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1.1 Zakladni udaje o predmétu a tcelu znaleckého posudku

Pfedmét znaleckého posudku: Predmétem tohoto ocenéni je 1 800 000 kust kmenovych
akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
10,- K¢ (dale také ,Akcie”) emitovanych spolec¢nosti K-
PROTOS, a.s., ICO: 256 17 214, se sidlem O. Wichterleho 810,
278 01 Kralupy nad Vltavou (dale také , K-PROTOS”) ve
vlastnictvi spole¢nosti CHEMOSERVIS-DWORY S.A., KRS:
0000287238, se sidlem ul. Chemikdév 1, 32600 Oswiecim,
Polska republika (dale také ,,Chemoservis®).

Vychodiskem ocenéni Akcii byl odhad trzni hodnoty
spolecnosti K-PROTQOS, a to na urovni trzni hodnoty jejiho
Cistého jméni (equity). Hodnota akcii pak byla stanovena jako
alikvotni podil na trzni hodnoté spolecnosti K-PROTOS, a to
dle stavu k datu 31. 5. 2019 (dale také ,,Datum ocenéni“). Pro
Ucely ocenéni budeme chapat trzni hodnotu a cenu obvyklou
za ekvivalentni.

Ucel znaleckého posudku: Znalecky posudek byl vypracovan pro ucely prodeje Akcii
ve vlastnictvi spolecnosti Chemoservis obchodnikem
s cennymi papiry v drazbé v ramci exekucniho fizeni.

1.2 Obecné predpoklady a omezujici podminky ocenéni

Tento znalecky posudek byl vypracovan v souladu s nasledujicimi obecnymi predpoklady
a omezujicimi podminkami:

Znalecky posudek je urcen a bude slouzit vyhradné pro vyse uvedené potieby Objednatele.
Vysledky ocenéni jsou platné pouze ve vztahu k vymezenému ucelu a k uvedenému datu
ocenéni.

Pti zpracovani znaleckého posudku jsme vychazeli z dostupnych podkladovych materialG
predanych managementem spolecnosti K-PROTOS (dale také ,Management”) vcetné
informaci poskytnutych prostfednictvim elektronické posty. Nebylo provedeno Zadné
Setfeni pravosti a spravnosti podkladl predanych Managementem, které jsou pro ucely
znaleckého posudku povaZzovdny za pravé, pravdivé, spravné a vérné reflektujici stav
posuzovaného majetku a zavazk(. Z tohoto titulu nepfebirdme Zadnou odpovédnost.

Zdroje, z nichZ byly ¢erpany externi informace, jsou obecné povazovany za divéryhodné,
a proto spravnost takto ziskanych informaci nebyla dale ovérovana.

Znalecky posudek byl zpracovan na zdkladé podminek, které byly zndmy v dobé jeho
provadeéni, za pfipadné zmény v trznich, pravnich a ekonomickych podminkach po predani
znaleckého posudku nebude prevzata Zzadna odpovédnost.

S ohledem na rozsah shromazdénych podkladovych materidld a informaci nejsou vsechny
podkladové materidly uvedeny v prilohdch tohoto znaleckého posudku. Veskeré nam
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predané a poskytnuté podkladové materidly a informace jsou dostupné v archivech
vedenych zpracovatelem.

Pfi zpracovani znaleckého posudku byly respektovany pravni predpisy platné v dobé
zpracovani. Zaroven se predpoklada plny soulad se vSemi relevantnimi zdkony a predpisy na
strané spolecnosti K-PROTOS.

Znalecky posudek nesmi byt vykladan jako poradenstvi v oblasti investic, poradenstvim
v oblasti ucetnictvi, ani poskytovanim pravnich sluzeb ani vyjadfenim prdvniho ndzoru na
jakoukoli pravni otdzku.

Zpracovatel nema zadné soucasné ani budouci zajmy na majetku, ktery je pfedmétem
ocenéni. VySe odmény za zpracovani znaleckého posudku nezavisi na vysledné hodnoté
ocenlovaného majetku a zavérech uvedenych ve znaleckém posudku.

Podkladové materidly

Pro potifeby zpracovani tohoto znaleckého posudku byla pouzZita dokumentace ziskand od
Managementu a verejné dostupné informace.

Profilové informace o spolec¢nosti K-PROTOS

www.k-protos.cz — internetové stranky spolecnosti K-PROTOS
Organizacni struktura

Vypis z emise K-PROTOS k 17. 5. 2019

Prehled nejvétsich dodavatel( a odbératell spolecnosti K-PROTOS
Prehled hlavnich projektl v roce 2018 a 2019

Ucetni a finan¢ni podklady

Auditované ucetni zavérky a vyrocni zpravy za obdobi let 2014-2018

Predbézné vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a prehled o penéznich tocich) k Datu
ocenéni

Obratova predvaha k Datu ocenéni

Financni plan spolec¢nosti K-PROTQOS, a.s. na obdobi let 2019 az 2021
Planované investicni vydaje (CAPEX) spolecnosti K-PROTOS

Stav bankovnich dvérd k Datu ocenéni

Smlouva kinvesticnimu Uvéru na ndkup podilu ve spolecnosti Zaklad Aparatury
Chemicznej ZBACH Sp. z 0. o.

Pfehled plateb spole¢nosti CHEMOSERWIS DWORY S.A. za nakup 66,67% podil na
spolecnosti Zaklad Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. zo. 0. k 7. 6. 2018

RozlozZeni kratkodobych pohledavek z obchodnich vztah( dle doby po splatnosti k Datu
ocenéni

RozlozZeni kratkodobych zavazek z obchodnich vztah(l dle doby po splatnosti k Datu
ocenéni

Jeetni detail k osobnim nakladtim spole¢nosti K-PROTOS

Ucetni detail zdsobam a nedokoné&ené vyrobé spole¢nosti K-PROTOS

strana | 6


http://www.k-protos.cz/

ZNALECKY POSUDEK NSG | MORISON
K'PROTOS, a.s. v\ Morison KSi

Majetkovy podil ve spolec¢nosti Zaklad Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0. o.
Rozvaha spolec¢nosti k 31. 12. 2018
Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2018

Prohlaseni predsedy predstavenstva spolecnosti K-PROTOS o platebni neschopnosti
spolecnosti

Vybrané verejné zdroje

WWww.justice.cz — internetové stranky Ministerstva spravedInosti
WWW.Cz50.cz - internetové stranky Ceského statistického tradu
www.mfcr.cz - internetové stranky Ministerstva financi Ceské republiky
www.cnb.cz - internetové stranky Ceské narodni banky
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - databaze prof. Damodarana

Ostatni informacni zdroje uvedené v textu
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2.1 Identifikace spolecnosti

Obchodni firma: K-PROTOS, a.s.

ICO: 256 17 214

Sidlo: 0. Wichterleho 810, Kralupy nad Vltavou 278 01

Pravni forma: akciova spole¢nost

Datum zapisu: 20. fijna 1997

Zakladni kapital: 55 705 230,- K¢

Akcie: 5570523 ks, kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve

jmenovité hodnoté 10,- K¢
Pfedmét podnikani:

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona
Montdz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zafizeni

Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojl, elektronickych a telekomunikacnich
zarizeni

Montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

Kovarstvi, podkovarstvi

Obrdabécstvi

Zamecnictvi, nastrojarstvi

Opravy ostatnich dopravnich prostredk( a pracovnich stroji
Vodoinstalatérstvi, topenarstvi

Montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nadob na plyny
Montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni nddob plyny
Klempifstvi a oprava karoserii

Montaz, opravy a rekonstrukce chladicich zafizeni a tepelnych ¢erpadel
Provadéni staveb, jejich zmén a odstrarfiovani

Statutdrni organ — predstavenstvo:

Predseda: Jan Listik, Liberec
Mistopredseda: Zdenék Kodes, Libis
Clen: Miroslav Bozdéch, Kralupy nad Vitavou

Dozor¢i rada:

Predseda: Cezary Hermanowski, Lublin, Polska republika
Mistopredseda: Marcin Leja, Bobrowiec, Polska republika
Clen: Jakub Salwa, Varsava, Polska republika
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2.2 Historie spolecnosti

Spole¢nost byla zalozena v roce 1997 vyclenénim ¢asti vlastni adrzby spoleénosti Kaucuk, a.s.
a vlozenim majetku soukromé spolecnosti PROTOS, s.r.o., pficemz spolecnost Kaucuk, a.s. se stala
vétSinovym vlastnikem nové spolecnosti a v roce 2002 jejim 100% vlastnikem. V roce 2003
spolecnost flzovala se spolecnosti NERASERVIS, spol. s.r.o., kterd byla dcefinou spole¢nosti
Spolana, a.s. V roce 2004 byla odkoupena ¢ést aktiv a byli pfevedeni pracovnici ve strojni profesi od
spolecnosti MOGUL SERVIS, a.s., jeZ byla v té dobé dcefinou spole¢nosti Paramo, a.s. V roce 2007
doslo ke zméné obchodniho jména jediného akcionafe na SYNTHOS Kralupy, a.s. a v roce 2008 byla
odproddna dcefina spolecnost K-PROTOS polské firmé PETRO Mechanika Sp. z o.0.

PETRO Mechanika Sp. z 0.0. dale prodala 1/3 akcii firmé PETRO Eltech Sp. z 0.0. a 1/3 akcii firmé
PETRO Remont Sp. z 0.0. V roce 2010 méla spoleénost nasledujici strukturu: PETRO Mechanika S.A.
(26,33 %), PETRO Eltech Sp. z 0.0. (26,33 %) PETRO Remont Sp. z 0.0. (26,33 %) a FON ECOLOGY S.A.
(21,01 %). Od roku 2011 byl jedinym vlastnikem spolec¢nosti K-PROTOS spole¢nost Chemoservis se
sidlem v Krakové. V roce 2017 spole¢nost K-PROTOS odkoupila od své materské spolecnosti
Chemoservis 66,67% podil ve spolecnosti Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z o.0.,
ktery byl v priibéhu roku 2018 navysen na 83,1 %.

V Cervnu roku 2018 se stala majoritnim vlastnikem spolecnosti K-PROTOS polska spolecnost Bieniak
Smolouch Wielhorski Wojnar Sp. K. (dale také ,BSWW*) s podilem 67,7 % na zakladnim kapitalu
a byvaly jediny akciona¥, spole¢nost Chemoservis, mél k dispozici 32,3 % akcii. Od 31. 1. 2019 doslo
k posledni zméné ve vlastnické strukture spole¢nosti K-PROTOS do Data ocenéni, kdy ze spolec¢nosti
vystoupil majoritni vlastnik BSWW a spolecnost K-PROTOS ma vlastnickou strukturu v podobé jaka
je uvedena v nasledujici kapitole.

2.3 Vlastnicka struktura a majetkové ucasti

Vlastnicka struktura:

Akcionar Pocet akcii (ks) Podil na zakladnim kapitalu
CHEMOSERVIS-DWORY S.A. 1800 000 32,31%
Open Fl.nance Obligacji Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkiety Aktywow 1501281 26,95 %
Niepublicznych
Distressed Assets Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych 1294 401 23,24 %
Jan Listik, Liberec 417 789 7,50 %
Zdenék Kodes, Libis 417 789 7,50 %
Cezary Hermanowski, Lublin 139 263 2,50 %
Celkem 5570 523 100 %
Zdroj: Management, stav k 20.5.2019
Majetkové ucasti:
Spolecnost Podil na zakladnim kapitalu
Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z o.0. 83,1%

Zdroj: Management

Spolec¢nost Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z o0.0. je polskou spole¢nosti zabyvaijici
se vyrobou a opravami zafizeni pro chemicky, petrochemicky, energeticky a potravinarsky pramysl.
Spole¢nost K-PROTOS odkoupila 66,67% podil od matefské spolecnosti Chemoservis a v prabéhu
roku 2018 jej zvysila na 83,1 %. V soucasné dobé byl na spolecnost Zaklad Budowy Aparatury
Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0. podan insolvencni navrh a je v platebni neschopnosti. Podnikatelska
¢innost spolecnosti byla pozastavena, jeji zaméstnanci nechodi do prace a ¢eka se na vyjadreni
soudu o dalsi budoucnosti spoleénosti.
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3.1 Makroekonomicka analyza

Pro popis makroekonomické situace CR vyuzivdme predikce nékolika renomovanych instituci,
abychom mohli lépe naznalit trendy vyvoje ekonomiky. Pro tyto ucely byla vyuZita
makroekonomicka data a predikce, které zpracovava Ceska narodni banka (CNB), Cesky statisticky
Urad (CZSO) nebo Ministerstvo financi Ceské republiky (MFCR). Historickd data byla prejata ze
statistik CZSO, EUROSTAT nebo CNB.

, X

3.1.1 Vyvoj ekonomického prostiedi CR

Vzhledem k tomu, Ze se Ceska republika fadi mezi ,malé oteviené ekonomiky*, je jeji hospodaisky
vyvoj z velké ¢dsti zavisly na vyvoji vnéjsiho okoli. V tomto ohledu je pro nds rozhodujici oblast
eurozény, hlavné pak Némecka, kam sméruje vyznamna ¢ast ¢eského exportu.

CELKOVY PREHLED MAKROEKONOMICKYCH INDIKATORU

Ratingové hodnoceni

Ceské republiky S&pP Moody's Fitch
Credit Rating A+ Al A+
Vyhled stabilni stabilni stabilni

Cesko si dri stabilné vysoky Gvérovy rating, ktery je zarover nejvyssi ze véech zemi CE regionu.

zzz'u";’r:';:';?,:z:::t”‘r’;/; 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20180 2019P  2020P
HDP, mld. K¢, 2010 4001 3981 4089 4307 4412 4610 4737 4872 5021
HDP rust (realny), % -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,5 2,8 2,9 3,0
Spotfeba domacnosti, % -1,2 0,5 1,8 3,7 3,6 4,4 3,5 3,6 3,0
Mzdy nominaini, % 2,5 -0,1 2,9 3,2 3,7 7,0 8,4 6,9 5,4
Mzdy rediné. % -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,0 4,4 6,4 4,7 3,4
Mira nezaméstnanosti, priimér, % 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,8 1,2 2,3 2,6
Inflace (CPI), primér, % 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,2 2,0
Inflace (PPI), pramér, % 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 1,8 2,0 1,4 1,2
Obchodni bilance, b.c., mld. K¢ 123,8 167,0 220,0 188,0 245,7 240,9 230 225 235
CZK/EUR, pramér 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,0 24,2
CZK/USD, priamér 19,6 19,6 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 21,6 20,4
3M PRIBOR, priimér, % 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 2,1

3.1.1.1 Hruby domaéci produkt CR

Ekonomika v CR se od roku 2010 vzpamatovdvala z hospodaiské recese. Od roku 2013 jiz dochazelo
k vyraznému oZivovani ekonomické aktivity, coz také dokazuje vykonnost ekonomiky mérena
redlnym HDP. Ceska ekonomika t&7i z pFiznivych vnitfnich i vnéjsich ekonomickych podminek.
Soucasny rast ¢eské ekonomiky je tazen zejména poptavkou domacnosti odrazejici zejména napjaty
stav na trhu prace, navazujicim rlistem fixnich investic a vladni spotfebou.

Dobra ekonomicka situace by méla pretrvat i v letech 2019 a 2020. Ocekdvany mezirocni
ekonomicky rlst za rok 2018 sice zpomalil na 3,1 % oproti 4,5 % v roce 2017 avsak dle predikci by
mél v dalSich letech setrvat na stabilni Urovni blizko 3 %. Na tomto vysledku se podili predevsim
spotfeba domacnosti odrazejici zejména rlst jejich pfijma a optimisticka ocekavani. Dale je rovnéz
ocekavano zvyseni investic tuzemskych firem v reakci na rostouci poptavku. Rlst maji také podpofit
verejné vydaje v dlsledku zvyseni cerpani evropskych fond(l a prostfednictvim zvySovani platd ve
verejné sfére, dlichod(l a socialnich davek.
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3.1.1.2 Ceny zboii a sluZeb (inflace CPI)

Od pocatku roku 2017 se meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen az na vyjimky pohybuje v horni
poloviné toleranéniho pasma 2% inflaéniho cile Ceské narodni banky. Lze ocekdvat, e se v této
oblasti bude, vzhledem k proinflacnim efektim zvySovani mezd a platl a kladné produkéni mezery
pohybovat pfiblizné do poloviny roku 2019. Nasledné by méla zapUsobit zpfisiujici se ménova
politika CNB v podobé zvy$ovani urokovych sazeb spole¢né s odhadovanym posilovanim kurzu
koruny a postupnym zvolfiovanim dynamiky mezd, coZ by mélo vyustit k navraceni inflace ke 2 %
v prlibéhu roku 2020.

Vyvoj cen
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Zdroj: CNB

3.1.1.3 Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti se za obdobi 2009 aZ 2014 pohybovala od 6,1 % do 7,3 %. Vysoké hodnoty
pohybujici se na Urovni 7 % ukazuji znacny vliv hospodaiské recese na trh prace, ktery do té doby
do jisté miry odoldval jejim disledkim. Od pocatku roku 2013 mira nezaméstnanosti klesala
prevazné diky uspésnosti kratkodobé nezaméstnanych v nalézani prace.

Vysoky rlst zaméstnanosti, ktery od konce roku 2014 setrvale presahuje hranici 1 %, jiz témér
vyCerpal nevyuZité zdroje na trhu prace. Nedostatek zaméstnancl se tak stava bariérou pro
extenzivni rdst produkce, coz firmy motivuje k investicim zvysujicim produktivitu prace. Prostor pro
dalsi pokles nezaméstnanosti je zfejmé jiz znaéné omezeny.
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Vyvoj na trhu prace
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3.1.1.4 Urokové sazby

Mezibankovni Urokova sazba 3M PRIBOR byla nejvyssi v roce 2009, kdy dosahla hodnoty 2,2 %. Od
roku 2009 sazba vlivem expanzivni monetarni politiky CNB razantné klesala a# pod hranici 0,5 %
v reakci na globalni financ¢ni krizi, kdy banky nebyly dostatecné likvidni na mezibankovnim trhu,
a tak si nebyly ochotny pujcovat. Ve druhé poloviné roku 2015 dosahla sazba 3M PRIBOR 0,3 %. Na
této hladiné zlstala i po cely rok 2016. Vroce 2017 doslo k mirnému zvyseni 3M PRIBOR
o 0,1procentniho bodu. Ve 2. ctvrtleti 2018 se 3M (tfimésicni) sazba PRIBOR drZela na
hodnoté 0,9 %. V disledku inflacnich tlakll je oéekavano dalsi postupné zvySovani irokovych sazeb
v ekonomice. Dle predikce CNB by mé&l 3M PRIBOR dosahnout turovné a7 2,3 % v roce 2020.

Urokové sazby
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Zdroj: CNB

3.1.1.5 Meénovy kurz

Kurz koruny vici euru se v letech 2012 a 2013 pohyboval v pomérné tizkém pasmu mezi 25,1 a 26,0
CZK/EUR s tendenci k oslabovani. Zdsadni ve vyvoji sménného kurzu bylo zahdjeni intervenci na
devizovych trzich CNB na zaéatku listopadu 2013 (pFesnéji 7. 11. 2013) s cilem oslabit sménny kurz
CZK/EUR na hladinu pohybuijici se kolem 27 CZK/EUR v ramci boje s defla¢nimi tlaky v ekonomice.
Nasledkem toho se ménovy kurz koruny vici euru po vétsinu roku 2014 pohyboval v tésné blizkosti
uréené hladiny kurzu. Za cely rok 2014 tak koruna mezirocné oslabila v priiméru o 5,6 %. V roce
2015 a 2016 zGstal kurz na stejné hladiné okolo 27,2 CZK/EUR.
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Na konci roku 2016 ale index spotfebitelskych cen dosahl 2% hladiny. CNB tak dosdhla svého
inflaéniho cile a v dubnu roku 2017 doslo k upusténi od stanoveného kurzového zavazku. Ménovy
kurz koruny vici euru od ukonéeni kurzového zédvazku posiloval a v priiméru za rok 2017 dosahl
26,30 CZK/EUR.

Pocatkem roku 2018 ménovy kurz koruny vici euru pokracoval v posilovani zejména diky realné
apreciaci zplsobené silnym rlstem ceské ekonomiky. Na zacatku uUnora ale z drovni okolo
25,2 CZK/EUR zacal postupné oslabovat aZ k hranici 26 CZK/EUR na konci ¢ervna. V prdméru kurz
koruny vici euru ve 2. ¢tvrtleti 2018 dosahl 25,6 CZK/EUR.

Pozvolnd apreciace by méla byt podpofena nejen pokracujici konvergenci, ale i kladnym drokovym
diferencidlem vici eurozoné. V opaéném sméru by mohlo plsobit uzavirani spekulativnich pozic
zahranicnich investor(.

Vyvoj kurzti
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Zdroj: CNB

3.1.1.6 Dané

Pro ucely trzni analyzy budeme vychazet z predpokladu stabilni dafové sazby pro dan z pfijmu
pravnickych osob na urovni 19 %. Od 1. ledna 2013 cini zakladni sazba DPH 21 % a prvni sniZena
sazba DPH 15 %. Prvni snizenou sazbu uplatiujeme na teplo, chlad, zboZi jako napfiklad
zdravotnické pomdcky, knihy, Zivé dreviny a také sem mlizeme zahrnout vétSinu sluzeb. Od roku
2015 pfibyla druhd sniZena sazba, kterd ¢ini 10 % a vztahuje se napfiklad na léky.

Nasledujici tabulka shrnuje prehled hlavnich sazeb pro dané a odvody platné pro rok 2019 na Uzemi
CR:

Piehled zakladnich dafovych sazeb a odvodti v €R 2019
Dané z pFijmu

Dan z pFijmu fyzickych osob 15%
Socialni pojisténi (zaméstnanec) 6,5%
Zdravotni pojisténi (zaméstnanec) 4,5%
Dan z p¥ijm0 pravnickych osob 19%
Socidlni pojisténi (zaméstnavatel) 25%
Zdravotni pojisténi (zaméstnavatel) 9%
DPH
Zékladni sazba DPH 21%
Prvni snizena sazba DPH 15%
Druha sniZzend sazba DPH 10%
Ostatni
Dari z nabyti nemovitosti 4%

Zdroj: Analyza NSG Morison
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3.1.2 VyvojVvEU

Rlst HDP Eurozony v poslednich letech rostl a ke konci roku 2018 je odhadovan primérny rist
2,2 %. Dle predikci CNB by viak mélo dojit k postupnému zvolnéni ekonomického rdstu na troveri
2% vroce 2019 a 1,8% vroce 2020. K poklesu vykonosti by mél vést predevSim narust
protekcionistickych opatfeni, nejasnd dohoda o Brexitu a moznost zhorSeni ekonomické situace
v rozvijejicich se zemich. | pfes dané zvolnéni by tedy méla pretrvat hospodaiska expanze, ktera by
se méla kladné promitnout i do vysledk( ¢eské ekonomiky.

Vyvoj HDP a predikce
6%

5% o= O

\ e=o==FUrozéna
4% °

L)
T -
" TN -
2% -l./ o’
(! Ommy .‘ ) o
~,

1% © 0 o *

T, ==e==Furozdna (predikce)

- CR
s © @ T @ @ @

==e== (R (predikce)
0%

O O © O N NN ™0 0 0 0 OO0 O OO0 O O O O O
L = e T D = e s s T e T T s T s T e T s T s T s L O o N o B N |
O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o
SN AN NINSNSRNSNSNSS AN
“—==zx-"==z-"==z-"==3>~==23

Zdroj: CNB (Zprdva o inflaci IV 2018)

3.2 Analyza odvétvi

Vzhledem ke skutecnosti, Ze spolecnost K-PROTOS je zamérena na komplexni servis, vyrobu
a montazZe zafizeni pro chemicky priimysl a energetiku se zamérenim na tuzemsky trh, je v rdmci
dané kapitoly analyzovan predevim zpracovatelsky primysl v CR.

Index pramyslové produkce (IPP)

IPP méfi vlastni vystup priimyslovych odvétvi i primyslu celkem ocistény od cenovych vlivl. Jedna
se o zakladni ukazatel konjunkturalni statistiky pramyslu. Pfi jeho vypoctu se z vétsi ¢asti vychazi
z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby precenénych do stalych cen (v nasem ptipadé roku 2015),
v pripadé vybranych odvétvi charakterizuji vyvoj odvétvi fyzické objemy produkce vyrobkovych
reprezentantd.

Z nize uvedeného grafu lze vidét, Ze celkova produkce ve zpracovatelském primyslu v poslednich
tfech letech obecné rostla a oproti roku 2015 vzrostla o 15 %. Obdobny vyvoj maji i ostatni odvétvi
zpracovatelského prdmyslu jez pfimo ¢i nepfimo souviseji s podnikatelskou ¢innosti spole¢nosti
K-PROTOS. Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravkd vzrostla o 11,6 %, vyroba pryZovych
a plastovych vyrobki o 13,1 %, vyroba strojU a zafizeni o 13,7 % a opravy a instalace stroju a zafizeni
04,8%.
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Nasledujici graf zobrazuje vyvoj IPP ve vybranych odvétvich zpracovatelského priimyslu v CR:
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Zdroj: CZSO, zpracovdni NSG Morison

Triby

V ramci trieb byl sledovan vyvoj v odvétvich, které nejvice souviseji s podnikatelskou cinnosti
K-PROTOS, tj. vyroby koksu a rafinovanych ropnych produktl, vyroba chemickych latek
a chemickych pfipravk(, vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd, vyroba strojli a zafizeni a opravy
a instalace stroju a zafizeni.

U odvétvi vyroby koksu a rafinovanych ropnych vyrobkid byla data dostupna pouze do roku 2014.
Nejvétsich vykyvl bylo dosazeno v odvétvi vyroby chemickych latek a chemickych ptipravkd, kde se
trzby propady o0 19 % v roce 2015 a o dalSich 17 % v roce 2016. V roce 2017 naopak skokové vzrostly
0 30 % a v roce 2018 doslo k mirnému narlstu o 0,5 %. Nejstabilnéjsim odvétvim z hlediska rlstu
bylo odvétvi vyroby strojl a zatizeni, jez vykazalo pokles pouze v roce 2016 o 1,5 %, ale jeZ v roce
2017 vykazalo skokovy rlist o 28 %. Rlist ostatnich odvétvi se pohyboval v intervalu od -5 % do 5 %
ve sledovaném obdobi let 2011 a7z 2018.

Vyvoj rlistu tuzemskych trzeb ve vybranych oblastech zpracovatelského priimyslu:

35%
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Zdroj: CZSO, zpracovdni NSG Morison
Zaméstnanost

Jednim ze stéZejnich ukazatell ovliviiujici hospodareni jednotlivych spole¢nosti ve zpracovatelském
pramyslu je vyvoj zaméstnanosti v odvétvi, jez se dale mizZe promitat do nakladovosti spolecnosti
a jejich celkové konkurenceschopnosti.
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Primérny pocet zaméstnancl ve zpracovatelském pramyslu Cinil k prvnimu kvartalu roku 2019
celkem 1,3 mil. lidi coZ je celkovy narust o 50 tis. lidi oproti stejnému obdobi v roce 2016. Ve vSech
sledovanych subkategorii, jez se pfiblizuji podnikatelské cinnosti spole¢nosti K-PROTOS, tj. Vyroba
chemickych latek a chemickych pripravkd, vyroba pryZzovych a plastovych vyrobk(, vyroba stroji
a zafizeni ¢i opravy a instalace stroju a zafizeni, doslo k celkovému narlistu zaméstnanosti. Obecné
Ilze konstatovat, Ze zpohledu zaméstnanosti se vybranym odvétvim dafi rozSifovat své
podnikatelské ¢innosti a poptdvka po pracovni sile ma rostouci trend. V budoucich obdobi spole¢né
s obecnou situaci na pracovnim trhu CR by se dany trend mél promitnout do riistu osobnich nakladi
spoleénosti, popfipadé i cen vyrabénych produkt.

Nasledujici graf shrnuje vyvoj zaméstnanosti ve vybranych odvétvich zpracovatelského pramyslu:
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Zdroj: CZS0O, zpracovdani NSG Morison

Mzdy

Mezirocni vyvoj priimérnych hrubych mési¢nich mezd ve vybranych odvétvich zpracovatelského
primyslu kopiruje obecny rostouci trend vyvoje hrubé mzdy v CR. Vyvoj hrubé mzdy ve viech
sledovanych odvétvich prekonaval priimérnou mzdu v celém zpracovatelském primyslu jako celku
ve vsech sledovanych letech 2016 aZ 2019 s vyjimkou odvétvi vyroby pryZzovych a plastovych
vyrobkd. Priimérna hruba mési¢ni mzda ve zpracovatelském pramyslu dosahla v 1Q 2019 drovné

31,5 tis. K¢ a nejvys$si mzda ze sledovanych odvétvi byla dosaZzena ve vyrobé chemickych latek
a chemickych pripravkd na drovni 35,6 tis. K¢.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj primérné hrubé meésicni mzdy ve vybranych odvétvich
zpracovatelského primyslu:
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Zdroj: CZS0O, zpracovdni NSG Morison
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3.3 Analyza spolecnosti

3.3.1 Podnikatelska cinnost

Spolecnost K-PROTOS je stfedné velka vyrobné-obchodni spole¢nost se 149 zaméstnanci, a to
v zavodech Kralupy nad Vltavou, Neratovice, Kolin a Lovosice. Spolecnost poskytuje servisni sluzby
v oblasti udrzby a montaze strojl, elektro a regulacnich a méficich zafizeni, dale provadi servis,
opravy a kontroly zdvihacich zafizeni, rotacnich strojli a armatur. Jednim z hlavnich predmét(
vyrobni cinnosti je pak vyroba aparatQ a zafizeni pro chemicky, petrochemicky a potravinarsky
pramysl. Spolecnost také provozuje svarecskou skolu a poskytuje sluzby v oblasti metrologie
a ASRTP.

Hlavni oblasti aktivit spolecnosti K-PROTOS:

Zajistovani strojni udrzby stabilnich zafizeni a rotacnich stroj
Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobk:
tlakové nadoby, vyméniky a kotle
ocelové konstrukce
rtzné mechanické dily
Montd?, opravy, rekonstrukce a revize v oblasti strojni, elektro, ASRTP:
elektricka zafizeni
tlakové nadoby
nadoby na plyny
plynova a chladici zafizeni
tepelna Cerpadla
zdvihaci zafizeni
Povrchové upravy kovl a jinych material(l véetné svarovani
Vyroba stroju a zafizeni
Pfipravné a dokoncovaci stavebni prace, provadeéni staveb, jejich zmén a odstrarfiovani
Kovarstvi, obrabécstvi, zamecnictvi, nastrojarstvi
Logisticka Cinnost:
doprava (vyjma Zeleznicni a silni¢ni motorové)
skladovani a baleni zbozZi
manipulace s materidlem
Prace s mobilnimi jefaby a zdvihacimi mechanismy
Zprostredkovani obchodu a sluzeb, velkoobchod, maloobchod
Zajisfovani udriby elektro a ASRTP
Pronajem a pajcéovani véci movitych
Poradenska a konzultaéni ¢innost, testovani, méfeni a analyzy
Mimoskolni vychova a vzdélavani:
poradani kurzl a Skoleni
lektorska ¢innost
vyuka svarecl
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Ndasledujici diagram zobrazuje zjednodusenou organizacni strukturu spole¢nosti K-PROTOS:

venstvo

Vedeni spolecnosti

|

Finance Obchod

ISR/Kvalita Vyrobni asek

W[ Zavod Neratovice [ Zavod Kolin

Zdroj: Management

3.3.2 Investice

Spolecnost K-PROTOS investovala do dlouhodobého majetku v priiméru 2,4 mil. K¢ rocné, pricemz
v poslednim roce 2018 analyzovaného obdobi celkem 1,2 mil. K&. Spole¢nost investovala pfedevsim

do obnovy a roz$

ifeni vozového parku a strojl a zatizeni.

Nasledujici tabulka shrnuje prehled investicnich vydajli spolecnosti K-PROTOS za obdobi let 2014 az

2018:
Investicni naklady (v tis. K¢) 2014 2015 2016
Investi¢ni ndklady celkem 4502 2 369 1361
z toho: Vozovy park 8% 85% 53%
Stroje a zafizeni 92% 15% 47%

Zdroj: Management

3.3.3 Zameéstnanci

2017 2018
2508 1232
84% 57%
16% 43%

V letech 2015 a 2016 zaméstnavala spolec¢nost celkem ve vSech svych zavodech 248 respektive 237
zaméstnancl. V roce 2017 doslo k pfechodu 80 pracovnik(l tdrzby do skupiny spole¢nosti Synthos.
K Datu ocenéni evidovala spole¢nost K-PROTOS celkem 149 zaméstnancll ve vsech svych provozech.

Produktivita prace mérena pomoci trzeb spolecnosti k celkovému poctu zaméstnancl ¢i trzbami
k mzdovym nakladlm rostla po celé sledované obdobi. Skokovy narist produktivity byl v roce 2017
zpUsobeny jiz zminénym prechodem 80 zaméstnanc(. Ukazatele produktivity za rok 2019 k Datu
ocenéni nejsou zcela vypovidajici, nebot se nejedna o Uplné Ucetni obdobi. BEhem sledovaného
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obdobi vzrostla priamérna hruba mzda z 291 tis. K¢ rocné v roce 2015 na 424 tis. K¢ rocné v roce
2018.

Nasledujici tabulka shrnuje zakladni souhrnny prehled o zaméstnancich spole¢nosti K-PROTOS od
roku 2015 k Datu ocenéni:

Zaméstnanci 2015 2016 2017 2018 2019

1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.5.
Pocet zaméstnanct 248 237 152 141 149
Produktivita prace* 1202 1394 2 601 2927 969
Mzdova produktivita prace** 4,1 4,4 7,4 6,9 5,9
Priimérny osobni ndklad na pracovnika 406 429 478 573 223
Primérnd hruba mzda na pracovnika 291 315 353 424 402

Zdroj: Analyza NSG Morison
*pocitdno jako: Trzby/poclet zaméstnanci
**pocitdno jako: Trzby/mzdové néklady

3.3.4 Dodavatelsko-odbératelské vztahy
Dodavatelé

Nejvétsim dodavatelem spolecnosti K-PROTOS v roce 2018 byla spolecnost K-WELD s podilem na
celkovych dodavkach spolecnosti 34,4 %. Dalsi vétsi dodavatelé ELTAKO, MUT Tubes, Pars Décin,
Vehbija Cergi¢ nebo Tamala systém mély vroce 2018 podstatné mensi podil na celkovych
dodavkach spole¢nosti vintervalu 3-6 %. Ostatni mensi dodavatelé tvofili podstatnou cast
celkovych doddvek v rozsahu 44,3 %.

Nejvétsi dodavatelé za rok 2018 a za 1.-5. 2019
m K-WELD
ELTAKO
Pars Décin
m Vehbija Cergi¢
B Potrubi Kralupy
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% = Ostatni

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Odbératelé

Mezi dva nejvétsi odbératele spolecnosti K-PROTOS patfi spolecnosti Unipetrol RPA a Synthos
Kralupy, jejichz podil na trzbach ¢inil v roce 2018 celkem 31,2 % a 20,7 % a od zacatku roku 2019
k Datu ocenéni Cinily tyto podily 22,7 % a 30,3 %. Tfetim nejvétsim odbératelem je nasledné Spolana
Neratovice s podilem 8,6 % v roce 2018 a 10,4 % v roce 2019. DalSimi vétSimi odbérateli jsou
spole¢nosti Synthos PBR, Lovochemie, PARAMO Kolin a Tamero s podilem na celkovych trzbach
vintervalu 2,3 % az 9 %. Podil ostatnich mensich odbérateld na trzbach ¢inil 18,7 % v roce 2018
a13,3%vroce 2019.
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2019

2018

Nejvétsi odbératelé za rok 2018 a za 1.-5. 2019

B Synthos Kralupy
Spolana Neratovice
B Lovochemie
0% 20% 40% 60% 80% 100% ® PARAMO Kolin

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

3.3.5

Financ¢ni analyza

V této casti znaleckého posudku byla provedena zakladni finanéni analyza a zhodnoceni financ¢niho
zdravi spolecnosti K-PROTOS. V ramci financéni analyzy bylo Setfeni podrobeno obdobi od roku 2014

azk31

. 5. 2019, pfi¢emz rok 2019 vychazi z predbéznych ocekavanych Cisel, nebot Cisla nebyla ke

Dni ocenéni auditovana.

3.3.5.1
V této

Analyza financni pozice a vykonosti spolecnosti
Casti ocenéni byla provedena zakladni finan¢ni analyza a zhodnoceni financniho zdravi

spolec¢nosti K-PROTOS.

Struktura aktiv

Bilan¢ni suma spolecnosti K-PROTOS vzrostla z irovné 164,5 mil. K¢ v roce 2014 na Uroven
191 450 mil. K¢ vroce 2018. K Datu ocenéni cinila bilanéni doba celkem 145,2 mil. K¢,
vztah( a splacenim ¢asti zavazk( vici uvérovym institucim.

Hlavnimi poloZzkami majetku spolec¢nosti jsou dlouhodoby hmotny majetek, ktery k Datu

ocenéni tvofil 27,3 % celkovych aktiv, kratkodobé pohledavky z obchodnich vztah( (50,1 %)
a zasoby (22 %) slozeny pfedevsim z nedokoncené vyroby a zéloh;

Dlouhodoby hmotny majetek je sloZzen predevsim z budov, jeZ jsou jiZ z jedné tfetiny Ucetné
odepsdny a souboru movitého majetku, ktery je jiz z 92 % ucetné odepsan;

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd ve vysi 72,1 mil K¢ jsou tvoreny predevsim
z pohledavek ve splatnosti. K Datu ocenéni méla spole¢nost K-PROTOS pohledavky po lhaté
splatnosti v celkové vysi 6 mil. K¢ tedy cca 8 % celkovych pohledavek z obchodnich vztah(.
Priimérna doba splatnosti pohledavek z obchodnich vztaht ¢inila cca 91 dni za obdobi let
2014 az 2018.

Spolecnost K-PROTOS neevidovala ve svém Ucetnictvi k Datu ocenéni zadny dlouhodoby
finanéni majetek. Majetkovd ucast na spolecnosti Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej
ZBACH Sp. z o.0. byl pfecenén na nulovou hodnotu v ramci predpokladu ukonceni jeji
podnikatelské cinnosti, nebot dle informaci od predsedy predstavenstva spolecnosti
K-PROTOS byl jiz podan ndvrh k insolvencnimu fizeni.

Zlstatek penézZnich prostfedkd ve spolecnosti K-PROTOS (Cinil k Datu ocenéni celkem
5,8 mil. K¢ a pokryval tak 9 % veskerych kratkodobych zavazki spole¢nosti.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj a strukturu aktiv spole¢nosti K-PROTOS ve sledovaném obdobi

k Datu

ocenéni:
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100 - mmm D|. finan¢ni majetek
80 150
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100 mmmm Pohledavky
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- 50 Penéini prostredky
- mmmm Casové rozliseni aktiv
0 — — 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Aktiva celkem (prava osa)

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Struktura pasiv

120
100

mil. K¢

80
60
40
20

Hlavnimi poloZkami pasiv spolec¢nosti K-PROTOS jsou k Datu ocenéni vlastni kapitdl tvofici
31,9 % celkovych pasiv a kratkodobé zavazky (44,5 % bilan¢ni sumy) jeZ jsou sloZzeny ze 62 %
ze zavazk(l z obchodnich vztah;

Vlastni kapitdl v celkové hodnoté 46,3 mil. K je tvofen predevsim zakladnim kapitalem,
kumulovanymi zisky z minulych let v Uéetni hodnoté 39,9 mil. K¢ a je ponizen o precenéni
dcefiné spolec¢nosti Zaklad Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0. ve vysi -63,7 mil. K¢
vykazané do ostatnich kapitalovych fond(;

Dlouhodobé zavazky ke konci roku 2018 byly sloZzeny predevsim ze zavazku vUici spfiznénym
osobam jez byly ¢erpany z divodu akvizice dcefiné spolec¢nosti Zaklad Aparatury Chemicznej
ZBACH Sp. z 0.0. Dlouhodoba ¢ast daného zavazku cinila celkem 7,6 mil. K¢;

Kratkodobé zavazky jsou tvoreny predevsim z titulu obchodnich zavazkl ve vysi 40 mil. K¢
(circa 47,2 %), jejichZ prmérna splatnost v roce 2017 cinila 63 dni. Zbytek kratkodobych
zdvazk( tvofi zejména zadvazky vicéi Gvérovym institucim ve celkové vysi 17,3 mil. K¢
a spfiznénym osobam (vykdzanym na dohadnych uctech pasivnich) v celkové wvysi
17,5 mil. K¢;

Spole€nost K-PROTOS netvofi Zddné ze zakona povinné rezervy. Jedina tvofena rezerva je na
dan z pfijmu, nebot okamzik sestaveni Ucetni rezervy predchazi okamziku stanoveni vyse
danové povinnosti;

250
Vlastni kapital

mil. K¢

200
. Rezervy

]
] =
150 = Dlouhodobé zavazky
100 . Kratkodobé zavazky
50 Casové rozliseni pasiv
| | 0

Pasiva celkem (prava osa)
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison
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Vynosy spole¢nosti K-PROTOS

mil. K¢

500

300

200

100

Provozni vynosy spolecnosti K-PROTOS jsou tvoreny témér ze 100 % trzbami z prodeje
vyrobku a sluZzeb a ostatni provozni vynosy tvofi pouze margindlni ¢ast;

Od roku 2014 vzrostly trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb z 268,1 mil. K¢ na 412,7 mil K¢ v roce
2018. V praméru trzby rostly tempem 10,1 % rocné (geometricky prameér), tj. 36,1 mil. K¢
ro¢né v absolutnich hodnotach.

Ocekavana vyse trzeb za rok 2019 ¢ini 320 mil. K¢, tj. pokles 0 22,5 % oproti roku 2018. Pokles
trzeb vroce 2019 je ocekavan v dasledku predpokladaného sniZzeni objemu hodnotové
vétsich zakazek, kterych bylo dosahovano v letech 2017 a 2018. V roce 2019 predpoklada
vedeni spole¢nosti ndvrat na stabilnéjsi droven trzeb roku 2016.

Trzby za prodej vyrobk a sluzeb
s Trzby za prodej zbozi
= Ostatni provozni vynosy
N \/ynosoveé uroky a podobné vynosy

Ostatni finanéni vynosy

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cisty obrat za G¢etni obdobi

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Struktura provoznich nakladu

mil. K&
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Hlavnimi polozkami provoznich naklad(l spolecnosti jsou vykonova spotfeba a osobni
naklady, které v tvorily okolo 74 % a 20 % celkovych provoznich naklad( v roce 2018;

Ve sledovaném obdobi doslo ke zméné struktury provoznich nakladl, kdy narostlo
zastoupeni vykonové spotieby z 60 % v roce 2014 na 74 % v roce 2018 a pokleslo zastoupeni

vrve

predevsim skokovym zvySenim trzeb v letech 2017 a 2018, pficemZ osobni rostly pouze
mirné;

Podrobnéjsi analyza osobnich naklad( je uvedena v kapitole 3.3.3. Zaméstnanci;

Vykonova spotieba je sloZzena predevsim z ndkupu sluzeb, které ve sledovaném obdobi
tvofily v priméru 60 % celkové vykonové spotreby a zbytek byl tvofen spotiebou energii
a materialu;

Vykonova spotieba
s Osobni naklady
mmmm Upravy hodnot v provozni oblasti

H Ostatni provozni naklady

L L L I_ I-_ | Provozni ndklady

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison
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Vyvoj vysledkt hospodareni

Spolecnost realizovala kladny provozni i celkovy vysledek hospodareni po zdanéni po celé
sledované obdobi pohybujici se v intervalu pfiblizné 5 az 10 mil. K¢.

vrve

nardstem trzeb za prodané vykony a prudkym poklesem osobnich naklad( zplsobené
snizenim poctu zaméstnancl, které castecné kompenzovaly zvySeny narlst vykonové
spotreby;

Finanéni vysledek hospodareni dosahoval v priiméru -1,5 mil. K¢ ro¢né a je tvofen predevsim
ostatnimi financ¢nimi ndklady sloZzenymi predevsSim kursovymi ztratami a bankovnimi
poplatky;

Nasledujici graf zobrazuje vysledky hospodareni spolecnosti K-PROTOS béhem sledovaného obdobi
k Datu ocenéni:

15
e=emm Provozni vysledek

0 /\ /\/ hospodareni
7

mil. K¢

e=o==Financni vysledek

> hospodareni
0 = ® Vysledek hospodareni po
- zdanéni
-5
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

3.3.5.2 Pomeérové ukazatele
Rentabilita

Rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho kapitdlu jsou pomérovymi ukazateli méfici efektivitu
hospodareni spolecnosti. Ukazatel rentability aktiv udava, kolik provozniho zisku je generovano na
jednotku aktiv, tedy jak efektivné spolecnost naklada se svymi aktivy. Zisk je v pripadé tohoto
ukazatele uvaZzovan pred odectenim ndkladovych urokd, tedy na drovni provozni zisk. Ukazatel
rentability vlastniho kapitalu zobrazuje, jak efektivné jsou zhodnocovany vloZené prostiedky
majitelll spolec¢nosti. Udava tedy do poméru Cisty zisk a celkovy vlastni kapital spolecnosti.
Rentabilita provoznich trzeb vyjadfuje Cisty efekt podnikani na jednotku produkce mérenou pomoci
Cistého zisku.

Vyvoj ukazatell rentability ilustruje nize pfiloZzend tabulka. V roce 2017 doslo oproti roku 2016
k vyraznému zlepSeni vysledku hospodareni, ktery byl ovlivnén zejména mimoradné Uspésnym
rokem v objemu trzeb a dale poklesem osobnich nakladl. Vyrazné zlepseni rentability vlastniho
spole¢nosti Zaklad Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0. V roce 2018 doslo ke korekci ukazatell
rentabilit zejména diky zvySenym osobnim nakladiim a dpravam hodnot pohledavek ve vysi 12 mil.
K¢ majici za nasledek vyrazné snizeni zisk( spole¢nosti K-PROTOS.
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Nasledujici graf a tabulka shrnuje vyvoj ukazatel(l rentability spolecnosti K-PROTOS ve sledovaném
obdobi k Datu ocenéni:

20%

15%
o ==e==Rentabilita aktiv

10% . . s
Rentabilita vlastniho kapitalu

5% \ /
’ / \ 7 ==e==Rentabilita provoznich trzeb

o C— \._’_o

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita aktiv 2,30% 7,59% 4,47% 7,28% 4,07% 6,39%
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,25% 9,75% 6,27% 17,87% 11,73%  18,90%
Rentabilita provoznich trzeb 2,02% 2,57% 1,42% 2,31% 1,07% 6,07%

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni

Zdroj: Analyza NSG Morison
Likvidita

Ukazatelé likvidity poméruji schopnost podniku dostat vcasné svym kratkodobym zavazk(m.
Ukazatel bézné likvidity uddvd do poméru celkova obézind aktiva a celkové kratkodobé zavazky,
zatimco ukazatel rychlého poméru poméruje obéznd aktiva bez vlivu zasob a nedokonéené vyroby
k celkovym kratkodobym zdvazkim a okamfzita likvidita pouze penéini prostiedky k celkovym
kratkodobym zavazk(m. Jedinym ukazatelem vyjadienym v absolutnich hodnotach je tzv. pracovni
kapital, ktery sleduje rozdil mezi celkovymi obéZznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Pro zpfesnéni vypoctl ukazatell likvidity pro spoleénost K-PROTOS nebyly do vypocth zahrnuty
dlouhodobé pohledavky, jez jsou v ¢eském Ucetnictvi standardné vykazovany v obéznych aktivech.
Spole¢nost K-PROTOS vykazovala dostate¢nou béznou likviditu a rychly pomér na dhradu svych
stavajicich kratkodobych zdvazk(i po celé sledované obdobi. Vzhledem k nizkym hodnotam
okamyzité likvidity pohybujici se po vétsinu sledovaného obdobi do 10 % kratkodobych zavazki bylo
stanoveno, Ze veskeré penéini prostredky spolecnosti jsou vyuZivany jako provozni majetek.

2,0 60
20
® p4
. / 50 — e=om= B&7n4 likvidita
1> .%’\."\—— 40 5
O IEEE—— s oye .
® \'/ —_ ==e==Pohotova likvidita
1,0 30
20 Okamyzita likvidita
0,5
10 , Lz 7
Pracovni kapital (prava osa)
0,0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Likvidita 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 1,32 1,55 1,36 1,45 1,38 1,76
Pohotova likvidita 1,20 1,40 1,07 1,20 1,26 1,26
Okamzitd likvidita 0,08 0,13 0,21 0,16 0,08 0,09
Pracovni kapital - pravd osa (tis. K¢) 27 283 32772 28722 36 078 40 817 48 814

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni

Zdroj: Analyza NSG Morison
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ZadluZenost

Z ukazatell zadluZenosti, lze vidét, Ze v pribéhu casu spolecnost spoléhala predevsim na
financovani z vlastnich zdrojd aZ do roku 2017, kdy Cerpala Uvér na akvizici obchodniho podilu ve
spole¢nosti Zaklad Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. zo.0. Spolecnost K-PROTOS vykazuje
dostatecné urokové kryti na Uhradu nakladd spojenych s ¢erpanim Gvérd. V prabéhu roku 2019
k Datu ocenéni Ize sledovat postupné splaceni nacerpanych uvéra.

Nasledujici tabulka shrnuje vyvoj zadluZzenosti spolecnosti K-PROTOS béhem sledovaného obdobi
k Datu ocenéni:

80% 60
70%
60% / \. >0 ==e==Celkovd zadluZenost
40
>0% .\ /.
40% 30 e=e==Financni zadluzenost
30% 20
20% S w—
10% \- —\/ 10 Urokové kryti (prava osa)
0% 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

ZadluZenost 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 52,07% 42,98% 51,48% 64,16% 66,68% 59,57%
Financ¢ni zadluZenost 21,87% 10,51%  12,89% 13,04% 19,13% 11,94%
Urokové kryti (prava osa) 10,8 26,8 22,7 47,8 6,2 37,0

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni
Zdroj: Analyza NSG Morison

Aktivita

Ukazatele aktivity poddavaji informace zejména o hospodareni spole¢nosti s jejimi aktivy a jaky ma
vliv toto hospodareni na vynosnost a likviditu podniku. Analyzovana byla prlimérna doba splatnosti
pohledavek z obchodniho styku (pohledavky z obchodniho styku k trzbam za vyrobky a sluzby, zbozi
a ostatni vynosy) a primérna doba splatnosti zavazkd z obchodniho styku (zavazky z obchodniho
styku ku vykonové spotiebé). Obchodni deficit, je ukazatel, ktery oznacduje rozdil mezi zminénou
dobou inkasa pohledavek a mezi zminénou dobou Uhrady zavazkd. Udava pocet dnl, které je treba
profinancovat z vlastnich zdroja.

Spolecnosti K-PROTOS se od roku 2014 az ke konci roku 2017 podafilo zlepsit dobu obratu aktiv
z 1,63 na 2,24 a snizit primérnou dobu inkasa svych pohleddvek ze 125 dni na 63 dnd. V roce 2018
doslo k mirnému zhorSeni obou ukazatell predevsim diky skokovému navyseni kratkodobych
pohleddvek z obchodnich vztah(. Zlepseni inkasa kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi
vedlo rovnéz ke snizeni obchodniho deficitu pozitivné ovliviujici priibéznou likviditu spolec¢nosti.
predev§im zakazkovou vyrobou a sluzbami, kde se dané splatnosti odvijeji od charakteru
a specificnosti dané zakdzky. Doba obratu zasob se ve sledovaném obdobi pohybovala v rozmezi
11 az 25 dni.
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Nasledujici graf zobrazuje vyvoj vybranych ukazatel(l aktivity pro spole¢nost K-PROTOS ve
sledovaném obdobi k Datu ocenéni:

140 2,5
120 ~ 20 Doba ink. pohledavek z 0Z
100 /
)
80 . . 5 L5
60 \./ \./ . 10 ==e==Doba spl. zdvazkli z OZ
40
0,5
20 e=e==(brat aktiv
0 0,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Aktivita 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv - prava osa 1,63 2,09 2,13 2,24 2,16 0,99
Doba obratu zasob 14 11 25 18 12 33
Doba ink. pohledédvek z 0Z 125 88 73 63 106 76
Doba spl. zavazkl z 0Z 78 56 72 62 75 56
Obchodni deficit 47 31 1 1 31 20

Pozn.: rok 2019 pouze k Datu ocenéni
Zdroj: Analyza NSG Morison

3.3.5.3 Zavér financni analyzy

Spoleénost K-PROTOS je historicky ziskovou spolec¢nosti s dobrou rentabilitou aktiv
a vlastniho kapitalu. BEhem sledovaného obdobi let 2014 aZ 2018 dosahovala provozniho
zisku v primérné vysi 8,4 mil. K¢ a v priméru 6,2 mil. K¢ celkového zisku po zdanéni. Urcita
volatilita v ziscich spole¢nosti K-PROTOS je zplsobena predevsim zakazkovym charakterem
své podnikatelské ¢innosti;

Dle informaci od zastupcl vedeni spolecnosti jsou hospodarské roky 2017 a 2018
povazovany spise za vyjimecné z hlediska objemu trzeb a celkové vyroby. V roce 2019 je
pfedpokladan navrat trieb na obdobnou Uroven roku 2016, aviak s vyraznym zlepSenim ve
vykonové spotiebé, coz by se mélo pozitivné promitnout do zisk(i spole¢nosti. Z pribéznych
Cisel za rok 2019 k Datu ocenéni lze pozorovat prozatimni naplnéni daného predpokladu.

Spolecnost financovala své aktivity predevsim z vlastnich zdroj a v roce 2017 si vzala avér
na nakup podilu ve spolecnosti Zaklad Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0. Vzhledem
k ziskovosti spolec¢nosti K-PROTOS neni dlvod se domnivat, Ze by v budoucnu nebyla
schopna splacet své Uvérové zavazky;

Spolecnost K-PROTOS udrzuje dostatec¢nou likviditu na dhradu svych kratkodobych zavazka,
pricemz udrzuje pouze provozné nutnou vysi penéznich prostredkd;

Z financ¢ni analyzy spolecnosti K-PROTOS vyplyvd, Ze spolecnost spliiuje pfedpoklad principu
»going concern”, tj. trvani podniku v budoucnu a neni diivod se domnivat, Ze by spole¢nost
méla za neménnych podminek ukonéit svoji podnikatelskou ¢&innost v dohledné
budoucnosti.
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4.1 Pojmy aterminologie

Trh je systémem, kde jsou zbozi a sluzby sménovany mezi kupujicimi a proddvajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Pojem trhu pfedstavuje schopnost zboZi nebo sluzeb byt
sménovano mezi kupujicimi a prodavajicimi bez pfiliSnych omezeni jejich ¢innosti. Kazda strana
reaguje na nabidkové — poptavkové vztahy a ostatni cenotvorné faktory, schopnosti a znalosti kazdé
strany, jejich chapani relativni uZite¢nosti zboZi nebo sluzeb a jejich individualni potfeby a prani.

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penéiniho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které Ize
koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni (na rozdil od ceny) skutec¢nosti, ale odhadem
ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném case. Ekonomickd koncepce hodnoty odrdzi ndzor trhu na
prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

Trini hodnota je odhadnutd c¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym proddvajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku.

Realna hodnota (fair value) je dle Mezindrodniho oceriovaciho standardu IVS 2 definovana jako
Castka, za kterou by aktivum mohlo byt sménéno mezi informovanymi a nezavislymi stranami, které
maji na transakci zajem. Mezinarodni Ucetni standardy IFRS 13 definuji fair value jako cenu, ktera
by byla ziskdna z prodeje aktiva nebo zaplacena za prevzeti zavazku v ramci fadné transakce mezi
Gcastniky trhu ke dni ocenéni®.

Obvykla cena je cenou, ktera by byla dosazena pfi prodeji stejného, popripadé obdobného majetku
se stejnou uzZitnou hodnotou, nebo pfi poskytovani stejné, nebo obdobné sluzby, v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfi tom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji vliv na
cenu (prodejnost, mnoiZstvi, poruchovost apod.), avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomérl prodavajiciho nebo kupujiciho, ani vlivy zvlastni
obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo
kupujiciho. Osobni poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné, nebo jiné osobni vztahy
mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladana majetku,
nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Datum ocenéni je datum, které je povaZovano za rozhodné pro shromazdovani informaci o stavu
majetku, majetkoprdvnich vztazich, stavu trzniho prostfedi a ostatnich dudlezitych informaci pro
ocenéni majetku.

4.2 Metodologie

4.2.1 Ocenéni podnikii

vvvvvv

jeho hodnoty. Soucasné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho hodnoty. Jestlize vsak neexistuje

! Konkrétné je redlnd hodnota dle IFRS 13 takovd, kterd by byla ziskdna za prodej aktiva nebo zaplacena za
prevod zdvazku v rdmci radné transakce na hlavnim (nebo nejvyhodnéjsim) trhu ke dni ocenéni za obvyklych
trznich podminek (tj. vystupni cena), bez ohledu na to, zda je pfimo pozorovatelna, nebo odhadnuta za pouziti
jiné techniky ocernovani.
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stabilizovany trh, kde by se dané aktivum pravidelné obchodovalo, pouZivaji se pro uréeni odhadu
hodnoty nasledujici metodologické postupy nebo jejich kombinace. Vidy je nutné posoudit
aplikovatelnost pfislusné metody v zavislosti na Ucelu ocenéni a povaze hodnoceného subjektu.
V praxi jsou v zasadé vyuzivany tii zakladni pfistupy ocenéni:

Vynosové metody
Metody trini komparace

Majetkové metody

4.2.1.1 Vynosovy pristup

Existuje nékolik metod, které se v rdmci vynosového pfistupu pouzivaji pro ocenéni. Jednou z téchto
metod je metoda diskontovanych penéznich tokl. V rdmci této metody jsou odhadovany budouci
penézni toky, véetné termindlni hodnoty na konci projektovaného obdobi, které jsou diskontovany
na soucasnou hodnotu pozadovanou mirou vynosnosti. Metoda diskontovanych penéznich tokd je
povaZovana (spolu s ostatnimi modely pouZivajicimi predikce budoucich vysledk() za teoreticky
nejspravnéjsSi metodu ocenéni, protoZe explicitné bere do uUvahy budouci uzitek spojeny
s vlastnictvim ocefiovaného aktiva.

Dalsi vynosova metoda je zaloZena na kapitalizaci nékterého z ukazatell vykonnosti spolecnosti
jako napriklad zisk nebo dividendy. Urover kapitalizace odrazi jak riziko, tak i dlouhodobé vyhlidky
ocenované spolecnosti. Pri kapitalizaci historickych ukazateld finanéni vykonnosti je nutné vzit na
védomi, Ze historické udaje slouzi pro predpovéd budoucnosti.

U obou metod se v diskontni sazbé, respektive v mife kapitalizace, odrazi podminky na trhu
a jedinec¢nost oceriované spolecnosti.

Na zakladé analyzy vynosl, ndkladli, potfebného pracovniho kapitdlu a investic, kapitalové
struktury a poZzadované diskontni sazby je zpracovana progndza Cistych budoucich vynosud hlavni
¢innosti za urcité progndzované obdobi. Budouci vynosy Ize definovat jako Cisty zisk nebo penézni
tok. Penézni toky lze dale definovat jako penéini tok na Urovni equity (penézni toky dostupné
vlastnikiim) a penézni tok na Urovni entity (penézni toky dostupné investordm s vlastnim i dluhovym
kapitdlem). V obou pfipadech Ize penézni toky pocitat pred zdanénim nebo po zdanéni a v redlnych
(ocisténych o inflaci) nebo nominalnich (v€etné inflace) hodnotach.

Volba nejvhodnéjsi varianty pro definovani budoucich vynosu zavisi na odborném usudku odhadce,
ktery musi zvazit specifické skutecnosti a okolnosti jednotlivych pripadu.

Po urceni diskontni sazby jsou budouci vynosy a zlstatkovd hodnota diskontovany nebo
kapitalizovdny na jejich sou€asnou hodnotu. Soucet soucasnych hodnot predstavuje hodnotu
vlastniho kapitalu u modelu penézniho toku vlastniho kapitalu, a hodnotu celkového investovaného
kapitalu (vlastni kapital plus cizi droceny kapital) u modelu penézniho toku na Urovni entity. Cizi
uroceny kapitdl je tfeba v pfipadé posledné jmenované varianty odecist, aby byla ziskdna hodnota
vlastniho kapitalu.

4.2.1.2 Metody trzni komparace

Pfistup trzniho porovnavani urcuje hodnotu vlastniho kapitdlu podniku na zakladé porovnani
ocenované spolecnosti se srovnatelnymi firmami pUsobicimi v podobné oblasti podnikani, které
jsou verejné obchodovatelné nebo jsou soucasti verejné ¢i soukromé transakce. Prihlizi se rovnéz
k pfedchozim transakcim tykajicim se vlastniho kapitalu predmétné spole¢nosti. Odhad se provadi
na zakladé ,metody srovnatelnych podnik(“ nebo na zakladé ,metody srovnatelnych transakci”.
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4.2.1.3 Majetkové metody

Majetkové metody stanovuji hodnotu majetkové podstaty podniku (substanci). Majetkova hodnota
podniku je pak dana jako rozdil individualné ocenénych poloZzek majetku a zavazk(. Majetkové
ocenéni lze clenit v zavislosti na tom, podle jakych zasad a predpokladd budeme oceriovat
jednotlivé slozky. V pfipadé, Ze pracujeme s predpokladem ,going concern®, ocenéni by mélo
odrazet naklady na znovu pofizeni majetku (reprodukéni hodnotu snizenou o hodnotu opotiebeni)
— metoda substanéni hodnoty. Dals$i majetkovou metodou je metoda likvidacni hodnoty. V daném
pripadé nepredpokldadame dlouhodobéjsi existenci podniku a posuzujeme hodnotu z pohledu
penéz, které bychom mohli ziskat prodejem jednotlivych ¢asti majetku podniku po Uhradé zavazka.
Mezi majetkové metody patfi rovnéz metoda Ucetni hodnoty. V tomto pfipadé vychazime z ocenéni
majetku a zdvazkd na bazi ucetnich principl a zasad. V ramci precenéni dil¢ich slozek majetku
a zdvazk( Ize samoziejmé vyuZit i ostatni aplikovatelné metody.

4.3 \Vybér metody ocenéni

Vychodiskem vybéru ocenovaciho ptistupu je naplnéni principu going concern, ktery predpoklada
fungovani podniku bez hrozby jeho likvidace v blizké budoucnosti.

S ohledem na predmét a ucel ocenéni, charakter podnikatelské Cinnosti spolec¢nosti K-PROTOS,
dostupné informace a na zdkladé provedenych analytickych Setfeni byla zvolena vynosova metoda
diskontovanych penéznich tok( (DCF entity) jako primarni metoda stanoveni trzni hodnoty Cistého
jméni spole¢nosti K-PROTOS, resp. Akcii.

Tuto metodu povazujeme za nejvhodnéjsi jak zpohledu obecnych predpokladd k vyuzZiti
vynosového ocenéni, tak z pohledu dostupnych vstupnich dat, ktera umoznuji aplikovat pfislusny
finan¢ni model zaloZeny na budoucich penéZnich tocich. Tato metodologie umoziuje zohlednit
(mimo jiné) budouci ocekdvany uzitek, miru rizika spojeného s dosazenim takovéhoto
ekonomického prospéchu a jiné nedostatky ostatnich ocenovacich metod.

Jako dopliikovy a pouze informativni pfistup byla vyuZita metoda Ucetni hodnoty, kterou s ohledem
na obecné uUcetni principy povazujeme pouze za ilustrativni metodu ocenéni majici omezenou
vypovidaci schopnost ve vztahu k trzni hodnoté.

4.4 Ocenéni metodou diskontovanych penéznich toka (DCF entity)

4.4.1 Technika propoctu DCF entity

PFi pouziti metody DCF ve varianté entity probihd vypocet v nasledujicich krocich. Nejprve je
stanovena tzv. "provozni hodnota brutto" (celkovd provozni hodnota podniku), od které
je nasledné odectena hodnota Uroceného ciziho kapitdlu. Vystupni informaci je "provozni hodnota
netto" (provozni hodnota vlastniho kapitalu) spole¢nosti. V zavérecném kroku se vysledek koriguje
pfictenim hodnoty neprovozniho majetku.

Pfi rozdéleni majetku na provozné potfebnd a nepotiebnd aktiva vychdzime z predpokladu, Ze
podnik potiebuje ke své podnikatelské ¢innosti majetek urcité velikosti a struktury. Aktiva nezbytna
pro zakladni podnikatelské zaméreni jsou oznacovdana za aktiva provozné nutnd. Ostatni aktiva jsou
pak oznaCovana jako provozné nepotfebna/neprovozni aktiva. Divody rozdéleni spocivaji jednak
vtom, Ze Cast aktiv nemusi byt pouZivdna nebo z nich neplynou Zadné, popt. nizké prijmy.
S neprovoznimi aktivy je rovnéZz spojeno odlisné riziko na rozdil od hlavni podnikatelské Cinnosti
podniku.
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X

Finanéni model je postaven na ,,dvoufdzové metodé”, kterd rozdéluje budouci obdobi do dvou etap.
Prvni faze se vztahuje k obdobi, ke kterému byl zpracovan financni plan. V ramci druhé faze byl
proveden vypocet rezidudiniho hodnoty zalozené na aplikaci tzv. ,parametrického vzorce”, ktery
vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodareni a ze stabilnich zdkladnich parametr(
tvorby hodnoty.

4.4.1.1 Zpasob vypoctu volnych penéznich tokt (FCFF)
Zakladni vzorec pro vypocet FCFF (Free Cash Flow to Firm) ma nasledujici tvar:

FCFF=KPVH*(1-t)+0-I-ACPK

kde:

FCFF volny penézni tok urceny k rozdéleni mezi akciondre a véritele
KPVH korigovany provozni vysledek hospodareni

| S koeficient dafiové sazby

O o odpisy

Do investice brutto

ACPK zména stavu provozné nutného pracovniho kapitdlu

Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH)

Volny penéZni tok pocitdme neptfimou metodou, kde vychodiskem je provozni vysledek
hospodareni.

Investice brutto (1)

Dalsi slozku vstupujici do vypoctu FCFF predstavuji investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku. Tyto vydaje umoZiuji obnovu, popf. rozsifeni kapacit v rdmci provozni ¢innosti a vytvareji
predpoklady pro budouci fungovani spole¢nosti.

Pracovni kapitél (CPK)

Soucasti provozné nutného investovaného kapitalu je vedle investic do dlouhodobého majetku také
pracovni kapital. Pracovni kapital predstavuje prebytek obéZzného majetku nad kratkodobym cizim
kapitalem. Pro Ucely ocenéni se pouziva modifikovana forma vypoctu, kdy kratkodobé zavazky jsou
ocCistény od kratkodobych drocenych zdrojl

Dariova sazba (t)

Korigovany provozni vysledek hospodafeni je tfeba upravit o darfiové naklady, nebot cilem je
stanovit penéini tok, ktery lze pouzit k rozdéleni. V ramci ocenovani podniku se pouziva jako
standardni nastroj dafiova sazba na Urovni dané z pfijmu pravnickych osob. Pro vypocet penéznich
tokUd jsme aplikovali dariovou sazby, ktera byla stanovena pro budouci obdobi ve vysi 19 %.

4.4.1.2 Diskontni mira

Pro propocet vynosové hodnoty pomoci metody diskontovanych penéznich tokd je nutné znat
diskontni miru. Pro model diskontovanych penéznich ptijm{ na soucasnou hodnotu k Datu ocenéni
byla aplikovana diskontni mira na Urovni primérnych vazenych nakladd kapitalu (WACC). Naklady
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kapitdlu odpovidaji pfijmim, které investofi ocekavaji ze svych investic do podniku a tomu
odpovidajicimu riziku.

Obecny vzorec pro WACC odpovida nasledujicimu vztahu:

WACC =(1—-1t) *nCK*%.anK *g
K K

kde:
b sazba dané z prijmu
ek oo ndklady na uroceny cizi kapitdl
cK trzni hodnota troceného ciziho kapitdlu vlioZeného do podniku
N ndklady na vlastni kapitdl pri dané urovni zadluzeni
VK oo trzni hodnota viastniho kapitdlu
K celkovad hodnota investovaného kapitdlu v trznich hodnotdch

Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladl vlastniho kapitalu byl pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Je-li
predmétem zdjmu trzni hodnota, méla by diskontni mira odrazet stav na kapitdlovém trhu (zejména
pak trzni rizika). Z tohoto pohledu Ize povazovat model CAPM za teoreticky spravny a ve svétové
praxi uznavany zpusob, jak kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni. Vzhledem k nerozvinutému
kapitdlovému trhu v Ceské republice (mald vyuZitelnost a spolehlivost dat z tuzemského
kapitdlového trhu) jsme pouZili informace z rozvinutéjsich trhl (zejména pak z amerického
a evropského kapitdlového trhu) a ziskané vysledky upravili o rizikovou prémii zemé.

Jako vypoctovy zaklad byl pouzit nasledujici vzorec:

nyx = 17(CZE) + B * RPT(USA + RZP) + P

kde:

VK e ndklady na viastni kapitdl

L bezrizikovd urokovd mira

B e odvétvové B prenesené z evropského trhu a upravené na trini odvétvové zadluzeni

RPT rizikovd prémie kapitdlového trhu USA upravend o riziko zemé a akciovych
instrumentu

RPZ . ... rizikovd prémie zemé

P ostatni specifické pFirdzky

V pripadé B koeficientu byl promitnut vliv zadluZzeni podniku (odvétvova kapitalova struktura)
a informace o nezadluzené hodnoté B koeficientu pro podniky plsobici ve stejném odvétvi.

cizi kapital = (1 — danova sazba)
*

Bzadiuzens = Pnezadiuzens viastni kapital
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Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou z povahy véci levnéjsimi zdroji v porovnani s naklady na vlastni kapital.
Dlavodem je skuteénost, Ze vlastnik nese vétsi riziko neZ véritel a poZaduje vyssi vynos. Pro Ucely
ocenéni by naklady ciziho kapitalu mély odrdzet mimo jiné dlouhodobé trini tendence na trhu
zapujcniho kapitalu

4.4.1.3 Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota (rezidudlni, termindlni hodnota) predstavuje hodnotu podniku
determinovanou v postplanovaném obdobi. Jeji vypocet je v naSem pripadé zaloZzen na aplikaci tzv.
»Parametrického vzorce”.

KPVHpyy (1 -2
l

Pokracujici hodnota v ¢ase T =

k—4
kde:
KPVHr1 korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich v prvnim roce po
uplynuti obdobi progndzy
g. tempo rustu provozniho vysledku hospodareni po upravenych danich
o rentabilita Cistych investic pocitand z prirdstkového zisku
ix diskontni mira (WACC)

Korigovany provozni vysledek hospodareni po upravenych danich v prvnim roce po uplynuti obdobi
progndzy ziskdme jako korigovany provozni vysledek hospodareni v poslednim planovaném roce
navyseny o tempo ristu g:

KPVHy,q = KPVHy + (1 + g)

Rentabilita Cistych investic je pro postplanované obdobi odvozena ze vzorce pro vypocet takzvané
miry investic (m;). Mira investic z dlouhodobého hlediska odpovida podilu zisku vénovaného na Cisté
investice.

Mira i . g Investicenetto
fra investic = — =
T KPVH

kde:
Investice netto A provozné nutného investovaného kapitdlu

Odhad pokracujici hodnoty se zaklada na nasledujicich predpokladech:

zakladni parametry, o které se opird vypocet pokracujici hodnoty, se stabilizuji,
rist podniku je konstantni,

stabilni mira investic i rentabilita novych investic.
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4.4.2 Stanoveni vynosové hodnoty spolecnosti K-PROTOS

Vypocet hodnoty spolecnosti K-PROTOS je zaloien na metodologickych predpokladech
a postupech, které byly popsany v predchozim oddile. Kalkulace hodnoty pomoci metody DCF
vychazi z finanéniho planu ziskaného od managementu spoleé¢nosti K-PROTOS sestaveného pro
obdobi rokd 2019-2021. Tento financni plan byl Zpracovatelem po vzajemné diskuzi
s managementem spolecnosti K-PROTOS korigovan za ucelem zpfesnéni pohledu na ocekavany
vyvoj spolecnosti a dale také prodlouZen do roku 2023.

4.4.2.1 Financni plan pro obdobi 1. faze

V této Casti znaleckého posudku je projektovana struktura a vySe vynosud a nakladd pro obdobi od
1.6.2019 azdo 31. 12. 2023 (dale také jako ,Planované obdobi“). Financni plan vychazi z historické
vykonnosti spolecnosti K-PROTOS se zohlednénim nize uvedenych oéekavanych trendu.

V nasledujici tabulce je uveden finan¢ni plan spoleé¢nosti K-PROTOS pro Planované obdobi
a skute¢né dosazené vysledky v historickém obdobi od 1. 1. 2018 do 31. 5 2019:

Rok 2018 2019 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Obdobi 1.-12. 1.-5. 6.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12.
Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb 412718 144409 175591 354000 364500 371790 379226
Trzby za prodej zboizi 0 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotreba 300678 107847 103353 251340 258795 263971 269 250
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0 0
Spotfeba materialu a energie 94 244 28 388 45212 84 960 87 480 89230 91014
Sluzby 206 434 79 459 58141 166380 171315 174741 178236
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 5777 -7 942 7942 0 0 0 0
Aktivace (-) 0 0 0 0 0 0 0
Pfidana hodnota 106 263 44 504 64296 102660 105705 107819 109 975
Osobni naklady 80753 33223 51477 86 394 88122 89 884 91 682
Mzdové naklady 59 849 24 400 38 600 64 260 65 545 66 856 68 193
Naklady na soc. zab. a zdrav. poj. a ost. naklady 20904 8823 12 877 22134 22577 23028 23489
Upravy hodnot v provozni oblasti 4341 1350 2141 3873 4293 3795 3536
Upravy hodnot DNM a DHM 4313 1350 2141 3873 4292 3793 3540
Ostatni provozni vynosy 1157 193 657 1000 1200 1200 1200
Jiné provozni vynosy 1157 193 657 1000 1200 1200 1200
Ostatni provozni naklady 3242 708 2592 3400 3400 3400 3400
Dané a poplatky v provozni oblasti 974 384 616 1100 1100 1100 1100
Jiné provozni naklady 2268 324 1976 2300 2300 2300 2300
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 19 084 9416 8743 9993 11 091 11942 12554
Vynosové uroky a podobné vynosy 46 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 1088 0 0 850 850 850 850
Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady 1088 0 0 850 850 850 850
Ostatni finanéni vynosy 377 0 0 400 400 400 400
Ostatni finanéni naklady 1479 0 0 1500 1500 1500 1500
Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -2 144 0 0 -1950 -1950 -1950 -1950

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Planované vysledky hospodafeni od 1.6.2019 od 31.12.2019 vychdzeji z probihajicich
a nasmlouvanych zakdzek. Schopnost spole¢nosti presné predikovat vysledky v delSim casové
obdobi je limitovana z divodl znalosti ocekavanych zakazek pouze na nékolik malo mésicd
dopredu. Pfi sestavovani financnich plant je vychazeno zejména z dlouhodobych vztah
s odbérateli a znalosti trhu, kterou disponuje management spole¢nosti K-PROTOS.
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Trzby

Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluZzeb dosahly za leden az kvéten roku 2019 vyse 144,4 mil. K¢,
pficemz ve zbyvajici ¢asti roku spolec¢nost K-PROTOS ocekdva realizovat jesté 175,6 mil. K¢ trzeb,
tj. celkem 320 mil. K¢ za rok 2019. Ocekavany vysledek roku 2019 predstavuje meziro¢ni pokles
0 92,7 mil. K¢ oproti roku 2018, tj. 0 22,5 %. Pfi¢inou poklesu je vysoka exponovanost poptavky
v letech 2017 a 2018, kdy odbératelé spolecnosti K-PROTOS realizovali vyznamné investicni akce.
V roce 2020 je oéekavan narist trzeb o 10,6 %, tj. narlst nad Uroven 354 mil. K¢. Tato hodnota je
dle vyjadreni managmentu spolecnosti K-PROTOS standartni rocni vysi poptavky, v kontextu
znalosti investi¢ni aktivity odbératelll a trhu v béZzném obdobi, jak jiz bylo zminéno vyse. V obdobi
po roce 2020 je ocekavana spiSe stabilizace objemu vyroby a odhadovany rist je spiSe cenové
povahu.

V nasledujicim grafu a tabulce je uveden planovany vyvoj trzeb spolec¢nosti K-PROTOS, véetné
skutecné dosazenych trzeb v letech 2017 az 2018:
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Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 395 387 412718 320 000 354 000 364 500 371790 379 226
Tempo riistu 19,7% 4,4% -22,5% 10,6% 3,0% 2,0% 2,0%

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Vykonova spotieba

Vykonova spotfeba spolecnosti K-PROTOS je od roku 2017 tvofena cca z 1/3 spotfebou matrialu
a energii a ze 2/3 nakupovanymi sluzbami. Ve zminéném roce doslo ¢astecnému oddéleni divize
servisu, jak jiz bylo zminéno ve finan¢ni analyze (prechod zaméstnancl do skupiny Synthos).

Spotieba materidlu a energie

Spotfeba materidlu a energii byla pro rok 2019 stanovena dle probihajicich a nasmlouvanych
zakdzek na drovni 73,6 mil. K¢, tj. 23,0 % trzeb. Jednd se o meziro¢ni pokles 0 0,2 p. b. Zastoupeni
spotfeby materidlu a energii na trzbach v letech 2020 az 2023 je planovano ve vysi 24 % trzeb.
Planovana hodnota odpovida priméru let 2017 a 2018, pficemz spole¢nost v budoucich letech
neplanuje Zadné zasadni procesni zmény, které by vedly k zefektivnéni vynalozenych nakladu.

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 100970 94244 73 600 84 960 87 480 89230 91014
Podil na trzbdch 25,5% 22,8% 23,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Sluzby

Nakupované sluzby predstavuji zejména subdodavatelské prace na jednotlivych zakazkach, a proto
se jejich vySe odviji od rentability jednotlivych zakdzek, resp. ndkladovosti konkrétnich zakazek.
Stejné jako v predchozim pfipadé je hodnota pro celé obdobi roku 2019 odhadnuta dle
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probihajicich a nasmlouvanych zakazek, tj. ve vysi 137,6 mil. K¢, resp. 43 % trzeb. Jedna se
o meziroéni pokles o 7 p. b. Tento pokles je v kontextu poklesu trzeb a nakladovosti probihajicich
zakdzek. V ndsledujicich obdobich je ocekavano zastoupeni sluzeb na trzbach ve vysi 47 %.
Planovana hodnota odpovida priméru let 2018 a 2019.

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Sluzby 201 363 206 434 137 600 166 380 171 315 174 741 178 236
Podil na trzbdch 50,9% 50,0% 43,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0%

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Osobni naklady
Mzdové naklady

Celkové mzdové naklady se odvijeji od po¢tu zaméstnancl a vySe jejich mezd. Stavy zaméstnancu
prosly vyraznou zménou v roce 2017, jak jiz bylo zminéno ve financni analyze. K Datu ocenéni
spoleé¢nost K-PROTOS zaméstnavala cca 149 zaméstnanc(, pficem? dle informaci od managementu
bude tendence udrzet dany stav i v Planovaném obdobi. Spole¢nost neplanuje navySovani poctu
zaméstnanc(, a proto planovany vyvoj mzdovych nakladl predstavuje pouze korekci stavajicich
mezd. Pro rok 2019 je planovano navyseni mezd o 5,3 %, pricemz v roce 2018 byla priimérna hruba
mzda na jednoho pracovnika navySena o 20,3 %. S ohledem na zminéna navyseni je pro obdobi let
2020-2023 planovano se zvy$ovanim mezd pouze na Urovni inflaéniho cile CNB, tj. 2 %.

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Mzdové naklady 53617 59 849 63 000 64 260 65 545 66 856 68 193
Tempo rustu mzdovych nékladd -28,1% 11,6% 5,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Primérny prepocteny pocet zaméstnancu 152 141 141 141 141 141 141
Priimérna mési¢ni mzda na pracovnika 29,4 35,4 37,2 38,0 38,7 39,5 40,3
Tempo ristu prdmérné mésicni mzdy 12,0% 20,3% 5,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

V oblasti sazeb tykajicich se odvodl pojistného na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi
hrazenych zaméstnavatelem nejsou v priibéhu Planovaného obdobi ocekavany zadné zmény, které
by k Datu ocenéni bylo moZné povaZovat za podloZené. Nakladova poloZzka zahrnujici ndklady na
socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a ostatni naklady spole¢nosti K-PROTOS je planovana na
stabilni Grovni 34,4 % ze mzdovych naklad(, coZ je hodnota odpovidajici historickym rokim.

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Naklady na soc. zab. a zdrav. poj. a ostatni naklady 18 994 20904 21700 22134 22577 23028 23489

Zastoupeni na mzdovych nakladech 35,4% 34,9% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4%

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného (DNM) a hmotného (DHM) majetku

V ramci polozky Upravy hodnot DNM a DHM byly pldnované pouze trvalé pravy hodnot DNM
a DHM (tzv. odpisy). Do planovanych hodnoty se promitaji odpisy stavajiciho dlouhodobého
majetku, tj. dlouhodobého majetku se kterym spolecnost K-PROTOS disponovala k Datu ocenéni
a odpisy dlouhodobého majetku, ktery bude pofizen v pribéhu planovaného obdobi. BlizZsi
komentar k témto investicim je uveden v kapitole 4.4.2.3. kalkulace volnych penéznich tok.

V prabéhu zpracovani tohoto znaleckého posudku nemél Zpracovatel k dispozici odpisovy plan
stavajiciho majetku spole¢nosti K-PROTOS k 31. 5. 2019. Zbytkova Zivotnost dlouhodobého majetku
byla po konzultacich s managementem spolecnosti K-PROOS na nize uvedenych hodnotach.
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Zivotnost investic roky
Stavby 20
Hmotné movité véci a jejich soubory 3
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 3

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Planové odpisy majetku, kterym spolecnost K-PROTOS disponovala k Datu ocenéni jsou uvedeny
v nasledujici tabulce:

Rok 2019 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Obdobi 31.5. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 203 164 96 28 0 0
Odpis 39 68 68 28 0
Stavby 34997 33976 32 226 30477 28727 26 977
Odpis 1021 1750 1750 1750 1750
Hmotné movité véci a jejich soubory 4519 3640 2134 628 0 0
Odpis 879 1506 1506 628 0

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Ostatni provozni oblast

Prodej dlouhodobého majetku a materidlu predstavuje dopliikovou systematicky neplanovanou
aktivitu, a proto tato oblast neni planovdna ve financnim planu spole¢nosti K-PROTOS.

Provozni vysledek hospodareni

Od 1.1.do 31.5 2019 spole¢nost K-PROTOS vykdzala provozni zisk ve vysi 9,4 mil. K¢ pfi rentabilité
trzeb mérenou provoznim ziskem (oznacovanou také jako provozni marze) ve vysi 6,5 %. Za cely rok
2019 je ocekavan provozni zisk na Urovni 18,2 mil. K¢, tj. provozni marze 5,7 %. Provozni marze
meziro¢né vzroste o 1,1 p. b., coZ je zplUsobeno probihajicimi zakdzkami s vyssimi marzemi pro
spoleénost K-PROTOS. V roce 2020 a nasledujicich letech je dle vyse uvedenych trendd nakladovych
poloZek ofekavana provozni marze v rozmezi 2,8-3,3 %. Uvedenych hodnot spole¢nost K-PROTOS
historicky dosahovaly pti standartni Urovni poptavky.

V rdmci porovnatelnosti historickych a planovanych dat byla historicka data ocisténa o hospodarské
operace tykajici se prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a o Ucetni operace tykajici se odpisu
pohledavek. V nasledujicich tabulkach je uveden prehled provoznich vysledkli a provozni marze
spole€nosti K-PROTOS v historickém i planovaném obdobi:

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
(tis. K¢) Skut. Skut. Skut. Skut. Skut.
Obdobi 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-5.
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 10 537 6 827 12972 19 084 9416
Provozni marze 3,5% 2,1% 3,3% 4,6% 6,5%
Rok 2019 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢&) Plan Plan Plan Plan Plan Plan
Obdobi 6.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12.
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 8743 18 159 9993 11091 11942 12 558
Provozni marze 5,0% 5,7% 2,8% 3,0% 3,2% 3,3%

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Financni vysledek hospodareni

V rdmci finan¢ni oblasti jsou planovany zejména urokové naklady investi¢niho a revolvingového
Uvéru a dale také naklady na obsluhu dluhu a faktoring pohledavek. Priimérna vyse finan¢niho
vysledku hospodareni v Pldnovaném obdobi ve vysi -2 mil. K¢ odpovidd hodnotdm na drovni let
2017 a 2018.
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4.4.2.2 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira byla stanovena na Urovni primérnych vazenych naklad( kapitalu (WACC). Naklady
kapitalu po zdanéni jsou vazenym primérem zadluZzenych nakladud vlastniho kapitalu a naklad( na
cizi kapitdl po zdanéni.

Naklad vlastniho kapitalu

Bezrizikova urokova mira byla kalkulovana na Grovni vynosnosti kose ¢eskych statnich dluhopisl se
zbyvajici splatnosti deset let. Tato vynosnost Cinila k Datu ocenéni 1,86 %. Od roku 2020 je dle
predikce ministerstva financi CR o¢ekdvano navyseni na 2,40%.

Jako vychodisko pro vypocet B koeficientu pro spolecnost K-protos byl pouZit prdmér
nezadluZenych odvétvovych bet strojirenského primyslu (,Machinery”) a odvétvi pro vybaveni
ropného primyslu (,Oilfield Svcs/Equip.”) podle databaze profesora Damodarana z evropského
trhu pfi vaze téchto odvétvi 1:1. Z téchto koeficientd byla pomoci vah vypoctena celkova
nezadluzend beta spole¢nosti K-PROTOS ve vysi 1,006.

Odvétvi Machinery Oilfield Svecs/Equip. VaZeny primér
Vaha 50% 50%
Pocet firem 208 69

Hodnota koeficientu nezadluzené B byla nasledné prepoctena na parametr zadluzené B dle
kapitalové struktury CK/VK obou odvétvi opét dle stanovenych vah na troven 1,329.

Rizikovd prirdzka kapitalového trhu pro Ceskou republiku byla prevzatd z Setfeni profesora
Damodarana k Datu ocenéni ve vysi 7,46 %. Tato hodnota reflektuje ofekdvanou rizikovost
vyspélého kapitalového trhu USA (ERP Smoothed) &inici 5,44 % upravenou o rizikovost Ceské
republiky stanovenou na hodnoté 2,02 % dle ratingu zemé a volatility mistniho kapitdlového trhu.
Vypocet vychdzi z tzv. Credit default spread ve vysi 0,81 %, jehoz hodnota je vynasobena
multiplikdtorem 2,8, ktery reflektuje zvySenou volatilitu akciovych trhli oproti volatilité trhu
dluhopis® na uzemi CR.

Specificka rizikova prirdzka ve vysi 1 % byla stanovena na zdkladé expertniho odhadu a odrdzi

evvys

odbérateld.

Naklad vlastniho kapitélu 2019 2020 2021 2022 2023 Pokratujici
Obdobi 6.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. hodnota
Bezrizikovy vynos 1,86% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
Beta 1,329 1,329 1,329 1,329 1,329 1,329
ERP pro CR 7,46% 7,46% 7,46% 7,46% 7,46% 7,46%
Specificka prirazka 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Zdroj: Analyza NSG Morison

Naklad ciziho kapitalu

Naklady na cizi kapital byly uréeny na drovni trznich mozZnosti spolecnosti. Pro urceni nakladd na
cizi kapital byla vyuzita databaze CNB ARAD, konkrétné sazby z uvérd nefinanénim podnikim
v celkové vysi od 7,5 mil. K& do 30 mil. K¢ €inici k dubnu 2019 (posledni dostupné informace k Datu
ocenéni) 3,5 %, respektive 2,84 % po zdanéni zakonnou sazbou ve vysi 19 %.
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Naklad ciziho kapitalu
Naklad ciziho kapitalu pred zdanénim 3,5%
Sazba dané 19%

Zdroj: Analyza NSG Morison

VazZeny naklad celkového kapitalu

Vyse uvedené naklady vlastniho a ciziho kapitdlu byly pouzZity pro vypocet vazeného aritmetického
praméru nakladu kapitalu.

Pro vypocet vah jednotlivych sloZek nakladl kapitalu bylo pouZito priamérné trzni zadluzeni odvétvi,
které je stejné jako v pfipadu vypoctu koeficientu beta.

NarGst diskontni miry je zpUsoben zvySovdnim bezrizikové vynosové miry podle predikce
ministerstva financi CR.

Naklad vlastniho kapitalu 2019 2020 2021 2022 2023 Pokratujici
Obdobi 6.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. hodnota
CAPM 12,77% 13,31% 13,31% 13,31% 13,31% 13,31%
Néklad ciziho kapitélu 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84%
D/E 0,397 0,397 0,397 0,397 0,397 0,397
Vaha ciziho kapitalu 71,6% 71,6% 71,6% 71,6% 71,6% 71,6%
Vaha vlastniho kapitalu 28,4% 28,4% 28,4% 28,4% 28,4% 28,4%

Zdroj: Analyza NSG Morison

4.4.2.3 Kalkulace volnych penéznich tokt pro obdobi 1. faze

Ve financni planu jsou uvazovany pouze provozné nutné vynosy a ndklady. Pro potreby vypoctu
korigovaného vysledku hospodafeni byl provozni vysledek snizen o nakladové uroky
z revolvingového avéru, ktery slouzi k zajisténi provozni Cinnosti, a proto ho svou povahou
povaZujeme za soucast provozné nutného pracovniho kapitalu.

Nasledujici tabulka shrnuje vypocet volného penézniho toku FCFF pro obdobi prvni faze:

Vypocet FCFF 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢&) 6.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12.
Provozni vysledek hospodareni 8743 9993 11 091 11 942 12 554
(-) Finanéni naklady provozniho charakteru 204 226 232 237 242
Korigovany provozni vysledek hospodafeni 8538 9767 10 859 11 705 12 312
Dari z KPVH (19%) 1622 1856 2063 2224 23390
KPVH po dani 6916 7912 8796 9481 9973
(+) odpisy 2141 3873 4293 3793 3540
(-) Investice do pracovniho kapitélu -6 776 2 466 762 529 539
(-) CAPEX 3183 3260 3340 3350 3 600

Zdroj: Analyza NSG Morison

Investice do pracovniho kapitalu

Pro potreby stanoveni vyse investic do pracovniho kapitalu mezi Datem ocenéni a 31. 12. 2019 byly
nékteré ucetni polozky pracovniho kapitalu k Datu ocenéni korigovany z niZze uvedenych dlvodu:

Kratkodobé zavazky k Uvérovym institucim ve vysi 17 340 tis. K¢ k Datu ocenéni byly snizeny
0 vysi investicniho Uvéru zahrnutého mezi tyto zavazky (tj. 14 340 tis. K¢) na hodnotu
3 000 tis. K¢. Tato hodnota odpovida vysi cerpaného revolvingového Uvéru.
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Kratkodobé zavazky z obchodnich vztah ve vysi 40 226 tis. K¢ k Datu ocenéni byly snizeny
o vysi investicni pujcky od spolecnosti Chemoservis zahrnutou mezi tyto zavazky (tj.
1 359 tis. K¢) na hodnotu 38 867 tis. K¢.

Kratkodobé dohadné ucty pasivni ve vysi 17 479 tis. K¢ k Datu ocenéni byly navySeny o vysi
dlouhodobych dohadnych uctl pasivnich (tj. 2 427 tis. K¢) na hodnotu 19 906 tis. K¢.

Vhledem ke skutecnosti, Ze spole¢nost K-PROTOS k financovdni provozni cinnosti vyuziva
revolvingového Uvéru, nebyla vySe pracovniho kapitalu upravovdna o nadbytecné penéini
prostredky.

Pro stanoveni poZzadované vysi pracovniho kapitalu v prabéhu Planovaného obdobi byla pouzita
pramérna vyse poméru pracovniho kapitalu k trzbam za historickou ¢asovou fadu rokt 2015-2018,
ktera ¢ini 7,3 %.

Vyslednd zména planovanych poZzadavkl na vysi pracovniho kapitdlu v jednotlivych letech
Planovaného obdobi predstavuje investice/divestice do pracovniho kapitalu ovliviiujici volny
penézni tok.

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj pracovniho kapitadlu spolecnosti K-PROTOS v pribéhu
historické ¢asové rady a Planovaného obdobi:

Pracovni kapital 2017 2018 2019 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) Skut. Skut. Skut. Plan Plan Plan Plan Plan
Datum 31.12. 31.12. 31.5. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Stav 24939 15572 29 990 23214 25680 26 442 26 971 27510

Zdroj: Analyza NSG Morison

Divestice v pracovnim kapitalu v roce 2018 ve vysi -9,4 mil. K¢ byla zpUsobena zejména poklesem
nedokoncené vyroby, jelikoZ vyrazny narist kratkodobych pohledavek byl kompenzovan nardstem
kratkodobych zavazk( a vynosi pfistich obdobi. Vyrazné investice a divestice v pracovnim kapitalu
k31. 5. 2019 a 31. 12. 2019 byly zpisobeny zménami v oblasti nedokoncené vyroby a zlstatku
revolvingového uvéru. Revolvingovy Uvér Cerpany spole¢nosti K-PROTOS vykazuje na konci ucetnich
obdobich standartné vyssi zastatek na drovni 20 mil. K¢.

Investice do dlouhodobého majetku

Spole¢nost K-PROTOS ve svém dlouhodobém majetku evidovala k Datu ocenéni ostatni dlouhodoby
nehmotny majetek, stavby a hmotné movité véci a jejich soubory. K Datu ocenéni méla také pro
2019-2023 sestaven investi¢ni plan obsahujici vySe zminéné kategorie majetku. V oblasti IT
vybaveni a dilenské techniky byl plan sestaven pouze do roku 2021. Po komunikace
s managementem spolecnosti K-PROTOS byly investice do uvedenych oblasti doplanovany do roku
2023. Pfi planovani byly zohlednény zejména ocekdvany vyvoj vykonl spole¢nosti K-PROTOS
v Planovaném obdobi a fyzické opotrebeni stavajiciho majetku.

Investice/CAPEX 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) 6.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12.
Stavby 2000 1800 1500 1750 2 000
Hmotné movité véci a jejich soubory 1103 1300 1400 1400 1400
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 80 160 240 200 200

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

Investice ve vysi 2 mil. K¢ do staveb v prlibéhu roku 2019 predstavuji Upravu vytapéni v provozu
Neratovice. Dalsi investice jsou sméfovany do Uprav stiesnich ¢asti budov, zatepleni a pfilehlého
okoli budov. Investice do hmotnych movitych véci a jejich soubor( v relativné stabilni kazdorocni
vysi 1,1-1,4 mil. K¢ jsou tvoreny konkrétné investicemi do dilenského vybaveni (svareci a obrabéci
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stroje), manipulacni techniky a dopravnich prostfedkd. Investice v oblasti nehmotného majetku
tvofi rozsiteni licenci zalohovacich systému, obmény zastaralych servert apod.

Zivotnost investic, resp. jejich Uéetni odpisy byly po stanoveny nasledujicim zpisobem:

Zivotnost investic roky

Stavby 20
Hmotné movité véci a jejich soubory 5
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 3

Zdroj: Management, Analyza NSG Morison

V nasledujicim grafu je uveden vyvoj stavu dlouhodobého majetku spolecnosti K-PROTOS
v prlibéhu Planovaného obdobi dle zbytkové Zivotnosti stavajiciho majetku evidovaného k Datu
ocenéni, kterd byla stanovena v kapitole 4.4.2.1, a dale také dle planovanych investic a jejich odpis,
jak bylo uvedeno vyse:

7 60
< <
=6 50 = mm Odpi
é 5 . . é pisy
40
4
3 30 I Brutto investice (CAPEX)
2 20
1 10 Dlouhodoby majetek (prava osa)
0 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Analyza NSG Morison

4.4.2.4 Stanoveni hodnoty 1. faze

Pro diskontovani jednotlivych penéznich tok( FCFE byla zvolena diskontni mira na drovni nakladu
vlastniho kapitdlu, kterd byla kalkulovdna vyse.

Hodnota 1. faze 2019 2020 2021 2022 2023
(tis. K¢) 6.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12. 1.-12.
FCEE 12 651 6 058 9186 9395 93373
Diskontni faktor 0,946 0,858 0,777 0,704 0,683
SH FCFF 11970 5195 7 139 6617 5983

Zdroj: Analyza NSG Morison

Vysledna vyse soucasné hodnoty 1. faze spolecnosti K-PROTOS c¢ini k Datu ocenéni 36 904 tis. Kc.

4.4.2.5 Stanoveni pokracujici hodnoty

Pokracujici hodnota predstavuje hodnotu podniku determinovanou v postplanovaném obdobi. Pro
jeji kalkulaci jsme pouZili Parametricky vzorec, ktery je zaloZen na ndasledujicich pfedpokladech:

Predpoklad neomezeného trvani spolecnosti.
Stabilni tempo rdstu zakladnich parametr( jako je KPVH, investovany kapital, trzby.

Stabilni mira investic.

Vstupy parametrického vzorce

Tempo rlistu ,,g“ bylo zvoleno ve vy3i 2 %, co? je Urover cilové inflace CNB. Vy3e tempa ristu

také odrazi stabilizovany vyvoj na konci prvni faze spole¢nosti K-PROTOS.
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Diskontni mira pro rezidudlni obdobi byla stanovena ve vysi 10,34 %.

Z dlouhodobého hlediska pfedpokladame konvergenci nakladi kapitalu (WACC) k ROIC resp.
rentabilité investic, nebot pfi vyraznéjsich rozdilech dochazi ke zméné konkurenéniho
prostfedi. Z dlouhodobého pohledu bude v dasledku silici konkurence tlak na vyrovnani
téchto parametrl. Vyraznéjsi ekonomické vyhody oproti konkurenci jsou zpravidla
dosahovany pouze po prechodné obdobi v zavislosti na charakteru trhu a dispozic
jednotlivych firem. Rentabilita Cistych investic pro druhou fazi byla zvolena na drovni WACC
ve vysi 10,34 %.

V nasledujici tabulce je uveden vypocet pokracujici hodnoty pomoci Parametrického vzorce:

Pokracujici hodnota (parametricky vzorec)

(tis. K¢&)

KPVH po zdanéni 9973
KPVH po zdanéni (T+1) 10172
Rust 2%
Mira investic 19,35%
WACC 10,34%
Pokracujici hodnota 98 396
Diskontni faktor 0,638

Zdroj: Analyza NSG Morison

Vysledna vyse soucasné hodnoty pokracujici hodnoty spole¢nosti K-PROTOS ¢ini k Datu ocenéni
62 812 tis. Kc.

4.4.2.6 Dluhy
Investicni uvér
Ke dni 2. 11. 2017 byla podepsdna Uvérova smlouva na limitni ¢astku 21 500 000 K¢ za ucelem
financovani nakupu a refinancovani vlastnich zdroji vynaloZenych na nakup spolecnosti Zaklad
Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0. Celkové Cerpdani Uvéru dosahlo celkem ¢&astky
21 064 952 K¢, pricemz urokova sazba byla stanovena jako pohyblivad v reZimu 1M PRIBOR+1,9 %

pevna pfirazka, k Datu ocenéni ¢inila zbyvajici nesplacena ¢ast ivéru celkem 14 339 952 K¢. Splaceni
investi¢niho Uvéru je ocekavano k 31. 9. 2021.

Zavazek z ndkupu podilu spolecnosti Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z. 0.0.

Spole¢nost K-PROTOS evidovala ve svém Ucetnictvi zdvazek z ndkupu podilu ve spole¢nosti Zaklad
Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0. za spoleénosti Chemoservis v zlstatkové vysi
8135335 K¢ Tento zavazek je vsoucCasné dobé podfizen splaceni investicniho Uvéru
specifikovaného vyse, z cehoz vyplyva, Ze k jeho splaceni by mélo dojit az po 31. 9. 2021.

Ostatni

Spolec¢nost K-PROTOS evidovala ve svych ucetnich knihach jiny dlouhodoby zavazek v celkové vysi
848 925 K¢, ktery dle vyjadieni managementu spolecnosti nijak nesouvisi s provozem a mél by byt
uhrazen do konce roku 2019.
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Nasledujici tabulka shrnuje vysi dluh( spole¢nosti K-PROTOS k Datu ocenéni:

Dluhy

(KE)

Investi¢ni avér 14 339952
Zavazky z nakupu podilu 8135335
Ostatni 848 925

Zdroj: Management

Spoleénost K-PROTOS rovnéz v pribéhu roku cerpa revolvingovy Uvér na pokryti svych provoznich
potreb s limitem do 30 mil. K¢ z ¢ehoZ je 5 mil. K€ vymezeno v podobé moZnosti bankovnich zaruk.
Efektivni vySe revolvingového uvéru tak ¢ini do limitu 25 mil. K¢ pfi pohyblivé Urokové mire
1M PRIBOR+1,7 % pevné prirazky. K Datu ocenéni cinila vySe Cerpaného revolvingového uUvéru
celkem 3 mil. K¢ a nebyla realizovana Zadna bankovni zaruka. Pro potfeby ocenéni byl tento Gvér
a jeho vliv na celkovou hodnotu spolecnost K-PROTOS zohlednén ve vypoctu pracovniho kapitalu
a z tohoto dlvodu neni zohlednén v ramci vyse uvedenych dluhd.

4.4.2.7 Neprovozni majetek

V této Céasti odborného vyjadreni bylo pristoupeno ke specifikaci neprovozniho majetku, jehoz
hodnota byla individudlné posouzena a pfipoctena k provozni hodnoté spolecnosti. Neprovozni
majetek predstavuje aktiva, ktera nejsou nezbytnd pro zajiSténi provozni cinnosti spolecnosti
K-PROTOS (,,core business”).

Pfi ovérovani majetku k Datu ocenéni byl identifikovdn pouze neprovozni majetek v podobé
majetkové Ucasti (83,1% podil) na spolecnosti Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z
0.0. Vzhledem ke skutecnosti, Ze na danou spolecnost byl podan insolvencni navrh pro platebni
neschopnost a jeji podnikatelska cinnost byla pozastavena minimdlné do vyjadieni soudu
a soucasné spolecnost vykazuje zaporny vlastni kapital, prisuzujeme danému podilu na spolec¢nosti
Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0. nulovou hodnotu.

NiZe uvedenad tabulka shrnuje ucetni hodnotu spolecnosti Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej
ZBACH Sp. z0.0. k 31. 12. 2018:

Neprovozni majetek

(PLN) 2018
Aktiva celkem 12 276 145
Zéavazky celkem 13 607 199
Celkova hodnota cistého jméni -1331054

Zdroj: Management

4.4.2.8 Vystupni vynosova hodnota

Nasledujici tabulka shrnuje vysledné ocenéni spole¢nosti K-PROTOS pomoci vynosové metody:

Vystupni vynosova hodnota

(tis. K¢)

(+) SH 1. faze 36 904
(+) SH pokracujici hodnoty 62 812
(+) Celkové hodnota neprovozniho majetku 0
(-) Celkova hodnota dluhu 23324

Zdroj: Analyza NSG Morison

Na zdkladé dostupnych informaci, provedené analyzy a predlozeného financniho planu
spolecnosti K-PROTOS byla k datu ocenéni stanovena hodnota cistého jméni pomoci vynosové
metody diskontovanych penéznich tokt DCF na 76 393 tis. K¢ (zaokrouhleno na celé tisice).
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4.5 Metoda tcetni hodnoty

Jako doplrikova metoda stanoveni hodnoty Cistého jméni (vlastniho kapitalu) spole¢nosti K-PROTOS
byla vyuZita majetkova metoda, konkrétné pak metoda Ucetni hodnoty, ktera reflektuje hodnotu
Cistého jméni z hlediska ucetnich princip(l a zasad. Zakladni vychodiska pro vypracovani Ucetnich
zavérek a zpUsoby oceriovani a odepisovani majetku jsou soucasti priloh k ucetnim zavérkam
v jednotlivych letech. Tuto metodu vSak povaZujeme za statickou (nereflektujici faktor casu,
zaloZenou na historickych cendch), z ¢ehoZ vyplyva, Ze ma omezenou vypovidaci schopnost ve
vztahu k determinaci trzni hodnoty.

Stanoveni hodnoty majetku

Spole¢nost K-PROTOS evidovala k datu ocenéni nasledujici majetek:

Aktiva 31.5.2019
(tis. K¢)
AKTIVA CELKEM 145 242
Dlouhodoby majetek 39719
Dlouhodoby nehmotny majetek 203
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 203
Dlouhodoby hmotny majetek 39516
Pozemky a stavby 34 997
Hmotné movité véci a jejich soubory 4519
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonceny DHM 0
ObéZna aktiva 104 677
Zasoby 32199
Material 6777
Vyrobky a zbozi 0
Pohledavky 66 629
Dlouhodobé pohledavky -8 787
OdloZena dariova pohledavka 3567
Kratkodobé pohledavky 75 416
Pohledavky z obchodnich vztaht 72747
Pohledavky - ostatni 2 669
Penéini prostiedky 5849
Penézni prostredky v pokladné 363
Penéini prostredky na uctech 5486
Casové rozliseni aktiv 846
Naklady pfistich obdobi 846

Zdroj: Rozvaha k 31. 5. 2019

Celkova ucetni hodnota majetku spolecnosti K-PROTOS cini k datu ocenéni 145 242 tis. Kc.
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Stanoveni hodnoty zavazkd

Spole¢nost K-PROTOS evidovala k datu ocenéni nasledujici zavazky:

Pasiva 31.5.2019
(v tis. K¢&)
ZAVAZKY CELKEM 98 901
Rezervy 3639
Rezerva na dan z pfijm0 3639
Zavazky 95 262
Dlouhodobé zavazky 10 051
Zéavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 7624
Zéavazky - ostatni 2427
Kratkodobé zavazky 67 871
Zéavazky z obchodnich vztah( 40 226
Zavazky k zaméstnancim 3364
Zéavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 2152
Stat-danové zévazky a dotace 2929
Dohadné ucty pasivni 17 479
Jiné zévazky 1721
Zavazky k uvérovym institucim 17 340

Zdroj: Rozvaha k 31. 5. 2019
Celkova ucetni hodnota zavazkl spolec¢nosti K-PROTOS ¢ini k datu ocenéni ¢astku 98 901 tis. K¢.

Stanoveni ucetni hodnoty

Na zakladé znalosti Ucetnich hodnot majetku, cizich zdroji a ¢asového rozliSeni byla stanovena
ucetni hodnota Cistého jméni (vlastniho kapitalu) spolecnosti K-PROTOS.

Shrnuti metody ucetni hodnoty

(tis. K&) 31.5.2019
Aktiva celkem 145 242
Zavazky celkem 98 901

Zdroj: Analyza NSG Morison

Hodnota cistého jméni (vlastniho kapitalu) spolecnosti K-PROTOS stanovena na bazi Gcetni
hodnoty k Datu ocenéni ¢ini 46 341 tis. Kc.
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4.6 Rekapitulace vysledki a stanoveni hodnoty Akcii

S ohledem na dostupné informace a provedené vypocty byla stanovena hodnota Cistého jméni
spolec¢nosti K-PROTOS k Datu ocenéni pomoci vynosové metody (metoda diskontovanych
penéinich tokld) a majetkové metody (metoda ucetni hodnoty). Na zakladé metody diskontovanych
penéini tokd byla hodnota Cistého jméni spole¢nosti K-PROTOS k Datu ocenéni odhadnuta ve vysi
76 393 tis. K¢ a ucetni hodnota vlastniho kapitalu pak k Datu ocenéni Cini 46 341 tis. Kc.

V navaznosti na pouzité metody a propoctené hodnoty jsme posoudili jejich vypovidaci schopnost
a stanovili hodnotu na zakladé metody, ktera nejlépe vystihuje trzni hodnotu ocerovaného
majetku.

Podle naseho nazoru vynosovy pfistup poskytuje komplexni informaci o fundamentalni trzni
hodnoté spolecnosti zohledriujici vnitini a vnéjsi faktory (rizika) pUsobici na hospodareni
spolecnosti a jeji trini potencial. Ugetni hodnoté pfisuzujeme pouze informativni dopliikovou
ulohu, ktera vyjadruje staticky pohled na hodnotu cistého jméni bez zohlednéni budouciho
potencidlu a rizika. Ztohoto hlediska byla vysledna trzni hodnota Cistého jméni spolecnosti
K-PROTOS vyjadrena na urovni vynosového ocenéni.

Rekapitulace Vynosova hodnota metoda ay L,

tni h t
(tis. K&) DCF Ucetni hodnota
Hodnota Cistého jméni 76 393 46 341

V zavérecném kroku byla stanovena hodnota predmétného majetkového podilu (Akcii) odpovidajici
32,31% podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti K-PROTOS jako alikvotni podil na trzni hodnoté
Cistého jméni této spolecnosti.

Stanoveni hodnoty Akcii

Trzni hodnota Cistého jméni (vlastniho kapitdlu) spole¢nosti K-PROTOS 76 393 tis. K¢
Pocet Akcii 1 800 000 ks
Trzni hodnota 1 akcie na jméno o nominalni hodnoté 10,- K¢ (zaokrouhleno) 13,714 K¢
Trzni hodnota Akcii (1 800 000 ks akcii) 24 685 200 K¢

Trzni hodnota Akcii odpovidajici 32,31% podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti K-PROTOS byla
k Datu ocenéni odhadnuta ve vysi 24 685 200 Kc.
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S ohledem na predmét a ucel ocenéni, dostupné informace, provedend analyticka Setfeni
a zvolenou metodologii bylo provedeno ocenéni ¢istého jméni spoleénosti K-PROTOS, a.s., ICO: 256
17 214, se sidlem O. Wichterleho 810, 278 01 Kralupy nad Vitavou datu ocenéni 31. 5. 2019
a stanovena hodnota 1 800 000 kusi kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 10,- K¢ emitovanych spole¢nosti K-PROTOS, a.s. ve vysi:

24 685 200,- K¢

(slovy: dvacet ¢tyti milion( Sest set osmdesat pét tisic dvé sté korun ceskych)
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Spole¢nost NSG Morison znalecky Ustav s.r.o. byla dne 25. 6. 2010 zapsdna na zakladé rozhodnuti
ministryné spravedinosti Ceské republiky €.j. 186/2010-0D-ZN do prvniho oddilu seznamu Ustav(
kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro:

ocenovani podnik a jejich ¢asti
ocenovani majetkovych Ucasti

a obchodnich podill

ocenovani obchodniho jméni zejména
pfi preménach pravnickych osob

ocenovani nepenézitych vkladl do
obchodnich spole¢nosti

ocenovani pohledavek a zavazki
ocenovani nemovitosti a staveb
ocenovani movitého majetku

ocenfiovani nehmotného majetku
a jinych majetkovych hodnot

prezkoumani ndvrhu smlouvy o fizi

pfezkoumani  projektu  rozdéleni
a prezkoumani smlouvy o rozdéleni
a prevzeti obchodniho jméni

prezkoumani pfimérenosti ceny nebo
sménného poméru cennych papirll pfi
povinné nabidce prevzeti

pfezkoumani zprav o vztazich mezi
propojenymi osobami

Znalecky posudek je vydan pod poradovym ¢. 599-35/2019.

V Praze dne 1. ¢ervence 2019

Ing. Richard Etrych, jednatel

Otisk kulaté peceti:

pfezkoumani pfiméfenosti ceny pfi
vefejném navrhu smlouvy o pfevodu
cennych papir(

pfezkoumani  ovladaci  smlouvy
a smlouvy o prevodu zisku

posouzeni  hodnoty zastaveného
obchodniho podilu pro ucely prevodu
na Uhradu dluhu

posouzeni hodnoty majetku
nabyvaného od zakladatele,
akcionare, nebo jiné osoby stanovené
zakonem za protihodnotu ve vysi
alespon jedné desetiny upsaného
zakladniho kapitalu

posouzeni primérené vyse protiplnéni
pfi vykupu ucastnickych cennych
papirl pro ucely squeeze-outu

vyporadani v penézich pti zruseni
obchodni spolecnosti s prevodem
jméni na spolecnika

transferové ceny

kvantifikace financnich ztrat uslého
zisku

anal ’
o0 *NEChy
S
&)
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Pfiloha €. 1 — Auditovana ucetni zavérka spole¢nosti K-PROTOS k 31. 12. 2018
Pfiloha ¢. 2 — Uetni vykazy spole¢nosti K-PROTOS k 31. 5. 2019
PFiloha ¢. 3 — Ugetni zavérka spoleénosti Zaklad Budowy Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0.

Pfiloha ¢. 4 — Prohlaseni predsedy predstavenstva spolecnosti K-PROTOS ke Zaklad Budowy
Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z 0.0.

Ptiloha €. 5 — Stav bankovnich tvér( spole¢nosti K-PROTOS k 31. 5. 2019
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Pfiloha €. 1 — Auditovana ucetni zavérka spole¢nosti K-PROTOS k 31. 12. 2018
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b Budyni, Iakse | cbiekty fzymient 1933we) twedn, | TEG 134,75 107238435 3:1) z 3t ubieglycn -187 738 53 20271498 J
. Urzaczeniatechniczre | maszyny 2 521 808,63 ZRACOTANT| W1 Zyss bz nelle 8244 25283 15 978,39 ‘
B - - | I Crin Ay 7 7y kil nAMD W RiRgU ok obrotewag;
P 3 3 & 106 8279 Y
I A4 franapam 274276,44) 06 527,9 wjemng) |
2 Inne Srodki trwale 44 B17,83 50 13£,95|B. Z igzania i rezerwy na i i 13 607 199,48 12 TG4 460,83
2 Srodei irwale w budewis I Rezerwy na zcbowizzania 249 93¢ £D) 6E1302 40
3 Zaliveki na Srudki bwzhe w budowie 1. Rezenwe r tytuhu pdnaczon Anchodawsga 387 942,00 476714 20
1L Maksmoscl dugoteminowe 2 Rerenwe na Swiadczenta emenvtalng | 30dobne ‘ 101 088 40 202 586 40
1. ©Odjzdnosizk pomazarych dugeternrowa } 191988 20 160 840 55
P Em:: zyeh !c:lnn:':( wl:gorym‘ccrc:ika S ; €00 4775
 posiuda cas \gaiowaniz w kapilale
30 pnFastayen jenns 3. Pozosiae rzzenmy
IV. Inwestycje dhugeterminowe dgeternrowa
1 Wierucnamaicl <risctern rowa |
2. Wartode vicntuialie | pravis Il Zobowiqzania diugoterminowe 2169 295,02
3. Dhgatamminowe aklywa finansowe 1. Wohec jednostex povigzerych 2055 316,32
. " , Vobsc pouusiarych judiwsies whkidny:l fednostia .
3 wieanosthach powiazanyih * 30312da zaangazowanie w kapitale
udsialy lub akcje 3. \Wnbee pozosiayeh |ednostad 106 976,20
inne papiery wariosciowe ) radyty | pozyezki
udzisiane pozyezk b} 2 lyluka emisji dluznyst pepierw warlcsiowysh
Inne dhigoterminows Akdywa TRARstne € il zubewiszania fnansowe “ 0% 976,20
™ P0Gty jednastiash, w syl jednustka & rebovinzaria waklows |
posiada zaangaiowanie w kapitale | |
udriaty Iub akeje | & e
Iinne papiery waraiviows lll. Zobewigzania kritkoterminawe 10 662 524.58: 11822 677,40
udzislons pozycki | 1. ZnhowiArania wobes jednas24 pewigzarych £ 707 30 3234 140,57
inne diugeterminows akbava frianscwe | ) 7iylul dostaw | usiug o okea.c wymaga resal 48707 30, T 246,82
£) w pozostatyeh |ednastkach | do 12 missigey 45707 30 Ti2248.83
udzialy ILb skeje = pawyze 12 miesiacy
inna papiery warateiows by inne 2 €31 900,84
- B — Zobow 27ana WeEeT pazosialeh [ednosier, ]
wdzislons pozyceki 2 weényen cor peslada zaangazowanie w kapitals
inne diugoterminowe 34w finatzowe &) o lylulu dostaw | ushug, o okqesie wymagalroici
4. Inne Inwastycle diugoterminowe - da 12 missiecy !
V. Dluguterminuwe rozliczenia miguzychresowe 988 820,00 582 564,00 < powyis 1 miesiecy ‘
1. Aklywa 2 iylulu edroczonego podatku doched. 8 520,00 502 564,00 3 Zobowigzania wobss pozusiayeh jednoslas 10518 317 23‘ 8529437 72
2. Inne rozliczznia migczyokresowe /) kudyy i puzyozki 7281 766 22; 2 G4 166,22
B.Aktywa obrotowe 7077 013,50 11 255 976,66 b] zryul emisj cluznysn 030 erdw waroSciowych ‘
1. Zapasy 3746 993,18 1297 705,56 o) i1 zcbowigzanis finansowe 4€ 308 691 28 022,
= e S e e B SN !
<. Matenaty @11 313,77 1115 135 89§ u] 2 iylul dostaw | ushug o okesis wymagal céc 607452031/ 2475 786,34
T
2 Phlnmdukty | pradusty was s 2 £33 179,29 2088377 - do ‘2 missiscy €U 52031 247575634
T
3. Produkty gotowe - powyze| 12 T esiacy
4. Towary & raiczk cirzymane na dostauy 43301 1391 946,78
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9. Zalicz«i na dostawy i ustug 23500,C0 161 6€9,9C 0 2o9wiazan 2 wekslows f
I, Nalezncsei krotkoterminowe 308013235 967981337 @ ;u;fc‘:x;ik::'m“" WD 32573326 10312795
1. Nalzznodei od j2d0stek powizzanyeh 922500 n oz r;u.m;,’ragr:cmn 772 502,05 £40 137,35
a) Tty estaw | sk, o okre: o 7 922500| B inne g 104 665,77 277 230,22
do 12 miesizcy 027500| 4. Funduszs specialne
powzej 12 miesi V. Rozliczenia migdzyokresawe { 2265 443,43 199 589,03
b) inne “. Uiemna wartoss fir~y |
e N e e e R e e
a) 7ty costaw | uslug, o okresie apiaty 3. Inne rozliczenia mizdzyoksesows 225 423,48 130 589,03
do 12 miesigcy dhugoleiminawe
powiej 12 niiesigey Krotkolemiinowe 225 423,48 198 959,03
b e |
3. Malsznesci od pozostatych jednostek 308013285 96056837
a) ziyuic Sostaw | usiug, o akresie splay 1397 036.25| 7416 347,88
do 12 miesiscy 1397 035,25 7418 34%,85
by L P
zdrow oraz inveh byt 343 Icznoprawrych
© inne 1683 046,71 8254 240,52
d) dechodzons na drodze s3dowe T =
1. Inwestycje krstkoterminowe 3599,69 11333,01 i E
. Keotkotsminowe aktysa finansowe 259969 1 333,01
= 8) w jadnnstkach powigranyna
udzlaty lub akeje
Inne paplery wartoéciowe
uedzielnna payezk
| innc kaétketerminowe akywa finansows o
b) wpozcstalycn jednostkach
udziaky Iub akcje | ]
Inne paplery warosclowe | = 1
udzielone pazyezk o |
inne krétkoterminows akyws finansaws \
[ o) ek pienigane § ine akiywa pieninrne ) | 259,63 1133301 5
&redki plonig2ne wkasic | na rachunkach ' 3590,69 11233,01
inne $rodki pieniszne
inne aktywa pienieznz
2 Inee inwastyeje ketkataminowe |
w. 3 | 246 287,59 271 124,72
C, Nalezne wplaty na kapital (fundusz) podstawewy |
D. Udzialy (akcje] viasne | I
AKTYWA RAZEM [ 12276 145,05 16 377 877,02 PASYWA RAZEM 12 276 145,05| 16377 877,03!
-
Tamdw  21-01-201¢ Sporzadzit Kiercwnik iecnostki

GrOWT:

jSIEGOWY PREZES ZARZADU
Kierownik Dziziu Fi 2

own-isiegowego DYREKJF NA
¥

man Nowak

)
WAty a Sobota
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT JEDNQSTEK
z wylaczeniem bankdw | ubezpieczycieli
7i okrezs od dnia 01 01 2018 1

de dnia 31.12.201Cr.
Wariant kalkulacyjny

| APARATURY CHEMICEZNEY
» BB CH« sp.

| 33-101 Tarnow, ul, Kwiatk

| NIP B?S—ﬂO-iﬁ-STEiSREGON 85

NSG | MORISON

&
\I) Morison KSi

| Tredd

Za biezacy rok

Za poprzecni rok

obrotowy
I

obrotowy
Fl

A_Przychody notto 7o spreedaZy produktdw, towardw | materialdw, w tym:

14959 611,70

13773 453,89

od jednostek powigzarych

874 833,58

2713 872,00

|.Przychocy netio ze sprzedazy produktow

14 869 290,2¢

13 634 291,63

Il Przychady metta 7o sprzedidy towardw | matoralaw

00 313,44

136 182,28

B. Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatéw, w tym:

18 841 056,70

11 152 510,62

Jndnostkom powizzanym 877 523,86 1260 377,16
| Kozl wylwor zenia sprredanych produktoe 187a3 123,41 11 014 35
IL.Watos$é sorzedanyeh towardw i materialcw 87 931,29 137 156,7¢€
G, ?;:lvr.tr-m hnmnzn sprzedaty (A-B] -3881 445,00 2 620 943,27
D. Koszly sprzedazy
E. Koszty ogolnego zarzadu 2274 900,71 2 005 713,65
F;y;k( strata ) ze sprzedazy ( C—D—E)i -6 156 345,71 B15 229,62
G. Pozostale przychody operacjne 59 420,94 26 280,37
1. Zysk 2 ly!. rozchodu et sowych akiywiv e - T 307,18
Il. Detacje
Il Aktualizacja wartogc! aktywow n efinanscwych
_N. Inne przychody operacyjne ak 420, 94 23 383,1¢
H. Pozostale koszly uperacyjne 2 326 608,59 341 571,76

\. Strata z tyt. rozchocu nisfinanscwych aktywow rwalych

|. Aktualizacie wartosci akbywow nisfinansowyeh

II. Inne koszty operacyne

2 32€ €08,6¢

341 571,75

1. Zysk (strata) z éziatalnosci operacyinsj (F+G-H)

-8 423 533,46

300 038,24

J. Przychody finansowe

7,02

2 053,42

1. Dywidendy | uczialy v zyskacn, v tym:

a) od jednostek powiazanysh, w tym:

-w ktorych jednestka posiada zaangazowarie w kapials

b) od jednestek pozostatych, w tym

-w kiorych jednestka posiada zaangazowanie w kapilalg

1. Odsetkl, wtym:

0,00

Z 053,42

- od jednostek powiazanych

11 Zysk 7 tyt. rrchodu aktywrw finansowych, w tym:

- wi jednostkach powigzanych

V. Aktuslizacia wartosci aktywéw finznsowych

V. Inne

7,02

K. Koszty finansowe

525 958,19

555 951,27

|. Odsotki, w bym:

243 733,77

31 384,98

- dla jsdrostex powigzanych

Il. Strata 2 tyt. rozchocu aktywéw finansowviyeh, w ym:

18 280,62

125 144,51
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- vi jednostkacn powiazanych
11l Aktualizacjs wariosci aktywiGw finansewych -
V. Inne: 282 224 42 24 58€,29| -
L. Zysk (strata) brutto (1+J-K) -8 949 484,63 -353 859,61
M. Podatek dechodowy -505 022 .00 -36S 838,00
N. Pozostale 4 jt zysku ( straty)
0. Zysk ( strata ) netto ( L-M-N ) -8 444 452:6; - 15 9;,35

Tarndw, dnia 21-01-2018 Sporzadzit

Gtéw&rvi KBIEGDWY
Kierownik Dzishy ir[yancomk(ssqgowego
-

Mnyzmm Sobota

|

Kierowni< jndnnstki

zES ZARZADY
P R, NAGZE
e

Roman Nowak
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Priloha ¢. 4 — Prohlaseni predsedy predstavenstva spolecnosti K-PROTOS ke Zaklad Budowy
Aparatury Chemicznej ZBACH Sp. z o.0.

( [0 I-protos

K-PROTOS, a.s., 0. Wichterleho 810, 278 01 Kralupy nad Vitavou, Ceska republika

Jakub Vandélik
Manager

NSG Morison

Independent Member of Morison KSi
Jakubska 2, 110 00 Praha 1, Ceska
republika

L o

K-PROTOS, a.s., 0.Wichterleho 810, 278 01 Kralupy nad Vitavou

V&3 docis/znadky ze dne | Naga znacka | Vyfizuje/teicfon [V Krelupech nad Vitavou dne
\ | Jan Listik | 26.6.2019

Predmét: prohlaseni o dcefiné spolecnosti ZBACH ke dni 31.5.2019

Dcefina spole¢nost ZBACH je v soucasné dobé v platebni neschopnosti. Z toho dévodu podal pfedseda
predstavenstva névrh na insolvenci. Cekdme na vyjadfeni soudu.

Spole¢nost nevykondvd Zddnou ¢innost a zaméstnanci nechodi do prace.

Prohld3enim insolvence nehrozi spolecnosti K-PROTOS, a.s. dalsi budouci zévazky (napfiklad plynouci ze
zaruk).

S pozdravem,

;|

N

Ingfan Listik

Prefiseda pfedstavenstva
K-PROTOS, a.s.

K- PRUTOS, a5,
278 01 Kralupy nad Vitavou
1%: 256 17 214

-

-5

Tel.: +420 737 217 156 KB Mélnik: ¢. 0.: 190281220287/0100
k-protos@k-protos.cz, http://www.k-protos.cz K-PROTQS, a.s. je zapsan v Obchodnim rejstiiku vedenym
1€: 256 17 214 DIC: CZ 256 17 214 Méstskym soudem v Praze, oddil B, & viozky 4999
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-PROTOS k 31. 5. 2019

leénost

v

’

uvérd spo

Pfiloha €. 5 — stav bankovnich
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