3% 2,5% 2,5% 2,5% -60,5% -60,5%
Poskytnuté zalohy na
zasoby X X X
Dlouhodobé pohledavky -99,9% 0,0% -100,0% X X -100,0% -100,0%
Pohledavky z obchodniho
styku X X X X
Pohled. ke spotaikaim a
sdruZeni X X X X
Pohled. v podn. s rozhod.
vlivem X X X X
Pohled. v podn. s podstat.
vlivem X X X X
Jiné pohledavky -99,99 0,0% -100,0% X X -100,0% -100,0%
Kratkodobé pohledavky 4,4% 90,0% 3,9% 1,3% 2,3% 113,6% 104,5%
Pohledavky z obchodniho
styku 4,5% 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% 115,5% 106,1%
Pohled. ke spotaikim a
sdruZeni X X X
Socialni zabezgeni X X X X
Stét - déové pohledavky a
dotace 0,0%) 0,0% 431,7% -68,6% -40,2% 0,0% 0,0%
Pohled. v podn. s rozhod.
vlivem X X X X|
Pohled. v podn. s podstat.
vlivem X X X X|
Jiné pohledavky 0,09 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 7,7% 7,7%
Finaréni majetek -61,6% -90,3% | 1435,4% -73,5% 219,9% -51,4% 26,4%
Penize 0,0% 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 7,7% 7,7%
Uty v bankach -61,8% -91,1% | 1578,9% -73,9% 225,1% -51,6% 26,6%
Kratkodoby finagni
majetek X X X
Ostatni aktiva -
piechod. &ty aktiv 0,0% 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% 106,1% 106,1%
Casové rozligeni 0,09 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% 106,1% 106,1%
Naklady gistich obdobi 0,0% 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% 106,1% 106,1%
Prijmy pristich obdobi X K X X
Dohadné @ty aktivni X X X X X
PASIVA CELKEM 61,5% 29,8% 6,8% 0,0% 4,6% 134,1% 45,0%
Vlastni kapital 18,2% 15,7% 8,7% 9,7% 10,3% 79,9% 52,2%
Z&akladni kapitél 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VI. akcie a vlastni obchodn
podil X X X X
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Emisni azio X X X X
Ostatni kapitélové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ocai. rozdily z ggeceréni
maj. a zavazk 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ocai. rozdily z ggeceréni
pii premEnach X X| X
Fondy ze zisku 2,69 10,2% 9,4% 5,5% 6,4% 38,9% 35,4%
Zakonny rezervni fond 2,6% 10,2% 9,4% 5,5% 6,4% 38,9% 35,4%
Nedilitelny fond X X X X X
Statutarni a ostatni fondy X X X X X X
Vysl. hospodeeni minulych
let 25,9% 83,1% 46,2% 20,3% 20,4% 388,6% 288,1%
Nerozdtleny zisk minulych
let 25,9% 83,1% 46,2% 20,3% 20,4% 388,6% 288,1%
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2006/2005| 2007/2006¢ 2008/20Q07 2009/2008  2010/20@910/2005| 2010/2006
Neuhrazend ztrata minulych
let X X X X|
Vysl.hospod. Bzného obd.
(+-) 304,3% 1,9% -35,7% 20,8% 17,1% 274,6% -7,3%
Cizi zdroje 111,6% 38,9% 5,7% -5,3% 1,0% 197,0% 40,3%
Rezervy X X X X
Rezervy zdkonné X X X X X X
Rezerva na daz pijmu X X X X|
Ostatni rezervy X K X X X X
OdloZeny daovy zavazek
(pohled. -) X X X X X X
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zavazky k podnikm s
rozhod. vlivem X X X X X
Zavazky k podnikm s
podstat. vlivem X X X X X
Dlouhodobé fijaté zalohy X X X K X X
Emitované dluhopisy X X X X X
Dlouhodobé srnky k
Uhrad X X X X X
Jiné dlouhodobé z&vazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 2,2% 64,5% -2,1% 2,5% 4,6% 76,5% 72, 7%
Zavazky z obchodniho
styku -13,3% 91,4% 2,5% 2,5% 2,5% 78,7% 106,1%
Zavazky ke spolmikim a
sdruzeni X X X X
Z&avazky k zaréstnaném 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 10,4% 10,4%
Zavazky ze socialniho
zabezpé&eni 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 10,4% 10,4%
Stat - déiové zavazky a
dotace 4 997,09 -53,8% -100,0% X X 1019,0% -78,0%
Z&avazky k podnikm s
rozhod. vlivem X X X X X X
Z&avazky k podnikm s
podstat. viivem X X X X X X
Jiné zavazky -31,29 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% -25,9% 7,7%
Bankovni U¥ry a vypomoci 177,8% 33,5% 7,8% -7,3% 0,0% 270,8% 33,5%
Bankovni G¥ry dlouhodobé 312,09 38,2% 8,1% -7,5% 0,0% 469,4% 38,2%
B&Zné bankovni Gary -50,8% -33,4% 0,0% 0,0% 0,0% -67,2% -33,4%
Kratkodobé finanni
vypomoci X X X| X K X
Ost. pasiva — frechod.
Géty pasiv X X X X X X
Casové rozliseni X X X X X
Vydaje gistich obdobi X X X X X
Vynosy @istich obdobi X KX X X X
Dohadné @ty pasivni X X X X X

V provedené analyze je tdpodstatny vliv pechodu spokosti z obchodnéinnosti nacinnost obchodni ale i vyrobni. Je
patrné skokové navyseni trzeb a s tim souvisejmighnych aktiv v roce 2007.
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Pomeérové ukazatele finaréniho zdravi za obdobi 2006 — 2010

[ 2006 [ 2007 [ 2008 2009 2010
ABSOLUTNI UKAZATELE
I. Majetkovéa oblast
Celkovéa aktiva 577 020 748 684 799 398 799 547 836 676
Stéala aktiva 366 748 380 498 393 998 407 153 420 143
Obsznéa aktiva 205 407 358 874 395 855 382 610 406 505
Vlastni kapital 226 878 262 460 285 345 312 992 345 363
Cizi zdroje 350 142 486 224 514 053 486 555 491 313
Kratkodoby cizi kapital 80 950 114774 112 603 115 105 119 863
Dlouhodoby cizi kapital 269 197 371 450 401 450 371 450 371 450
Dlouhodoby kapital 496 07( 633 910 686 795 684 442 716 813
Prac. kapital 124 457 244 100 283 252 267 505 286 642
Il. Provozni oblast
Celkové vykony 729765 1374876 1389687| 1424429| 1460040
Celkové trzby 720365 1367615 1401 805 1436 851 1472772
Pfid. hodnota 171 057 286 868 276 671 285 780 295117
Prov. hospod. vysledek (HV) 56 086 73 088 60 392 66 382 71893
HV z finan. operaci -9 979 -26 127 -30 135 -29 968 -29 259
HV z mima‘ddnych operaci q 0 0 0 0
HV pied zdasnim 46 106 46 961 30 257 36 415 42 634
Ugetni hospodéky vysledek 34 936 35 582 22 885 27 647 32371
POMEROVE UKAZATELE
I. Ukazatele zadluZenosti
Stupei fin. nezvislosti 39,32% 35,06% 35,69% 39,15% 41,28%
Stupei zadluZenosti 60,689 64,94% 64,31% 60,85% 58,72%
Stupeéi samofinancovani 42,25% 68,14% 94,51% 111,47% 131,96%
Urokové kryti 509,33% 336,73% 227,87% 253,89% 287,30%
Kryti splatek Oera
provoznim CF 0,00% 0,00% 0,00% 44,16% 0,00%
Il. Ukazatele kryti stalych aktiv
I. st. kryti stélych aktiv 61,869 68,98% 72,42% 76,87% 82,20%
II. st. kryti stalych aktiv 135,269  166,60% 174,31% 168,10% 170,61%
Poner odpidi k ZH
dlouhodobého majetku 7,05 13,44 12,48 11,73 11,20
Mira reprodukce
dlouhodobého majetku 13,3R 1,29 1,30 1,30 1,30
I11. Likvidita
Okamtzita likvidita 21,53% 1,47% 23,06% 5,98% 18,38%
Rychld likvidita 197,37% 237,08% 272,66% 253,30% 261,28%
B&zna likvidita 253,74% 312,68% 351,55% 332,40% 339,14%
IV. Ukazatelé obratu
Obrat zasob 30,61 20,69 15,98 15,98 15,98
Obrat celkovych pohledavek 3,80 6,62 5,08 5,08 5,12
Obrat celkovych zavazk 11,44 16,35 13,66 13,98 13,84
Obrat vlastniho kapitalu 3,44 5,59 5,12 4,80 4,47
Obrat celkového kapitalu 1,54 2,06 1,81 1,80 1,80
V. Ukazatelé rentability
Rentabilita trzeb 4,85% 2,60% 1,63% 1,92% 2,20%
Rentabilita vlastniho kapitalu 16,68% 14,54% 8,36% 9,24% 9,83%
Rentabilita celkového
kapitalu 9,31% 7,64% 5,28% 5,71% 6,07%
Rentabilita celkového
kapitalu 12,28% 10,08% 6,97% 7,51% 7,99%
VI. Ukazatelé produktivity
Produktivita z vykof X X X X X
(tis.Ké/prac)
Produktivita z pidané X X X X X
hodnoty (tis.K/prac)
VII. Narognost trzeb na naklady
Nékladovost trzeb 98,479 98,25% 98,12% 97,77% 97,41%
Narasnost trzeb na
vykonovou spdebu 77,77% 79,69% 79,53% 79,38% 79,23%
Naratnost trzeb na material a
energii 64,66% 66,22% 66,22% 66,22% 66,22%
Naratnost trzeb na sluzby 13,12% 13,47% 13,31% 13,16% 13,01%
Narasnost trzeb na osobni
néklady 12,14% 11,40% 11,40% 11,40% 11,40%
Narasnost trzeb na odpisy 3,26% 3,41% 3,21% 3,05% 2,94%
Naratnost trzeb na droky 1,56% 1,45% 1,69% 1,65% 1,55%
Narasnost trzeb na ostatnich
néklady 3,73% 2,30% 2,30% 2,30% 2,29%
VIII. Struktura naklad
Podil vykonové spogby 78,98% 81,11% 81,05% 81,19% 81,34%
Podil spateby materialu a
energie 65,66% 67,40% 67,48% 67,73% 67,98%
Podil sluzeb 13,32% 13,71% 13,57% 13,46% 13,36%
Podil osobnich naklad 12,33% 11,60% 11,62% 11,66% 11,70%
Podil odpisi 3,31% 3,47% 3,27% 3,12% 3,02%
Podil droku 1,59% 1,48% 1,72% 1,68% 1,59%




18. 8. 2006 PROSCON, s.r.0. 42
Urceni ceny akcii spodmosti OKULA Nyrsko a.s. prodely zjiS&ni ceny gedmétu drazby
dle § 13 odst. 1 zdkona otefnych drazbach

2006 2007 2008 2009 2010

Podil ostatnich naklad 3,79% 2,34% 2,34% 2,35% 2,36%

IX. Ukazatelé kapitalového trhu

Zisk na 1 000 K akciového

kap. 258,80 263,58 169,52 204,80 239,80
Dividendy na 1 000 K

akciového kap. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Podil dividend ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

VSechny dlezité ukazatele finamiho zdravi podniku, tj. aktivita, likvidita, zadlenost, maji zlepSujici se tendenci, pouze
rentabilita pechodri klesa. Konec planovaného obdobi je jiz stabilingva

2.6.4.1. Zéavéry znalce k analyze generatai hodnoty

Na zaklad provedené analyzy generdtdrodnoty znalctini nasledujici zaury:

Pozitivni arova tfi zakladnich oblasti ukazateinanéniho zdravi ocgované spolknosti (aktivita, likvidita, zadluzenost) je
i pres Upravu o nadbyteou likviditu zachovana. dtvrty ukazatel je pozitivni.

V obdobi planu p&ta ocdiovana spoknost s jednorazovymi investicemi v roce 2006 a 200zvySeni vyrobnich kapacit.
Od roku 2008 se jiz ta s prostou reprodukci, ale s igftém zvySenim piizovacich cen ve vysi 1,3 nasobku odpis

S ohledem na zéw Strategické analyzy, na invasti politiku a s ohledem na tendence spojené s ghman vyvojem
provozni ziskové marze Izefipnout predpoklad, Ze spoteost bude vroce 2010 stabilizovana a podnikanfi@m@né
spol&nosti nebude z pohledu going concernu ohrozeno.
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| 2.6.5. Vypoétené Udaje

Rozvaha
2005 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 357 387 577 020 748 684 799 398 799 547 836 676
Pohledavky za upsany vlastni kapital
Stal aktiva 77272 366 748 380 498 393998 | 407 153 420 143
Dlouhodoby hmotny a nehmotny
majetek 623 623 623 623 623 623
Dlouhodoby finanéni majetek 33 386 33 386 33 386 33 386 33386 33386
Obézna aktiva 275 250 205 407 358 874 395 855 382610 | 406 505
Z&soby 1532 45 532 86 666 88 833 91 053 93 330
Materidl 1216 23216 44 439 45 550 46 689 47 856
Nedokorgena vyroba a polotovary 7 000 13 399 13734 14 077 14 429
Vyrobky 0 15 000 28712 29 430 30 166 30 920
Zvirata 0
ZbozZi 316 316 116 119 122 125
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohled. 92 077 100 100 0 0 0
Kréatkodobé pohled. 136281 | 142345| 270417 | 281057 | 284668| 291140
Pohledavky z obchodniho styku 134 036 140 100 268 172 274 876 281748 288 792
Pohledavky ke spote a sdruzeni
Sociélni zabezgeni 134 036| 140100 268 172 274 876 281748 288 792
Stat - daiové pohledavky
Stét - odloZzend dava pohledavka
Pohled. v podnicich s rozhod. viivem 904 904 904 4 806 1512 904
Pohled. v podnicich s podstatnym
vlivem 0 0 3902 608 0
Jiné pohledavky 904 904 904 904 904 904
Finanéni majetek
Penize 0 0 0 0 0
Ucty v bankach
Kratkodoby finakini majetek
Nedok. kratkodoby finatmi majetek 1341 1341 1341 1375 1409 1444
Ostatni aktiva - pfechodné @ty aktiv 45 360 17 430 1691 25 965 6 888 22 035
Casové rozligeni 154 154 154 158 162 166
Naklady g. obdobi 45 206 17 276 1537 25 807 6 727 21 869
Piijmy priStich obdobi 0 0 0 0 0
Kursové rozdily aktivni
Dohadné &ty aktivni 4 865 4 865 9312 9 545 9784 10 028
PASIVA CELKEM 357 387 577 020 748 684 799 398 799 547 836 676
Vlastni kapital 191942 | 226878| 262460| 285345| 312992 | 345363
Z&akladni kapital 134 994 134 994 134 994 134 994 134 994 134 994
Z&kladni kapital 134994 134994 | 134994 | 134994 | 134994 | 134994
Vlastni akcie a vlastni obchodni podil 0 0 0 0 0
Zmeny zakl. kapitalu
Kapitélové fondy -58 -58 -58 -58 -58 -58
Emisni aZio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 141 142 142 142 142 142
Ocaei. rozdily z frecerni maj. a zav. -200 -200 -200 -200 -200 -200
Ocai. rozdily z gecertni pri
premeénach
Fondy ze zisku 16 659 17 091 18 838 20 617 21761 23 144
Z&k. rezervni fond 16 659 17 091 18 838 20617 21761 23144
Nedslitelny fond 0 0 0 0 0
Statut. a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodieni minulych let 31705 39915 73104 | 106907 | 128648 | 154913
Nerozdleny zisk minulych let 31704 39915 73104 | 106907 | 128648 | 154913
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospod#eni bézného
obdobi (+-) 8 642 34 936 35582 22 885 27 647 32371
Cizi zdroje 165445| 350142 | 486224 | 514053| 486555| 491313
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Rezervy zdkonné q 0 0 0 0
Rezerva na kurzové ztraty
Rezerva na daz pfjmu 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
OdloZeny d#éovy zavazek (pohledavka D 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 1450 1450 1450 1450 1450 1450
Kratkodobé zavazky 60 834 62149 | 102261 | 100090| 102592| 107350
Zéavazky z obch. styku 57 398 49 746 95 221 97 602 100 042 102 543
Zav. ke spol. a sdruz.
Z&avazky k zarsstnaném 37 37 38 39 40 41
Zavazky ze socialniho zabezpai 549 549 563 577 591 606
Stéat - daiové zavazky a dotace 196 9 990 4612 0 0 2193
Stat - odloZeny d@vy zavazek 196 9990 4612 0 0 2193
Zéavazky k podnilim s rozhodujicim
vlivem
Zéavazky k podnifim s podstatnym
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2005 2006 2007 2008 2009 2010
vlivem
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Bankovni Uvéry a vypomoci
Bankovni U¢ry dlouhodobé
B&zné bankovni tiry 2 654 1827 1827 1873 1919 1967
Kratkodobé finatini vypomoci 103 161] 286 543 382 513 412 513 382 513 382 513
Ostatni pasiva — ffechod. @ty pasiv 64984 | 267742| 370000| 400000| 370000| 370000
Casové rozliseni 38 171 18 801 12 513 12 513 12 513 12 513
Vydaje @. obdobi 0
Vynosy @. obdobi 0 0 0 0 0 0
Kurzové rozdily pasivni 0 0 0 0 0 0
Dohadné &ty pasivni 0
Udaje v tis. K
Vykaz zisku a ztrat
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zboZi 824 672 12 600 12 850 13171 13501 13 838
Né&klady vynaloZené na prodané zbozi 823 6§52 11 065 11 065 11 342 11 625 11 916
Obchodni marze 1020 1535 1785 1830 1875 1922
Vykony 1460
76 944 729 765 1374 876 1389687 1424429 040
Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb 1458
76 944 707 765 1354 765 1388634 1423350 934
Zm. stavu vnitropodnik. zasob vl.
vyroby 0 22 000 20111 1053 1079 1106
Aktivace 0 0 0 0 0 0
Vykonova spaeba 1166
39524 | 560243 1089793 1114845| 1140524 845
Spoteba materidlu a energie 2211 465755 905 605 928 245 951 451 975 238
Sluzby 37313 94 488 184 188 186 600 189 073 191 607
Pridana hodnota 38 440 171 057 286 868 276 671 285 780 295 117
Osobni naklady 19 31 87 476 155 919 159 817 163 812 167 907
Mzdové naklady 13 669 63 229 113919 116 767 119 686 122 678
Odmeny ¢lenim orgari spolénosti a
druZstva 438 438 449 460 472 483
Néklady na sociélni zabezjsni 4773 22130 39872 40 868 41 890 42 937
Sociélni naklady 439 1679 1679 1721 1764 1808
Dans a poplatky 391 504 504 504 504 504
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 4883 23500 46 667 45 000 43 850 43 300
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a
mat. 11 190 10 300 0 0 0 0
Zustatkova cena prod. dlouhod. majetku
a materialu 8 536 8 000 0 0 0 0
Ztovani rezerv &as. rozlis. prov.
vynosi -715 0 0 0 0 0
Tvorba rezerv &as. rozliS. prov.
nakladi 0 0 0 0 0 0
Ztovani oprav.poloZek do prov.
vynosi 0 0 0 0 0 0
Ztovani oprav.poloZek do prov.
nakladi 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 3719 0 0 0 0 0
Ostatni provozni néklady 4653 5791 10 691 10 958 11 232 11 513
Prevod provoznich vyndés 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nékldd 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodieni 14 848 56 086 73 088 60 392 66 382 71893
Trzby z prodeje cennych papia podii 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finaniho
majetku 927 0 0 0 355 355
Vynosové troky 1776 1820 1866 1913 1960 2 009
Nakladové aroky 413§ 11 264 19 837 23 663 23 663 22763
Ostatni finadni vynosy 1816 1000 1000 1000 1000 1000
Ostatni finatini naklady 3035 1536 9 156 9 385 9 620 9 860
Prevod finaknich vynos
Prevod finagnich naklad
Finanéni vysledek hospod#eni -2 654 -9 979 -26 127 -30 135 -29 968 -29 259
Daii z pijma za BZnoucinnost 3552 11171 11 378 7372 8 768 10 263
- splatna 2361 11171 11 378 7372 8768 10 263
- odloZen&a 1197 0 0 0 0 0
Vysledek hospod#ieni za Eznou
&innost 8 642 34 936 35582 22 885 27 647 32371
Mimoifadné vynosy 0 0 0 0 0 0
Mimoradné néaklady 0 0 0 0 0 0
Dari z piijmi z mimgddnécinnosti 0 0 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0 0 0
- odloZend 0 0 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodéeni 0 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospod. 0 0 0 0 0
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2005 2006 2007 2008 2009 2010
spolenikim
Hospodé&'sky vysledek za detni
obdobi 8 642 34 936 35582 22 885 27 647 32371
Hospodé&sky vysledek fed zdarénim 12 194 46 106 46 961 30 257 36 415 42 634
Planovany perézni tok ocaiované spol&nosti
2006 2007 2008 2009 2010
Stav penznich prostedki a jejich ekvivalent
na pa&éatku obdobi 45 360 17430 1691 | 250965 6 888
Ucgetni hospodiky vysledek ped zdagnim 46 106 46961 30257 | 36415| 42634
PENEZNI TOKY Z PROVOZNICINNOSTI
Upravy o nepe#¥ni operace 32 943 64 638 66751 | 65198 | 63699
Odpisy stélych aktiv a pohledavek 23 500 46 6745000 | 43850 | 43300
Zmény stavu opr. poloZek a rezerv bez ODZ 0 0 0 0 0
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktivetns
ocei. rozdili z kap. @. 0 0 0 0 0
Vynosy z dividend a podilna zisku 0 0 0 -355 -355
Vyuétované vynosové a nakladové Uroky 9 443 17 97121751 | 21703 | 20754
Cisty pen.tok z provin. pred zdan. a zémami 101 106
prac.kap. 79 050 111599 97 007 613 333
Zmeny pracovniho kapitalu -128
33434 163 -6 596 -6 863 -7 035
Zmena stavu pohledavek aqeh.@ta aktiv -132
85913 519 -6 871 -7 145 -7 324
Zmena stavu kratkodobych zavazi
piech.&ti pasiv -8 479 45 490 2441 2 502 2 565
Zmena stavu zasob -44000  -41134 -2167 | -2221 | -2276
Cisty pen.tok z provin. pied zdagnim a
mimor. polozkami 112484 -16565 90411 | 94749 | 99 298
Vydaje z plateb Grak -23 -22
-11264 | -19837| -23 663 663 763
Prijaté aroky 1820 1 866 1913 1 960 2 009
Zaplacena daz pifjmi za Eznouginnost -10
-11171 -11378] -7372 -8 768 263
Piijmy a vydaje spojené s mithaketnimi
pripady 0 0 0 0 0
Cisty pergZni tok z provoznéinnosti 101 664 -51292 52774 | 67574 | 71082
PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
Vydaje spojené s pzenim stalych aktiv -312 -57 -56
976 -60 417| -58 500 005 290
Piijmy z prodeje stalych aktiv q 0 0 0
Pijcky a Owry spiiznénym osobam 0 0 0 0 0
Cisty pergzni tok z investini &innosti -312 -57 -56
976 -60 417| -58 500 005 290
PENEZNI TOKY Z FINAN CNi CINNOSTI
Zmeéna stavu dlouhodobychiip. kratkodobych -30
zavazi 183 382 95970/ 30000 000 0
Dopady znin vlastniho kapitalu 0 q 0 0 -0
ZvySeni petiznich prostedki z titulu zvySeni
zékladniho kapitélu 0 qQ 0 0 0
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu
spole&nikim 0 0 0 0 0
Pergzni dary a dotace do vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Uhrada ztraty spotaiky 0 0 0 0 0
P¥imé platby na vrub forign 0 0 0 0 -0
Vyplacené dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
Prijaté dividendy a podily na zisku D 0 355 355
Cisty perézni tok z finakini ¢innosti -29
183 382 95970/ 30000 645 355
Cisté zvySeni, resp. snizeni pénich prost a -19
jejich ekviv. -27930| -15739 24274 077 | 15147
Stav penznich prostedki a jejich ekvivalent
na konci obdobi 17 43¢ 1691 250965 6888 | 22035
Udaje v tis. i€
Volny penézni tok pro vlastniky a Writele
1. 6. 2006-
30. 6. 2006
2006 2007 2008 2009 2010
Korigovany provozni HV fed
zdargnim 25 752 73 088 60 392| 66 382 71 893
Zdareni korigovaného provozniho HV 6180 17541 14 494 15932 17 254
Korigovany provozni HV po zdargéni 19571 55 547 45898| 50451 54 639
Upravy o nepetni operace celkem 13189 42 220 44 767| 43611 43 055
Odpisy stalych aktiv bez odjis
provozré nepotebnych aktiv 12 340, 46 667 45000] 43850 43 300

Udaje v tis. K




18. 8. 2006 PROSCON, s.r.0. 46
Urceni ceny akcii spodmosti OKULA Nyrsko a.s. prodely zjiS&ni ceny gedmétu drazby
dle § 13 odst. 1 zdkona otefnych drazbach

Zmeéna Zistatka rezerv (bez odloz.da
pohl./zav.) 0 0 0 0 0
Zmena Aistatla casového rozliSeni a
dohadnych &ui 849 -4 447 -233 -239 -245
Zmeéna Zistatka opravnych polozek ke
SA 0 0 0 0 0
PengZni tok z provozginnosti pied
zménami prac.kap. 32760 97 766 90 665| 94 062 97 694
Zmeny pracovniho kapitalu -134

-1321 167 -14 652 -3705 -4 703
PengZni tok z provozni&innosti 31440 | -36401 76 013] 90357 92 991
Zmgna provoza nutnych stalych aktiv -189 178 -60 330 -58 500{ -57 005 -56 290
Volny perezni tok - vypdteny -157 733] -96 731 17513 33352 36 701
Volny penézni tok uzity pro oceréni
t15(14) -157 733 | -96 731 17 513] 33352 36 701
Diskontovany volny perézni tok
16*19 -151711| -86481 14551 25653 26 072
Kumulovany diskontovany volny -238 -223 -197 -171
penézni tok -151 711 192 641 988 916
Diskontni faktor 0,962 0,894 0,83[L 0,769 0,710
Vézené pimérné naklady kapitélu 4,09 7,6% 7,6% 8,0% 8,3%

Udaje v tis. i€

Korigovany provozni HV fed zdagsnim vznika z provozniho hospag&ého vysledku v souladu s metodikou pouzivanou
v programu EVALENT Upravdio ziskéi ztratu z prodeje dlouhodobého hmotného majetinaterialu a vynosy z provozn
nutného dlouhodobého fin&miho majetku.

Diskuse pokraiujici hodnoty jako zékladu pro druhou fazi oceréni
Po roce 2010 dochazi keité stabilizaci volného peiniho toku pro vlastniky &titele.
Vzhledem k tomu, Ze:
¢ se budou naklady vyvijet ¥ijmé navaznosti naredpokladanou inflaci jeigjmé, ze vykony, potazmo
trzby by se rély chovat obdob#

« predpokladame, ze fyzicky objem @owané spolénosti na celém trhu dodavaletistane zachovan,
jako dosud (ve skuteosti mize dojit k utitému vykyvu zasluhoudekavaného tlaku konkurence)

v dalSich letech je uvazovano s tempéstu volného pefzniho toku v druhé fazi ve vysi 2 %@ tj. o atekavanou inflaci.

V prvém roce druhé faze je volny peni tok pro vlastniky adfitele o 2 % vySSi (o tempdistu volného pefzniho toku
ve druhé fazi), nez volny p&mi tok v poslednim roce prvni faze

Investice ve druhé fazi:

Aby bylo mozné udrzet tempoistu provozniho vysledku hospddai resp. volného péaniho toku tak, jak je
progndézovano, je nutné provdalespad reprodukci stalych investic, jako investice odud008. To v praxi znamena, Ze je
nutné, aby dlouhode@hinvestice pesahovaly odpisy, neBadpisy jsou pé&itany z cen, kdy byla investice ffpena, zatimco
investice probihaji v cenach budoucich, tj. vygazysSich (indexy cen stavebnich praci, inflace)atdplanu jsou investice
ve vySi cca 1,3 nasobku odpisTo je podle nazoru zpracovatele tohoto posudklediska dlouhé perspektivy dostaté a
proto je zde pedpoklad, ze i volny peudni tok pro druhou fazi odvozeny z volného geriho toku v prvni fazi je
odpovidajici i z hlediska reprodukce stalych aktiv.

Podil vlastniho kapitalu ve druhé fazi a naklady ciho kapitalu

Ocaiovana spoknost pouziva investii Uvér na pdizeni investic. Po jehtésténé Uhrad je predpokladano, ze i pbézné
obnovovaci investice budou ifmovany touto formou. Tento stavgupoklada spot@ost zachovat i v budoucim obdobi,
proto bylo pro IlI. fazi pedpokladano vyuziti viastniho kapitalu ve vysi 70 %

Naklady ciziho kapitalu

V souladu s pouzitou metodikou byly jednotlivé &ené cizi zdroje fimo zadavany ve vygetnim systému STRATEX,
pficemz EVALENT na jejich zéklagistanovil vazeny néklad kapitalu automaticky.

Naklady ciziho Urdeného kapitalu byly uvazovany ve vysi 4,5 %o

Odhad kalkulované urokové miry

Kalkulovana mira byla odhadnuta na zakladuzitého modelu 3.1 Ginalosti bezrizikové vynosové miry ve vysi 4,0 %
odpovida Dluhopism Ceské republiky 2005-2015 s vynosem 3,80 % a oborajeh v soiasné dob aZ do vyse 4,20%
rizikové prémie ve vysi 5,7 %, které byly ziskangat na internetovych strankach

A. Damodarana. Prémie za specifické riziko bylmsteeno ve vysi 0 %.

2 Celkovy vysledek nebyl ovlivim rozdilem mezi finamimi vynosy z provozh nepotebného majetku a provazmutnymi
finanénimi néklady, protoZe jsou téthshodné po celou dobu prvni fazi a jejidegna vyse je obtizrodhadnutelna.
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Znalaim se nepodio nalézt na serveru Damodarana ani na serveruniideog oborcinnosti, ktery by mohl fesré
odpovidat oboru, ve kterém spatest msobi, proto bylo vzhledem k nové neétené struktie vyroby pouzito fidy
systematického rizika (obchodniho a fitafno) ve vysi 4.

Vysledky oceréni

Ocenreni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladfinanéniho planu

za obdobi 2006 - 2010

Podnik je ocaiovan k datu 1. 7. 2006

K ocenéni byla pouzita metoda Volny per¥zni tok pro vlastniky aé&¥itele
s ocernim 3. faze na zaklad perpetuity

Struktura financovani podniku a naklady pouzitého kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu Na zaklad odhadu obchodniho a finadhiho rizika
Naklady ciziho kapitalu Diferencované rokové miry
poloZzka jedn. 2006 2007 2008 2009 2010

Naklady vlastniho kapitalu % 6,82 13,65 13,65 13,65 13,65
Naklady ciziho kapitalu 0 2,25 4,50 4,50 4,50 4,50
Podil vlastniho kapitalu % 44,19 40,69 40,89 45,00 47,45
Sazba dahz gijmua % 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00
Vazené piimérné naklady kapitalu 0 3,97 7,58 7,60 8,02 8,27
Parametry pro odhad hodnoty 3. faze
Vazené pimérné naklady kapitalu % 8,87
Zadany volny pe¥Zni tok v roce 2011 (v 1. roce 3. faze) tis.K 37 435
Zadané tempaistu VPT ve 2. fazi % 2,00
Ocergni neprovoznich aktiv a cizi kapitél — Udaje v tisK &
Dlouhodoby majetek provoZmepotebny 0
Dlouhodoby finatini majetek bez fin. maj. provozmutného 59 8138
Zasoby nesouvisejici s hlavni (provoztifnosti 0
Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provoztifnosti 0
Uvolneény (vazany) finatini majetek (dle zadané OL) -11 4P3
Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozéifnosti 0
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 48 321
Cizi Uroéeny kapitdl 125 439
Vysledky oceréni

Hodnota 1. faze -171 916

Hodnota 2. faze

Hodnota 3. faze 387 066
. Provozni hodnota firmy (1+2) 215 150

Hodnota neprovoznich aktiv 48 321

Vysledna hodnota firmy (3+4) 263 471

Cizi Graeny kapital 125 439

Hodnota vlastniho kapitalu (5-6) 138 032

Finargni Udaje jsou v tis. K
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2.6.6. Vysledek oceini metodou diskontovanych volnych pe&nich toki (DCF) pro vlastniky a Writele dle
upraveného planu OKULA Nyrsko a.s. s rozdlenim roku 2006

Metodou oce#éni diskontovanych volnych pé&mnich toki (DCF) dle upraveného planu OKULA Nyrsko a.s. s etenaim
roku 2006 byla stanovena hodnota s{absti OKULA Nyrsko a.s. pro viastniky &iitele na

138 032 tis. K.
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3. Vysledné ocegini I

[3.1.  Znalecké uréeni hodnoty akcii |

Pri vypracovani tohoto oceéni se uvazovalo, Ze oevana spoknost bude dale poktavat ve svém podnikani s jinymi
druhy vyrobk: z plastickych hmot.

Oceréni na zaklad vlastniho kapitalu evidovaného vainictvi nebylo do celkového oasri zahrnuto, nelibnedava obraz
0 vykonnosti spoknosti.

Oceréni na zéaklad analyzy vyno8 metodou ¢istych kapitalizovanych vyndsnebylo do oceii zahrnuto, protoze
hospodé#ské vysledky v minulosti byly docilovanyiginém sortimentu vyrobk a bylo jich docilovano pouze z obchodni a
ne vyrobni¢innosti.

Oceréni na zaklad likvidacni hodnoty nebylo zahrnuto.do celkového argnale stanovuje minimalnitipustnou hranici

Oceréni na zaklad diskontovanych volnych péanich toki dle opraveného planu spdf®sti OKULA Nyrsko a.s.
s rozalenim roku 2006 bylo pouzito, jako nejobjeki#giho zgisobu stanoveni hodnoty dce/ané spoknosti a byla mu
prifazena vaha 100 %.

3.2. Vysledna hodnota spol&nosti OKULA Nyrsko a.s. |

Nasledujici tabulka uvadi shrnuti vyslédkilcich ocegni a jejich vazeny fimer:

Ocereni (v tis. K&) | Vaha| Rispvek (v tis. K)
Oceréni na zéklad vlastniho kapitélu v detnictvi 220 181 0 0
Ocereni na zaklad likvida¢ni hodnoty 120 928| 0 0
Oceréni na zéklad analyzy vynos metodyeistych kapitalizovanych vynds 89 634 0 0
Oceréni metodou diskontovanych volnych génich toki 138 032 100 138 032
CELKEM 138 032

Hodnota 100 % obchodniho podilu spmlesti OKULA Nyrsko a.sbyla stanovena na
138 032 tis. &

3.3. Uréeni hodnoty jedné akcie o jmenovité hodnét1000,- K& emitované spolénosti OKULA Nyrsko a.s. pro
Gcely zjiSténi ceny predmétu drazby dle § 13 odst. 1 zadkona o ¥ejnych drazbach

Objednatelem bylo pozadovana:eni ceny akcii spot@osti OKULA Nyrsko a.s. prodgly zjiS&ni ceny pedmetu drazby
dle § 13 odst. 1 zdkona oregnych drazbach.

Vypocet:
Oceréni spol€nosti/ pa&et akcii
138 032/134 994 =1 022,50

Kazda akcie spotmosti OKULA Nyrsko a.s. o jmenovité hodrot 000,- K, uréend pro drazbu, byla océna
po zaokrouhleni na

1023,- K.
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4. Zavére&ny vyrok |

Hodnota 1 kusu akcie o jmenovité hodrotl000,- K emitované spolinosti OKULA
Nyrsko a.sur¢ené pro drazbu dle § 13 odst. 1 zakona éeyeych drazbach byla stanovena
po zaokrouhleni na

1023,- K
(slovy: jeden tisic dvacekitkoruny ¢eské)

Hodnoceni a oceéni bylo provedeno ke dni 30. 6. 2006.

Ing. Nadézda Kratka

RNDr. VAclav Subrta, CSc.

Praha 18. 8. 2006
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| 5. Prilohy: I

1. Vypis z obchodniho rejgku

2. Rozvaha a vykaz ziska ztrat z mezitimnidetni za¢rky k 30. 6. 2006



