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Upozornéni:

Posudek je sestaven z dat, ktera byla objednatelem poskytnuta znalci k dispozici v dobé jeho
zpracovani a z ocekavaného vyvoje znamého k rozhodnému datu. Za piipadné zmény situace po
tomto datu nenese znalec zadnou odpovédnost.

Informace ke zpracovani posudku byly poskytnuty objednatelem, jenZ nese za jejich pravdivost a
uplnost plnou odpovédnost. Vysledky a informace obsazené v tomto posudku nelze interpretovat
jako prohlaSeni nebo z&vazny slib znalce ohledné budouci situace posuzovaného subjektu, ktera
se bude vyvijet v zavislosti na udalostech ekonomického a pravniho charakteru lezicich mimo
vliv znalce.

Ptipadni z4jemci o koupi posuzovaného majetku by proto méli provést vlastni analyzy a Setfeni a
sva ptipadna investi¢ni rozhodnuti zalozit pouze na jejich vysledku.

Prohlaseni znalce:

Zpracovatel tohoto znaleckého posudku prohlasuje, Ze neni k objednateli, k posuzované
spole¢nosti, k jejim statutdrnim orgdntim a k jejim spole¢nikiim nebo akcionaiim ve vztahu
personalni ¢i finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i obdobném pravnim vztahu, stejné tak
jako se nepodili na fizeni ¢i kontrole podnikani posuzované spole¢nosti.

Dale znalec prohlaSuje, Zze jednani o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nijak zavisla na vysledcich tohoto znaleckého posudku.

A) SITUACE
1I. Ucel posudku, znalecky ukol

W

Zpracovat v souladu sustanovenim zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku pisemny
znalecky posudek, jehoz pfedmétem bude ocenéni hodnoty spole¢nosti COLORLAK, a. s., (dale
také ,,SPOLECNOST<), IC 49444964, se sidlem Staré Mésto, Tovarni 1076, PSC 686 03.

Utelem zpracovani posudku je vnitini potieba objednatele — zjisténi trzni hodnoty akcii

emitovanych spolecnosti COLORLAK, a. s. pro ucely dolozeni hodnoty posuzovanych akcii
v souvislosti s ptipadnym vykupem ucastnickych cennych papirt od nékterych akcionaiu.

IL. 1. Vymezeni standardu hodnoty

Trzni hodnota je odhadnutelna ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé¢ strany jednaly informované, rozumné a bez
natlaku.!

Uvedena definice se opira o nékolik vyznamové specifickych pojmi, které je zapotiebi
zdlraznit:

! International Valuation Standards 2005, napt. Milo§ Mafik a kolektiv: Metody ocefiovani podniku, 2. vydani,
Ekopress, Praha 2007,
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= odhadnutelna ¢astka“ - odpovida cené vyjadiené v penéczich, splatné za majetkovou
hodnotou v transakci mezi samostatnymi nezavislymi partnery. Je to nejlepsi cena rozumné
dosazitelna prodavajicim a nejvyhodnéjsi cena rozumné dosazitelna kupujicim.

= _datum ocenéni“ - vyzaduje se, aby odhadnuta trzni cena byla ¢asové vymezena danym
datem. Protoze trhy a trzni podminky se mohou ménit, odhadnutd hodnota by mohla byt v
jiném case nespravna a neodpovidajici.

= ochotny kupujici“ - kupujici je motivovan, ale ne nucen ke koupi. Neni ani pfili§ chtivy,
ani rozhodnuty kupovat za kazdou cenu. Kupujici nezaplati cenu vyssi, nez trh pozaduje.

= _ochotny prodavajici“ - prodéavajici, ktery neni ani pifehnané chtivy, ani nuceny
prodavajicim prodat za jakoukoliv cenu, ani neni pfipraven trvat na cené, kterd neni
povazovana za rozumnou na bézném trhu. Ten, kdo je pfipraven (ochoten) prodat, je tak
zaroveil motivovan prodat majetek za trznich podminek a to za cenu dosazitelnou na volném
trhu po ndlezitém marketingu, at’ je cena jakakoliv.

= transakce samostatnych a nezavislych partneri“ - transakce mezi stranami, z nichz
zadna nema urcéujici nebo zvlastni vztah k druhé (napt. matei'ska a dcefiné spolecnosti nebo
vlastnik pidy a ndjemce). Trzni hodnota predpoklada transakeci mezi neptibuznymi stranami,
kde kazda jedna nezavisle.

= _nalezity marketing“ - znamend, Ze majetkova hodnota bude vystavena na trhu
nejvhodnéj§im zplisobem, tzn. tak, aby se uskutecnil prodej za nejlepsi cenu, rozumné
dosazitelnou podle uvedené definice trzni hodnoty.

= Pojem trzni hodnota predpoklada docileni ceny sjednané na volném a konkuren¢nim trhu.

Vyslednou hodnotu firmy nelze povazovat za investi¢ni ocenéni (ocenéni pro konkrétniho
investora Ci tfidu investorl). SpiSe se jedna o nalezeni tzv. objektivizované hodnoty, ktera
predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je
stanovena z pohledu vlastnika, neomezené¢ podléhajici danim. Hodnota je stanovena na
predpokladu, Zze obchodni zavod bude pokracovat v nezménéném konceptu a planech pod
vedenim stavajiciho managementu, pti vyuziti realistickych o¢ekavani v ramci trznich moznosti,
rizik a dal8ich vlivu pasobicich na hodnotu obchodniho zavodu.

Hodnota obchodniho zavodu je zpracovana na urovni vlastniho kapitalu spole¢nosti
COLORLAK, a.s.

11.2. Obecné piedpoklady a omezujici podminky ocenéni

=  Pfi ocenéni bylo vychdzeno z vetejné€ dostupnych informaci, vlastni databaze a informacnich
zdroju a podkladové dokumentace ziskané od objednatele. Predlozené podklady znalec
povazuje za vérohodné, pravdivé a spravné. V ramci ptedlozenych dat a kalkulace mohou
vznikat drobné rozdily z titulu zaokrouhlovani dat, avSak tyto rozdily neovliviiuji zavéry
posudku. Vychazi se rovnéz z toho, Ze vlastnicka prava k ocenovanému majetku jsou platna.

= |Informace z ostatnich zdroji, které jsou pouzity v ocenéni, jsou povazovany za vérohodné,
avsak nebyly ovéfovany ve vSech piipadech.

= Ocenéni bylo vypracovano na zakladé¢ podkladovych dokumenti a podminek, které byly
znamy v dob¢ jeho zpracovani, a jsou zohlednény vSechny znamé skutecnosti, které by
mohly ovlivnit zavéry uvedené v dokumentu. Za piipadné zmény v trznich podminkach po
predani ocenéni nebere znalec zadnou odpovédnost. Zpracovatel si ponechava pravo zménit
kterékoli nazory uvedené v tomto posudku v pfipadé novych dodate¢nych informaci, které
mohou byt k dispozici v budoucnu.

=  Vysledky ocenéni jsou platné pouze ve vztahu k vymezenému ucelu a k uvedenému datu
ocenéni.
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= Pii ocenéni byly respektovany pravni ptedpisy platné v dobé zpracovani.
= Tento dokument je dGvérny a ani jeho ¢asti nesmi byt vyuzity, kopirovany nebo ptedany za

zadnymi jinymi ucely bez ptfedchoziho souhlasu zpracovatele. Zpracovatel na sebe nebere
odpovédnost vici tfetim strandm ani za poruseni této povinnosti.

1L Udaje o spoleénosti

Obchodni firma: COLORLAK, a. s.

Sidlo: Staré Mésto, Tovarni 1076, PSC 686 03

Identifikacni ¢islo: 49444964

Pravni forma: akciova spolecnost

Datum zapisu: 01. zari 1993

Zikladni kapital: K¢ 178.543.930,--

webova stranka www.colorlak.cz

Pfedmét podnikani: Predmétem podnikani spolecnosti je dle obchodniho rejsttiku:

= podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady

= opravy silni¢nich vozidel

= Cinnost Uc¢etnich poradct, vedeni uUcetnictvi, vedeni danové
evidence

= silni¢ni motorovd doprava - nakladni provozovanad vozidly
nebo jizdnimi soupravami o nejvetsi povolené hmotnosti
neptesahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny k preprave zvirat nebo
vécei

= vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych
chemickych smési a prodej chemickych latek a chemickych
smesi klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické

= vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3
zivnostenského zakona

= zednictvi

= malifstvi, lakyrnictvi, natéracstvi

Hlavnim pfedmétem podnikani spolecnosti je V soucasné dobé chemicka vyroba a s tim spojené
aktivity, hlavni pfedmét umozinujici nebo podporujici.

Oblast podnikani je regionalné omezena vzhledem k lokalizaci vyrobnich kapacit (neuvazujeme-
li majetkovy podil na spole¢nosti COLORLAK POLSKA Sp. z 0. 0., oblast obchodu regionalné

omezena neni.

Dalsi podrobnosti je mozno nalézt v pfilohové ¢asti tohoto posudku.

1V. Popis majetku a dluhii posuzované spolecnosti

Predmétem posudku je majetek a dluhy obchodniho zavodu, podnikajiciho v oblasti vyroby,
obchodu a sluzeb. Posuzovana budou veskera aktiva a cizi zdroje, které ke svému podnikani
pouziva, tak, aby bylo moZno stanovit hodnotu vlastniho kapitalu této spole¢nosti v souladu s
ustanovenim zakona ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku. Tento posudek je zpracovavan pro
ucely ocenéni Spole¢nosti emitovanych akcii, posudek bude slouzit pro vyse uvedeny ucel.
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K popisu majetku a dluhtt obchodniho zavodu byla pouzita Ucetni evidence posuzované
spole¢nosti, ktera zahrnuje soupis majetku a dluht a vSech hospodatskych vztaht k datu 31. 12.
2015, déle pak ucetni zavérky za obdobi 2012 — 2014. Jedna se o dale uvedené dokumenty, které
jsou k piipadnému prostudovani v pfilohové ¢asti tohoto posudku.

V. Zpuisob ocenéni

Zpisoby ocenlovani majetku pouzivané od r. 1990 se v souvislosti se spolecensko-politickymi
zménami v r. 1989 zacaly ptiblizovat ocenovacim standardiim obvykle pouzivanym vyspélymi
evropskymi a svétovymi ekonomikami.

Metody ocenovani jsou ekonomickou literaturou, v zavislosti na pouzitych zptsobech vypocta a
prislusnému ucelu ocenéni, ¢lenény do dale uvedenych tii skupin:

V.1. Ocenovaci metody

e Metody majetkové.
e Metody vynosové.
e Metody srovnavaci.

V.1.1. Metody majetkové

e Metoda ucetnich cen.
e Metoda Cistych aktiv (Net Asset Valuation).
e Metoda likvidacni.

Cena obchodniho zavodu je urcovana jako rozdil mezi majetkem a dluhy spole¢nosti, jedna se o
nejjednodussi metody. Témito metodami je nejsnaze uritelna vyse ceny obchodniho zavodu v
souladu s § 24, odst. 1 a 2 zdkon ¢. 151/1997 Sb.

Metoda ucetnich cen je zaloZena na ocenéni majetku a dluhli i¢etnimi cenami. Toto ocenéni je
pouzivano v ucetnich vykazech obchodniho zavodu.

Metoda cistych aktiv je metoda obdobna. Vysledkem je korektni ocenéni majetku a dluht pii
respektovani vybranych auditorskych postupll s ohledem na zdsadu obezfetného podnikani a
tvorby opravnych polozek. Obvykle je pouzivan termin ,pfecenéné Cisté obchodni jméni‘,
majetek je ocenovan s ohledem na aktualni trzni ceny majetku a jeho pfipadnou prodejnost.

Metoda likvidacni je v podstaté zvlastnim pfipadem metody Cistych aktiv, kdy majetek i dluhy

jsou ocenovany prodejnimi cenami tak, jako by obchodni zavod vstupoval do likvidace popf.
konkursu.

V.1.2. Metody vynosové

e Metoda diskontovaného penézniho toku.
e Metoda kapitalizovanych ziska.

Metoda diskontovanych penéznich tokii (Discounted Cash Flow - DCF) je nejcastéji uzivana
metoda ocefiovani firem. Ocenéni metodou DCF by mélo byt pouzito v piipadech, kdy
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jednotlivé slozky majetku spolecné s nehmotnym majetkem spolecnosti vytvaii synergicky efekt
pro spolecnost. Metoda vychazi z vyhledu budoucich ekonomickych vysledkl spole¢nosti.

V podminkach ¢eské ekonomiky je za piijatelné ¢asové obdobi vyhledu povazovana hranice 5 -
10 let. Po tomto obdobi je mozné vytvaret plan hlavné pomoci indexace pitedpovidanych
vysledkd. Ro¢ni vysledky v jednotlivych letech je nutné prevést na soucasnou hodnotu pomoci
diskontovani. Po skonceni prognozy je vypocitana hodnota spolec¢nosti jako hodnota v horizontu
nejcasteji pomoci perpetuitniho efektu. V podminkach ceské ekonomiky je pravé perpetuitni
efekt nejvyssi slozkou hodnoty spolecnosti, coz ovsem plyne z celkového ekonomického klimatu
Ceské republiky véetnd zpiisobti privatizace jednotlivych spole¢nosti. Pokud spoleénost
disponuje majetkem, ktery nepouziva a pouzivat nebude, hodnota tohoto majetku se k hodnote
spolecnosti pripocitava.

Metoda kapitalizovanych ziskl je obvykle pouzivana v némecky hovotici ¢asti Evropy. Stoji na

predpokladu stabilni ekonomiky bez vykyvi a stabilnich ziskli firmy. Zakladem je ¢asova tada
zisklt minulych let. Z této fady je pak odhadovan zisk nasledujicich obdobi.

V.1.3. Metody srovrdvaci

e Metoda srovnavaci.
e Metoda nakladového pfistupu.
e Metoda administrativni ceny.

Metody srovnavaci se odvijeji od ceny srovnatelnych statkti na trhu zbozi. Ceny jsou korigovany
z divodl odlisnych parametrii zbozi. Podkladem srovnani jsou ve vyspélych ekonomikach
burzovni ceny. V Ceské republice se timto zptisobem obvykle ocefiuji hmotné statky pofizené
finan¢nim leasingem a jsou v Ucetnictvi vedeny v cené nizsi nez realné. Pii srovnavani je tieba
vzit v ivahu fyzické a moralni opotfebeni, piip. i zmeénu technickych parametrti.

Metoda nakladového pfistupu je zaloZzena na nakladech, které musi kupujici uhradit. Cena
stanovend touto metodou je nejvysSi cena, kterou je investor za dany statek jesté¢ ochoten
zaplatit.

Metoda administrativni ceny se pouziva pro fiskalni ti¢ely, napt. vypocet ceny nemovitosti pro

ucely dan€ z pfevodu nemovitosti. Vychazi z technickych parametrt statku.

VI. Vybér metody — popis pouZité metody ocenéni
VI.1. Teoreticke pi‘edpoklady

Jiz Rimané ocefiovali majetek za ti¢elem stanoveni jeho hodnoty. Véci jako majetkopravni
objekt musi mit vzdy n&jakou cenu. Rimané ji nejéastéji uréovali odhadem (tzv. aestimatio), jen
zcela vyjimeéné a na kratky ¢as byly ceny nafizovany ufedné, statnim organem (napf.
povéstnym tarifem cisafe Diokleciana).

Odhadnuta cena je bud’to:

1. verum rei pretium — skute¢na, opravdova cena, tj. cena, kterou ma véc pro vétsinu lidi,

2. interesse, cena vyssi, uréena zajmem jednotlivce podle jeho individudlnich pomérd,

3. pretium affectionis — cena obliby, cena, ktera pro pravo prakticky nema vyznam, protoze
ji urCuje viceméné¢ nahodna okolnost: napf. drobna mince, kterou dostal vlastnik od
umirajici matky.
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Neni-li stanoveno jinak, uréuje se véc podle své hodnoty obecné: Pretia rerum non ex affectu nec
utilitate singulorum sed communiter funguntur (Ceny véci jsou urCovany ne podle citu nebo
zajmu jednotlivct, ale podle obecného minéni).

Na definice fimského prava v ¢eskych zemich navéazal VSeobecny obcansky zdkonik rakousky
vr. 1811 (946/1811 t. z.), ktery byl na nasem tzemi zruSen az predpisem ¢. 65/1965 Sb.
Zakonikem prace, predevsim v §§ 304 — 306.

$ 304 Meritko soudniho odhadu
Urcita hodnota veci slove jeji cena. Ma-li byti néjaka véc soudem ocenéna, musi se odhad stdti
podle urcité sumy penez.

§ 305 Radnd a mimoradnd cena

Odhadne-/i se véc podle uZitku, ktery se zietelem k dobé a misté obvyklé a vseobecné skytd,
stanovi se Fadna a obecna cena; hledi—li se vSak ku zviastnim pomérum a ku zvilastni oblibé,
zaloZzené na ndahodnych vlastnostech véci, kterou ma ten, jemuz hodnota se musi nahraditi,
vznika cena mimoradnd.

$ 306 Kterou jest vziti pri soudnich odhadech za smérnici
Ve vsech pripadech, kdy neni nic jiného vyminéno ani zakonem nerizeno, musi byti pri odhadu
véci vzata za smérnici obecna cena.

Z vyse zminénych definic se postupem doby vyvinuly definice pro nejlepsi a nejvyssi vyuziti a
pro stanoveni trzni ceny. V pfedmétném piipadu se vSak nejedna o stanoveni ceny véci nebo
souboru véci, ale o stanoveni efektu, ktery tento soubor véci spolu s ptislusnymi znalostmi,
zkuSenostmi a s vlozenim pracovni sily vytvaii.

Ocenéni tedy bude vychazet z principu nejleps$iho a nejvyssiho vyuziti (Highest and Best Use),
které je definovano takto: “Nejpravdépodobnéjsi vyuziti majetku, jez je fyzicky mozné, nélezité
ospravedlnitelné, pravné piipustné, finanéné piijatelné a které se projevuje v nejvyssi hodnoté
ocenovaného majetku.*

Vybér metody, kterou budou majetek a dluhy obchodniho zavodu ocenény se odviji z definice
nejlepsiho a nejvyssiho vyuziti (Highest and Best Use).

Pfi vybéru metod ocenéni za zaklad slouzily nasledujici informace:

» posuzovand spolecnost je funkéni a vykazuje ekonomické aktivity, je schopna napliiovat
své aktivity dané predmétem podnikani.

» posuzovand spolecnost disponuje relativné znaénym objemem majetku uzivaného
K zajisténi ptijmu, vlastni kapital vykazuje v fadu stovek miliont K¢.

» posuzovana spole¢nost vykazuje v dlouhodobém casovém intervalu hospodaiské
vysledky kladnych hodnot, tj. zisky, pfi¢emz vykazované hodnoty jednotlivych Gcetnich
obdobi vykazuji rozdilnou troven se skokovymi hodnotami zmén.

» posuzovana spole¢nost nedisponuje piedpokladem stfednédobého vyvoje hospodaieni a
majetkové pozice, tj. tzv. podnikatelskym zamérem dostatecné rezistentnim vi¢i nahlym
zménam parametri makroekonomického prostiedi.

VI.2. PouZité metody ocenéni

Z vyse uvedenych duvodu jakoZz i s ohledem na uéel zpracovani posudku bude metodou ocenéni
metoda majetkova, konkrétné metoda ucetnich cen v souladu s ustanovenim § 24, odst. 1 zadkona
¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku. Dale pak bude zvySe uvedenych davodi, jakoz i
s ohledem na ucel zpracovani posudku pouzita metoda vynosova, konkrétné metoda kapitalizace

zisku.
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VII. Datum ocenéni

Rozhodujicim datem pro ocenéni akcii je datum 31. prosinec 2015. K tomuto datu provedla
posuzovana spolecnost fadnou ucetni zavérku, kterd v dobé zpracovani tohoto posudku byla
provétena nezavislym auditorem.

B) NALEZ
VIII. Podklady pro zpracovani posudku

e Ucetni dokumentace posuzované spole¢nosti:
= Ugetni zavérky a vykazy za rok 2013 az 2015
= Rozdéleni pohledavek a zavazkl dle doby splatnosti
= Ostatni informace a informace ziskané v ramci konzultaci se zastupci spole¢nosti
e Vypis z obchodniho rejstiiku - http://www.justice.cz
e WWW.CZS0.CZ - internetové stranky Ceského statistického tiadu
WWW.MPpO.CZ - internetové stranky Ministerstva Primyslu a obchodu CR, Analyza vyvoje
ekonomiky CR zar. 2015
WW.cnb.cz - internetové stranky Ceské narodni banky
www.damodaran.com - internetové stranky prof. Damodarana
www.federalreserve.gov - statistika FEDu
Ostatni informaéni zdroje uvedené v textu.
Zakon €. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku
Vyhlaska ¢. 441/2013 Sb.
Zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich
Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi
Vyhlaska ¢. 500/2002
Ceské uéetni standardy pro podnikatele
Novy obcansky zakonik
Milos§ Mafik a kolektiv: Metody ocenovani podniku, 2. vydani, Ekopress, Praha 2007
Eva Kislingerova a kol.: Manazerské finance, C. H. Beck, Praha 2004
Miloslav Synek: Podnikova ekonomika, 4. vydani, C. H. Beck, Praha 2006
Tomas Krabec: Ocetiovani podniku a standardy hodnoty, Grada Publishing, Praha 2009
Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels, Valuation Measuring and Managing the Value
of Companies, Mckinsey Company, 4. vydani, John Wiley and Sons, Inc. New Jersey 2005
Aswath Damodaran: The dark Side of Valuation, Prentice-Hall, New York, 2001
e Aswath Damodaran: Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset, 2. vydani, John Wiley & Sons, New York, 2002
e Enrique Arzac: Valuation for Mergers, Buyouts and Restructuring, John Wiley & Sons, New
York, 2004
e Bohumil Polac¢ek B., Jan Attl: Posudek znalce, C. H. Beck, Praha, kvéten 2006
e Archiv znalce

Poznamka:

1. Objednatelem poskytnuté informace nebyly dale pfezkoumavany
2. Rozsah zpracovani posudku je dan rozsahem vstupnich informaci.
3. Nekteré podklady byly poskytnuty v elektronické forme.
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C) POSUDEK
IX. Strucny popis makroekonomického prostiedi v dobé zpracovani posudku

Pro ilustraci problematiky uvadi Znalec zékladni charakteristiky makroekonomického prostiedi
Ceské republiky, ve kterych probihaji ekonomické aktivity posuzovaného OZ. Zdrojem dale
uvedenych skuteGnosti je dokument Analyza vyvoje ekonomiky CR za r. 2015, zvefejnény
Ministerstvem pramyslu a obchodu v kvétnu 2016.

VVVVVV

navazal na zdravé zaklady pfedchoziho roku a jeho 2 % tempo vice nez zdvojnasobil na nejlepsi
vysledek za poslednich osm let. Rozhodujici roli sehral prevladajici optimismus, ktery byl patrny
napfi¢ celym hospodarstvim. Firmy tézily z rostouci poptavky, vesmes nepolevovaly v dynamice
své produkce a celkové povzbudivy obraz jejich vyvoje byl dopliovan vyssi investi¢ni aktivitou.
V chovani domécnosti se projevil silngjsi sklon ke spotiebé, kdyz zotaveni celkové ekonomické
aktivity se promitlo do vétSi nabidky pracovnich prilezitosti i do zvySeni piijmi. Pfiznivé
podminky byly umocnény i nékterymi jednorazovymi stimuly, pfedevsim nizkymi cenami ropy
a expanzivni fiskalni politikou, spojenou s usilim docerpat zbyvajici disponibilni zdroje z fonda
Evropské unie.

Zahrani¢ni obchod, ptes slusné vysledky, ztstal své tradi¢ni prorustové roli dluzen, a to jak z
divodu vysoké dovozni narocnosti tuzemské ekonomiky, tak i nejistot z vyvoje vnéjsiho
prostiedi. Hlavni globalni rizika spocivala v pietrvavajicim geopolitickém napéti a v razantnim
zpomaleni svétového obchodu, zejména vlivem niz§iho tempa rustu v rozvijejicich se
ekonomikach. Tyto vlivy poznamenaly také vykonnost hospodarstvi Evropské unie, které sice ve
srovnani s pfedchozim rokem ptidalo na ristu, ale jeho meziroéni tempo 1,9 % bylo nadale
kiehké. Vyrazn¢ nadprimérné rostlo predev§im Irsko (o 7,8 %), dale pak Malta (o 6,3 %) a
Lucembursko (0 4,8 %). Pro ¢eské exportéry vSak bylo povzbuzenim zejména mirné oziveni v
Némecku (ristem o 1,7 %). Hlavnim zdrojem vyssiho vykonu Unie byla konecna spotieba, ktera
vzhledem k niz§imu vahovému zastoupeni ve srovnani se spotfebou byl jeji vliv na celkovy rist
slabsi. Naopak negativni dopad na vykonnost EU mél zahrani¢ni obchod, ve kterém se dale
rozeviely nlizky v predstihu ristu dovozu pred vyvozem.

Domaci ekonomika se meziro¢nim riistem o 4,3 % zaradila hned za trojici nejrychleji rostoucich
zemi evropské osmadvacitky. Na jeji poptavkové stran¢ vzrostly investicni vydaje o
mimofadnych 7,4 %, protoze vedle snahy o maximalni Cerpani evropskych fondt byla investi¢ni
aktivita podporovana také vyssimi zdroji firem. Z vécného hlediska tak silné rostly jak investice
do budov a staveb, v¢. infrastruktury, tak dopravnich prostfedkd, strojli a zafizeni. Rlst spotfeby
domacnosti zrychlil na 2,9 % a dosahl ve srovnani s rokem 2014 prakticky dvojnasobného
tempa. Obyvatelstvo zvysilo hlavné vydaje za zboZi dlouhodobé a kratkodobé spotieby, méne jiz
za sluzby. Do zvyseni spotieby vlady o 2,8 % se vyrazné promitly platby za opravy a tdrzbu
dopravni infrastruktury, financované neinvesticnimi prosttedky EU z dobihajici perspektivy
2007-2013. Naproti tomu vnéj§i sektor rtstové tempo ekonomiky mirné zpomaloval. Jeho
vysledky byly poznamenany vyssim tempem dovozu (rust o 8,1 %) nez vyvozu (o 7,2 %),
protoze domaci zdroje nestacily na kryti rostouci poptavky.

Realné ekonomice napomahalo pifiznivé domaci prostiedi. Na trhu prace zrychlil rist poctu
zaméstnanych osob na meziroc¢nich 1,4 % (na ro¢ni pramér 5.042,2 tis. osob), za pokracujiciho
trendu vyssiho prirGstku poétu zaméstnanct (jejich podil na celkové zaméstnanosti ¢inil témer
83 %) a poklesu podtu podnikateli. V ramci EU vsak CR stale patii k zemim s nejvy3§im
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podilem podnikateld. Obecna mira nezaméstnanosti se za rok 2015 snizila na 5,1 % (4.
mezirocné o 1 p. b.), stejné jako celkovd mira nezaméstnanosti sledovana Eurostatem, podle
které si CR vylepsila svou pozici na zemi s druhou nejniz§i nezaméstnanosti v EU (za
Némeckem s mirou nezaméstnanosti 4,6 %). Problémem trhu prace zlstava strukturalni nesoulad
mezi poptavkou po pracovni sile a jeji nabidkou, ktery se projevuje nedostatkem
kvalifikovanych pracovnikd. S pfispénim tohoto faktoru se v roce 2015 zrychlil rast prumérné
mzdy v nominalnim vyjadieni meziro¢né na 3,4 % a realn¢ na 3,1 %, coz byla nejrychlejsi tempa
od roku 2008, resp. 2007.

Inflace se drzela na velmi nizké trovni, a to navzdory slabé koruné, silici domaci poptavce a
rostoucim mzdam. Jeji primérna mira klesla na 0,3 % (z 0,4 % v roce 2014), coz byla nejnizsi
nejvice podilely nizké ceny ropy, energii, i dalSich komodit, v¢. potravin, které snizovaly
naklady a limitovaly tak infla¢ni potencial.

K dobré kondici tuzemské ekonomiky zdsadnim zpiisobem pfispéla odvétvi v kompetenci
Ministerstva primyslu a obchodu. Svou stézejni roli si dlouhodobé udrzuje primysl, ktery
vytvari zhruba tietinu jejiho vykonu. V roce 2015 primyslova produkce vzrostla meziro¢né o 4,4
% a ptes vysokou srovnavaci zdkladnu prakticky navazala na vysledek pfedchoziho roku (rist o
5 %). V rozhodujicim zpracovatelském primyslu vzrostla produkce o 5,6 %, kdyz hlavnim
nositelem jeho vykonu byla jiz tradicné vyroba motorovych vozidel, ktera se zvysila o 11,5 %,
nasledovana vyrobou odévi (rist o 10,7 %), ostatnim zpracovatelskym pramyslem (10,5 %),
vyrobou pryZovych a plastovych vyrobkid (9,8 %) a vyrobou zikladnich farmaceutickych
vyrobkil a farmaceutickych piipravki (8,9 %). V ostatnich sektorech vSak vyroba klesla, v t€zbé
a dobyvani o 1,7 % a ve vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu o
2,2 %.

V c¢lenéni produkce zpracovatelského primyslu podle technologické narocnosti vyroby si
nejvice polepsil sektor MEDIUM HIGH-TECH, ve kterém se trzby zvysily o 6,7 % a jeho podil
vzrostl o 1,6 p. b. na 52 % celkovych trzeb zpracovatelského primyslu. V sektoru ma vysadni
postaveni vyroba motorovych vozidel, z dal§ich vyznamnéjSich odvétvi sem patii strojirenstvi a
elektrotechnicky primysl. Naopak slaby rist trzeb v sektorech HIGH-TECH (ptedevsim vlivem
vyrazného zpomaleni mezirocniho riistu v hlavni vyrobé pocitact, elektronickych a optickych
pristroji) a v LOW-TECH jejich podil na celkovych trzbach odvétvi snizil. Poklesem tohoto
podilu byl postizen i sektor MEDIUM LOW-TECH, ve kterém trzby dokonce klesly.

Ptiznivy vyvoj primyslu se projevil v ristu zaméstnanosti a mezd. Zaméstnanost se zvysila
pfedev§im v odvétvich s nejvyssi dynamikou ristu vyroby. Ve zpracovatelském primyslu
vzrostla meziro¢né o 2,7 %, z toho nejvice ve vyrobé motorovych vozidel (o 6,1 %), ve vyrobé
pryzovych a plastovych vyrobkt (o 5,6 %) a ve vyrobé kovovych konstrukci a kovodélnych
vyrobki (o 4,8 %). Rist primérné mési¢ni mzdy v primyslu celkem zrychlil na 3 % a jeji vySe
dosahla 26 655 K¢. Nejlépe byli placeni zaméstnanci v odvétvi vyroba a rozvod elektfiny, plynu
tepla a klimatizovaného vzduchu (40 689 K<) a nejméné ve vyrob¢ odévi (14 138 K¢).

Stavebnictvi jiz druhym rokem pozvolna smazavalo rozdil k vysledkim dosahovanym v
predkrizovém obdobi, nicméné jeho lofiska produkce byla ve srovnani s konjunkturnim rokem
2008 stale jesté o cca 16 % nizsi. V roce 2015 se stavebni vyroba zvySila meziro¢né o 7,1 %.
Vyrazné lépe se dafilo inzenyrskému stavitelstvi, které vzrostlo o 17,1 %, predev§im diky
obnovené investicni aktivit¢ statu a snaze maximalné vycerpat prostfedky z fondi Unie. Vyroba
v pozemnim stavitelstvi vSak byla vyssi pouze o 1,2 %, a to navzdory silné poptavce po bydleni,
rekordné¢ nizkym tGrokovym sazbam a dostupnym hypotékam. V bytové vystavbé sice
pokracoval trend nastoleny v roce 2014, kdy po Sesti letech pozvolného poklesu doslo k oziveni,
nicméné mezirocni tempo rustu v poctu zahajenych byt zvolnilo na 8,3 %. Oproti roku 2007,
vrcholu konjunktury bytové vystavby, byla vystavba byt zahajena v roce 2015 niz8i o témért 40
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%. Na rozdil od primyslu se zaméstnanost ve stavebnich podnicich dale snizila, v poslednich
dvou letech v§ak meziro¢ni mira poklesu zeslabla, v roce 2015 na 2 %.

Zahrani¢ni obchod dosazenymi objemy piepisoval dosavadni rekordy, jeho rlstova dynamika
vSak proti roku 2014 také zvolnila (pfedevsim vlivem vysoké srovnavaci zdkladny). Podle idaji
pfeshrani¢ni statistiky vzrostl vyvoz o 7,2 %, dovoz o 8 % a obchodni bilance skoncila
prebytkem 433 mld. K¢, meziro¢n€ o 4 mld. K¢ vys$sim. Obdobné tendence vykazaly i vysledky
v metodice narodniho pojeti, nicméné kladné saldo obchodni bilance, které v tomto piipadé
odrazi toky penéz, a tim lépe vyjadiuje efektivitu obchodni vymény, bylo vyrazné nizsi. O rist
vyvozu se zaslouzila pfedev§im dlouhodobé pfizniva situace na evropskych automobilovych
trzich a slabsi koruna, zatimco rychlejsi dynamiku dovozu lze pficist silnému oziveni domaci
poptavky a rostouci exportné orientované produkci, kterd ndrokovala znacné dodavky ze
zahranici, navic zatizené slabym kurzem koruny. Naopak brzdici G€inek na dovoz mél globalni
propad cen energetickych komodit, ktery stlacil jejich dovozni ceny.

Nejvetsi podil na obratu zahrani¢niho obchodu mél stejné jako v predchozich letech obchod s
vyspélymi trznimi ekonomikami, zejména se staty Evropské unie, ktery se zvysil na témer 75 %.
Na jedné strané tento vysledek svéd¢i o konkurenceschopnosti tuzemskych vyvozcl na
vyspélych trzich, zaroven vSak potvrzuje silnou zavislost domaci ekonomiky na vyvoji v EU, a
tedy i riziko prenosu piipadného hospodaiského utlumu z tohoto uskupeni. Deklarovana vétsi
diverzifikace ¢eskych vyvozi mimo Evropu tak zlstava stale aktualnim doporucenim. Tradi¢né
nejvice obchodovanou komoditou byly stroje a dopravni prostfedky, které navysily svijj
dominantni podil na celkovém zahrani¢nim obchodé na 50,7 % (mezirocné o 1,2 p. b.), z toho
silni¢ni vozidla na 15 %.

Na vnitinim trhu zrychlilo tempo ristu trzeb, protoze lepsi finan¢ni situace domacnosti,
podporovana rostouci zaméstnanosti a nizkou inflaci, zvySovala ochotu spotiebiteld utracet.
Maloobchodni trzby véetné motoristického segmentu a prodeje pohonnych hmot (ve stalych
cendch) se mezirocné zvysily o 7,6 %, coz bylo nejvice od roku 2007. Domacnosti tak postupné
dohangji, co v obdobi nedavnych hospodarskych recesi ve spotiebe¢ zameskaly. Rychleji rostly
prodeje nepotravinaiského zbozi (riist o 6,8 %), dafilo se vSak i prodejim potravin (rist o 3,9
%), které teprve loni po tiletém poklesu obnovily rist a diky jeho akceleraci v roce 2015 se
vratily na tempo naposledy dosazené pred osmi lety. Na vyvoji prodeji pohonnych hmot se
vyznamn¢ podepsal pokles jejich cen. Jednak vedl k propadu trZzeb v nominalnim vyjadieni o
témét 7 %, zaroven vsak spolu s vyS$Simi prepravnimi naroky rostouci ekonomiky stimuloval
poptavku, ktera se promitla do jejich redlného ristu o vice nez 8 %.

Rychlé tempo hospodarského rtstu z roku 2015 se letos pravdépodobné nepodaii udrzet.
Podptirny vliv Cerpani evropskych fondl, ktery byl loni vyraznym proristovym stimulem, v
zasad¢ odeznél, protoze l1ze ocekavat pouze pomalejsi rozjezd nové financni perspektivy 2014-
2020. Piinos levné ropy by se viak do uréité miry mél projevit i letos. Ulohu hlavniho faktoru
rustu by si méla udrzet domaci poptavka, zejména kone¢na spotieba.

Zdroj: MPO — odbor ekonomickych analyZ
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Tabulka ¢. 1:
Vybrané makroekonomické ukazatele (v bil. K¢)

Ukazatel 2013 2014 2015

HDP” (objem ve stalych cenéch 40773 42611 4 4758

zména ve stalych cenach) -0,5 2,0 4,3

Spotieba domacnosti 2001,5 2041,7 2103,2

0,7 15 2,9

Spotieba vlady 801,5 828,2 861,3

2,3 1,8 2,8

Spotieba neziskovych instituci 28,4 29,0 29,2

4,0 0,8 -0,4

Hruby fixni kapital 1024,7 1 065,6 1155,2

-2,8 2,0 7,4

Zmeéna zasob a cennosti -15,1 10,2 38,4

Vyvoz zboZi a sluzeb 3150,6 35721 3786,6

0,0 8,9 7,2

Dovoz zbozi a sluzeb 2914,2 3285,6 3498,0

0,1 9,9 8,1

Bilance zahrani¢niho obchodu 236,3 286,5 288,6
Primérma mésicni mzda™ ) — meziroéni zména v %

nominalni 0,1 2,3 3,4

redlna -15 1,9 3,1

Zdroj: CSU

*)

**)

oCisténo o sezénni a kalendarni vlivy

vlivem zaokrouhlovani dochazi na desetinnych mistech v nékterych souctovych udajich
k neptfesnostem

za celé hospodafstvi, na prepo¢tené poCty zaméstnanci

***)

X. Stanoveni hodnoty jméni spolecnosti
X.1. Metoda ucetnich cen

Jak jiz bylo uvedeno, bude pro stanoveni hodnoty jméni obchodniho zavodu pouZzita majetkova
metoda, konkrétné metoda uicetnich cen.

Tato metoda je pouzita v souladu se zakonem ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku. V § 24,
odst. 1 tohoto zakona je ocenéni definovano jako soucet cen jednotlivych druhti majetkd
zjisténych podle tohoto zédkona sniZzeny o ceny dluhli. Ve srovnani s vynosovou metodou se
jedna o staticky pohled na cenu obchodniho zavodu, ktery eliminuje pdsobeni objektivné
existujicich makroekonomickych faktord. Z hlediska ticelu tohoto ocenéni se metoda jevi jako
vhodna, piedevsim pro stalost zplisobu vyjadfeni cen a jejich srovnatelnosti s jinymi t¢etnimi
obdobimi.

Znalec se seznamil s vysledky fadné ucetni zavérky k 31. 12. 2015 a nepovazoval za nutné
provadét korekci (objektivizaci) nékterych polozek majetku vykazovanych v zékladnich
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vykazech spolecnosti. K tomuto zavéru dospél na zakladé skuteCnosti, ze predmétnd ucetni
zavérka prokazuje fadné odpisovani dlouhodobého majetku, jakoz i tvorbu opravnych polozek
k nékterym polozkam aktiv, pfedev§im pak s ohledem na zpravu nezavislého auditora, ktera je
,,bez vyhrad®.

X.1.2. Hodnota jméni SPOLECNOSTI

Pouzitd majetkovd metoda odpovida ustanoveni § 24, odst. 1 zakona ¢&. 151/1997 Sb. o
ocenovani majetku, hodnota spolecnosti bude vyjadiena jak rozdilem mezi hodnotou netto aktiv
a dluhu, tak i na urovni ukazatele viastni kapitdl. Vysledek ocenéni je uveden v tabulce ¢. 2:

Tabulka ¢. 2:
Jednotlivé druhy majetku a dluhy spole¢nosti COLORLAK, a. s.

k 31.12. 2015
y . Brutto Korekce Netto
Polozka majetku (viis. K& | (viis. K& | (v tis. K&)
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek 54.743 -14.788 39.955
Dlouhodoby hmotny majetek 525.309 -359.718 165.591
Dlouhodoby finan¢ni majetek 165.410 0 165.410
Zasoby 116.064 -7.299 108.765
Dlouhodobé pohledavky 12.960 0 12.960
Kratkodobé pohledavky 228.116 -23.807 204.309
Kratkodoby finan¢ni majetek 40.266 0 40.266
Casové rozliseni 963 0 963
Aktiva celkem 1143.831 -405.612 738.219
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 10.668 0 10.668
Kratkodobé zavazky 110.329 0 110.329
Bankovni Gvéry a vypomoci 240.391 0 240.391
Cizi zdroje celkem 361.388 0 361.388
Casové rozliseni pasivni 1.377 0 1.377
Cizi zdroje + casové rozliseni pasivni 362.765 0 362.765
Hodnota spole¢nosti X X 375.454

Zdroj: Vykazy COLORLAK, a. s.

Hodnota posuzované spolecnosti je pak pomoci metody ucetnich cen vyjadfena na urovni
vlastniho kapitalu castkou K& 375.454.000.

Poznémka:

Hodnota spole¢nosti na trovni vlastniho kapitalu je tedy vypocitana jako rozdil hodnoty netto
aktiv a dluhd, zvySenych o hodnotu ¢asového rozliSeni na strané pasiv. Z hlediska konstrukce
ukazatele ,,viastni kapital* neodpovida tento postup metodice Géetnictvi, je vSak plné funkéni.
Pro tplnost je uvedena i definice tohoto ukazatele, jez je urena vzorovym uctovym rozvrhem,
ktery rozpracovava smérné uctové osnovy a dalsi ustanoveni vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. ve znéni
pozdégjsich predpist, kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona €. 563/1991 Sb. o tGcetnictvi.
Vzorovy Gétovy rozvrh uvadi zcela jednoznaéng, z jakych dil¢ich hodnot se ukazatel VLASTNI
KAPITAL sklada. Jedna se nasledujici polozky pasiv:
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Zakladni kapital.

Kapitalové fondy.

Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku.
Vysledek hospodaieni minulych let.

Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi.

% % ok ok

X.2. Metoda kapitalizace ziskii

Jak je z dale uvedené tabulky patrné, vykazuje hodnota r. 2014 skokovou hodnotu ve srovnani
s obdobim 2013 sousednim, stejné tak i hodnota r. 2015 ve srovnani s 2014.

Tabulka ¢. 3:
Trvale odnimatelny zisk v jednotlivych letech (v tis. K&)

Polozka 2012 | 2013 | 2014 | 2015

HV za i¢etni obdobi 1011 | 1354 | 34824 | 18834

Zdroj: Vykazy COLORLAK, a. s.

X.2.1. Modelové podminky vypoctu

Vhodné stanoveni modelovych podminek je obrazem zachovéani zasad obezietného podnikani,

nebot’ se jedna o vypocty, tykajici se budouciho obdobi, pro které je znacné obtizné odhadovat a

stanovovat zakladni makroekonomické ukazatele. Proto je namisté volit hodnoty jednotlivych

veli¢in spiSe v pasmu ,,pesimistického* nebo alespon realného odhadu, nez v pasmu hodnot,

které by tyto veli¢iny vykazovaly pii optimalnim fungovani ekonomiky. Proto byly pro vypocet

stanoveny nasledujici modelové podminky:

= Jako diskontni mira byly pouZity primémé vazené néaklady kapitdlu (WACC) odhadnuté
z obecné dostupnych zdroja k datu zpracovani posudku.

= Casové omezeni ve vypo&tu neni uvazovano.

= Vypocty jsou provadény v celych tisicich a zaokrouhlovany dle matematickych metod
zaokrouhlovani.

X.2.2. Urceni hodnoty diskontni miry

Vazené primérné naklady kapitalu jsou vazenym primérem ocCekavané vynosnosti vlastniho
kapitalu ocenované spoleCnosti (naklady na vlastni kapital) pfi dané urovni zadluzeni a
ocekavané vynosnosti do doby splatnosti ciziho kapitalu vlozeného do spolecnosti (naklady na
cizi kapital).

WACC = nck * (1-d) * CK/K + nyk * VK/IK
Naklady na vlastni kapital
Naklady na vlastni kapital jsou urCeny ocekdvanou vynosnosti alternativni investice do
srovnatelného obchodniho zavodu (srovnatelného zejména z hlediska rizika investice). Jedna se

tedy o naklady ob&tované piilezitosti.

Existuje vice zpusobu jak ur€it naklady vlastniho kapitalu. Podle odborné literatury je
Vv soucasnosti nejpodlozenéj$i metodou metoda CAPM. Metoda CAPM piedstavuje zatim jediny
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teoreticky podloZzeny a ve svétové praxi uznavany zpusob jak kalkulovat diskontni miru pro trzni
ocenéni. Vzhledem k malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového trhu se
doporucuje zdkladni rovnici naplnit daty z USA a upravit o aktudlni riziko zemé.

Ziakladni rovnice:
Nyk = I’f(USA) + B(USA) . (RPKT(USA) + RPZ) + pf'il’éiky

lfusay = aktudlni vynosnost 10 - letych statnich obligaci USA
p = odvétvové f (vyjadrujici miru systematického triniho rizika) prenesené z USA a
upravené na zadluzeni v trznich cendach konkrétniho obchodniho zavodu

RPKT = rizikovad prémie kapitilového trhu, doporucuje se pouzivat prémii z trhu USA

RPZ = rizikova prémie zeme

PiiraZky = rizikove prirazky - napv. prirazka pro malé spolecnosti, prirazka pro spolecnosti
S nejasnou budoucnosti, prirazka za nizsi likviditu ocenovanych viastnickych podilii,
prirazka pro mensi spolecnosti, atd.

X.2.2.1. Bezrizikovd sazba

Vzhledem ke skuteénosti, 7e srovnatelny ukazatel je k dispozici i pro Ceskou republiku, upustil
znalec od pouziti bezrizikové sazby desetiletych dluhopisti v USA a pro stanoveni bezrizikové
sazby pouzil hodnotu vynosu statniho dluhopisu SD 2,40/25, ISIN: CZ0001004253, ktera byla
podle zdroje informace www.patria.cz z 12. 10. 2016 déna stfedni hodnotou vynosu 0,250 %

p.a.

X.2.2.2. Beta komparativnich spolecnosti

Prostfednictvim webové adresy www.damodaran.com byla zjisténa hodnota nezadluzené § ve
srovnatelném odvétvi. Tato hodnota byla zjisténa v odvétvi Chemical (Diversified) (Europe) ve
vysi 2,09.

X.2.2.3. Rizikova prémie pro vyspélé trhy

Prémie byla zjisténa ze zdroje www.damodaran.com, jako vazeny aritmeticky pramér rizikovosti
kapitalovych trhli za obdobi 1966 — 2015. Dle nazoru znalce je pouZiti geometrického priméru
vhodnéjsi nez aritmetického, nebot’ sice nebere v tivahu i vaZenou pravdépodobnost vynosu,
avSak autokorelace rizikové pfirazky trhu je mezirocné témét nulova. S ohledem na skutecnost
soucasné globalni ekonomické deprese byl zvolen ¢asovy usek dostateéné dlouhy tak, aby byly
eliminovany dopady skokovych meziro¢nich zmén v poslednich 6 letech. Vysledna hodnota
4,69 % p. a. pak, dle nazoru znalce, je vhodnym odhadem budouci rizikové prémie.

X.2.2.4. Prirazka za riziko zemé

Z piehledu ziskan¢ho na webové strance www.damodaran.com byla pfevzata hodnota rizika
zem¢ — Ceské republiky — 1,05 %.

X.2.2.5. Prémie za velikost a trini kapitalizaci

Prémie za riziko propocitavd napf. spoleCnost Ibbotson Associates ve své publikaci 2013
Valuation Yearbook, ktera obsahuje ¢ast tykajici se prémie za trzni kapitalizaci v ¢lenéni
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obchodnich zavodt dle jejich velikosti (trzni kapitalizace). Svou velikosti se posuzovana
spolecnost fadi mezi obchodni zdvody s mikrokapitalizaci, hodnocenymi ptirazkou cca 2,0 %.
Znalec tuto pfirazku navysil na dvojnasobek naposledy uvedené hodnoty. Toto navySeni bylo
provedeno jednak z dtivodd jiz uvedenych, ptedev§im skokovych zmén hodnot hospodaiskych
vysledkd, dale by toto navySeni mélo ptsobit jako urcitd pojistka proti ndhlym zménam
makroekonomického prostiedi, kdy tuzemskd ekonomika vykazuje urcité nejistoty vzhledem
K neustalym zménam fiskalni legislativy, ptisobi na ni financni nestabilita tzv. Eurozény a
rovnéZz politicky napjaté ovzdusi vzhledem k tzv. imigracni krizi. Vysledna hodnota ptirazky je
tedy 4,0 %.

X.2.2.6. Vysledna kalkulace

Zjisténé hodnoty byly dosazeny do vys$e uvedeného vzorce:
nvk = 0,250 % + 2,09 * (4,69 % + 1,05 %) + 4,00 % = 16,247 %

Néklady na cizi kapital byly uvazovany, nebot’ spolecnost vykazuje k ultimu roku 2015 pouziti
cizich turocenych zdroji. Jednd se o bankovni uvéry vykazované cCastkou K¢ 240.391.000.
Hodnota tro¢enych cizich zdroju predstavuje 32,6 % z celkové hodnoty aktiv.

Pfi stanoveni poméru vlastnich a cizich zdroju se vychazelo z ucetni zavérky k 31. 12. 2015

Znalec zvolil pro déle uvedené vypoéty platnou zakladni trokovou sazbu Ceské spofitelny a. s.
Ta ¢ini k datu zpracovani tohoto posudku 6,3 %, je vSak tfeba uvédomit si, Ze se jedna o sazbu
Prime Rate, ktera je pro bézné klienty prakticky nedostupna. Obvykle byva zakladni sazba
navysSena o tzv. prirdstek, ktery vyjadiuje lokalni a odvétvova rizika, jakoz i1 bonitu dluznika.
Z toho divodu znalec navysil uvadénou zakladni sazbu o 2,5 procentniho bodu na hodnotu
8,8 % p. a. Ceska spotitelna a. s. byla zvolena z toho diivodu, Ze se jedna o bankovni ustav
poskytujici sluzby znaénému podilu z celkového objemu privatni i korporatni klientely v Ceské
republice a jeji urokové podminky lze, s ohledem na tuto skutecnost, povazovat za podminky,
blizici se podminkam obecnym.

WACC = ((1-0,19) * 8,8 % * 0,326 + (16,247 * 0,674) = 13,274 %

Diskontni mira pouzita v dal§im vypoctu je tedy 13,274 %.

X.2.3. Numerickeé vypocty

Pro srozumitelnost povazuje znalec za uzite¢né popsat dale provadéné vypocetni postupy.

=  Veskery vyprodukovany Ccisty zisk za ucetni obdobi je uvazovan jako trvale
odnimatelny.

= Hodnoty jednotlivych tcetnich obdobi jsou upravovany bazickym cenovym indexem
vztazenym k roku 2015 tak, aby byl zachycen vliv inflace.
upravovano vahou nejnizsi, obdobi nejblizsi hodnoceni pak vahou nejvyssi.

= Volna provozni aktiva jsou vykazovana.

= Cizi Girocené zdroje jsou vykazovany

= Zjistény vysledek upraveny o hodnotu volnych provoznich aktiv a cizich Gro¢enych
zdrojl pak vyjadiuje hodnotu posuzované spole¢nosti na Grovni vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 4:
Vypocet primérného trvale odnimatelného zisku (v tis. K¢)
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Polozka 2012 2013 2014 2015 Celkem
HV za ucetni obdobi 1011 1354 34 824 18 834 X
Inflace 3,3 1,4 0,4 0,3 X
Retézovy index inflace 1,033 1,014 1,004 1,003 X
Bazicky index vztazeny k 2015 1,0211 1,0070 1,0030 1,0000 X
HYV upraveny o inflaci 1032 1363 34 928 18 834 X
Vaha 1 2 3 4 10
HV upraveny o vahy 1032 2726 | 104784 75336 | 183878

Zdroj: Vykazy SPOLECNOSTI, CSU, viastni vypocet.

Poznamka:
Vysledné hodnoty tabulky ¢. 4 jsou zaokrouhleny na celad Cisla dle matematickych zasad
zaokrouhlovani

Na zaklad¢ vySe uvedeného je pak vazeny prumér trvale odnimatelného zisku roven hodnoté

~183.878.000
10

P = K¢ 18.387.800

Vynosova provozni hodnota obchodniho zdvodu (jméni spolecnosti) je pak dana nasledujicim
vypoctem, jenz je formalné vyjadien vzorcem:

H T-CV
I
kde:
H = aktualizovana soucasna hodnota budouci vycislené castky
TCV = prumérny Cisty odnimatelny vynos
i = diskontni mira

H = 418.387.800
013274

= K¢ 138.525.600 = K¢ 138.526.000

Takto zjisténa ¢astka bude dale upravovana, nebot’ posuzovana SPOLECNOST vykazuje volna
provozni aktiva, za kterd lze povazovat dlouhodoby finan¢ni majetek vykazovany castkou K¢
165.410.000, a cizi aro¢ené zdroje ve vysi K¢ 240.391.000.

Tabulka ¢. 5:
Zjisténi hodnoty SPOLECNOSTI na urovni vlastniho kapitalu (v K&)

Polozka Hodnota
Vynosova provozni hodnota spolecnosti 138.525.600
Volna provozni aktiva (+) 165.410.000
Cizi uroéené zdroje (-) -240.391.000
Hodnota spole¢nosti na urovni VK 63.544.600
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Hodnota spolecnosti COLORLAK, a. s. byla shora uvedenym postupem ur¢ena na Urovni
vlastniho kapitalu ¢astkou K¢ 63.544.600.

Xl. Shrnuti

Jak je z ptedeslych postupt patrné, vedou rtizné oceniovaci metody k rozdilnym vysledkam,
které jsou fadového charakteru. Ocenéni jméni SPOLECNOSTI pomoci metody uéetnich cen
vede K vyssi hodnoté, ktera je realné podlozena majetkovou podstatou obchodniho zavodu,
zachycenou Vv ucetnich cenach. Z hlediska dlouhodobé srovnatelnosti jsou uéetni ceny
vyhodnym métitkem, je v§ak nezbytné upozornit, ze z hlediska dlouhodobého pouziti ucetnich
cen dochézi k deformaci redlnych hodnot majetku, ktery je popsan ucetnimi cenami, nebot’ tyto
ceny nejsou schopny zachytit pohyby trznich trendd a zmény uzitnych hodnot konkrétnich druhti
majetku. Je nutné poznamenat, Zze zejména u dlouhodobého majetku tento zptisob ocenéni vede
ke zna¢né odchylce od ekonomické reality, pti¢emz je obvyklé, ze ¢im delsi je ¢asovy horizont
mezi pofizenim a ocenénim majetku, tim vyznamnéjsi je odchylka. Dalsi velmi podstatnou
odchylkou je skutecnost, Ze aktiva v ucetnictvi obvykle nezahrnuji vSechna aktiva (napf.
nehmotny majetek ve form¢ know-how), coz v daném pfipad¢ pfinasi znacné omezeni
vypovidaci schopnosti hodnoty spole¢nosti. Velmi zjednodusené tak lze tento ocefiovaci postup
ptirovnat k hodnoceni obchodniho zavodu jako spravce majetku, aniz by vSak byla hodnocena
efektivnost této spravy.

Vynosové metody by pak shora zminény nedostatek ti€etnich cen mély eliminovat a hodnoty
zjisténé pomoci téchto metod tak vyjadfuji skuteénou hodnotu ekonomického potencialu
hodnoceného obchodniho zadvodu. Vazby na hodnotu majetku jsou ptfi pouziti t€chto metod
pouze zprostiedkované tak, jak se projevuji ve vykazu zisku a ztraty, akcentovano je naopak
pusobeni makroekonomického prostredi, v némz obchodni zavod realizuje své aktivity. Opét
velmi zjednodusené piirovnani — obchodni zavod je v tomto pfipadé hodnocen jako producent
zisku.

Je jasné, Ze ve vysledné hodnote by se mélo projevit jak hodnoceni majetkové, tak i hodnoceni
ekonomického potencialu. Odborna literatura® v podobnych piipadech doporucuje pouziti
metody stfedni hodnoty (tzv. Schmalenbachova metoda), kterd je prostym aritmetickym
primérem ziskanych hodnot. Zaroven vsak upozorfuje na skute¢nost, Ze piislusna ocenovaci
metoda miize mit rozdilnou vahu a doporucuje pouziti vzorce

X ¥V, + X, *V,
X, + X,

H =

kde x; a X jsou zvolené vahy pro ob¢ veli¢iny.

2 Milog Mafik a kolektiv: Metody oceniovani podniku (2. upravené a rozsifené vydani — Praha 2007, Ekopress s. r. 0.)

Strana 19 z 23 stran celkem



Ing. Otto Smida Znalecky posudek ¢. 1610/60/16

Zaroven vSak i upozornuje na skutecnost, ze by metoda sttedni hodnoty méla byt pouzita
v pfipadech, kdy se vysledky substancni a vynosové metody od sebe pftili$ nelisi (orientacni
odhad 5 % az 10 %), pti vyssi hodnoté rozdilu doporucuje piihlizet pouze k hodnoté vynosové
(viz str. 278 a 279 predmétné publikace). Zdivodnuje to predpokladem, Ze hodnota zjisténa
vynosovou metodou je pro investora do obchodniho zdvodu podstatni. Pokud obchodni zavod
naptiklad vynasi malo, pak pro jeho ocenéni neni dilezité, Zze by jeho znovuvybudovani bylo
drahé. Naopak pokud vynosova hodnota zna¢né prevySuje hodnotu substan¢ni, naznacuje to
existenci goodwillu v obchodnim zavodg.

Znalec vySe uvedené doporuceni neakceptoval, byt vysledek vynosové metody ocefiuje
predev§im ekonomicky potencial SPOLECNOSTI a jeji schopnost vytvatet zisk. Hlavni diivody
tohoto postupu jsou piedev§im v charakteristice pouziti vynosovych metod. Jak jiz bylo uvedeno
V obecném popisu oceniovacich metod, je metoda kapitalizace ziskii zaloZzena na predpokladu
stabilni ekonomiky bez vykyvi a stabilnich ziski firmy.

Ani jeden z téchto ptedpokladi neni, dle nazoru znalce naplnén:

= Pfedpoklad stabilni ekonomiky se sice v soucasné dob& muize jevit jako naplnény, avSak
tuzemska ekonomika, i pies uspéSny vyvoj r. 2016, vykazuje znacné nejistoty plynouci
z neustale meénici se fiskalni legislativy, dale pak je také nezbytné videt, Ze relativné uspésny
vyvoj je zajistovan nikoliv nastroji trhu, ale stitnimi zasahy do ekonomiky (napf. statem
fizeny sménny kurz tuzemské mény viici méné EUR).

= Ptedpoklad stabilnich ziskil pak neni naplnén zcela jisté. SPOLECNOST sice v dlouhodobém
C¢asovém horizontu nevykazuje ztrity, ale meziro¢ni pfirGstky a poklesy hodnot
hospodaiskych vysledkti vykazuji skokové hodnoty zna¢ného rozsahu — az nékolikanasobku
hodnot sousednich ucetnich obdobi.

S ohledem na vysSe uvedené skuteCnosti pak znalec vyuzil postup Schmalenbachovy metody.
Hodnot¢ vlastniho kapitalu zjisténé z Gcetnich cen byla pfifazena vaha 60 %, hodnoté zjisténé
vynosovou metodou pak vaha 40 %. Relativné nizké hodnoceni vysledku vynosové metody
plyne nejen z faktu nestabilni urovné vykazovanych hospodaiskych vysledkt v jednotlivych
sledovanych ucetnich obdobi, ale tak i z charakteru tohoto ocenovaciho postupu, ktery vykazuje
sklon ke znatné wvolatilit¢ vysledk pii relativné malych zménach ukazatelt
makroekonomického prostiedi.

Vypoéet hodnoty SPOLECNOSTI pomoci postupu Schmalenbachovy metody:

_ 375464.000%60+63.544.600+40
100

H = K¢ 250.690.400

X.1. Stanoveni hodnoty akcii

Spolecnost COLORLAK, a. s. je emitentem 1 emise akcii. Jedna se o kmenové akcie na jméno
Vv listinné podobé¢ o jmenovité hodnoté K¢ 10,00. Emitovano bylo 17.854.393 ks akeii.

Celkova hodnota zapsaného zakladniho kapitalu je K¢ 178.543.930.

Pro stanoveni hodnoty akcii dle znaleckého ukolu byl pouzit postup vyplyvajici z ustanoveni
§ 20, odst. 1 zdkona ¢. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku, jenz definuje cenu akcii nasledovné:

Citace:

Kotované cenné papiry, které nejsou obchodovany na evropském regulovaném trhu ani na
zahranicnim trhu obdobném regulovanému trhu, a cenné papiry, které nebyly prijaty
k obchodovani na téchto trzich, se ocenuji takto:
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a) Akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondit podilem, v jehoZ Citateli je viastni
jmeéni akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu podle ucetni zaverky za
predchozi ucetni obdobi, pokud neni prokdzana jina hodnota viastniho jmeéni, a ve
Jjmenovateli pocet vydanych akcii nebo podilovych listit prevedeny na shodnou emisni
hodnotu.

Konec citace.

S ohledem na existenci pouze jedné emise akcii neni nutné zabyvat se pfevodem na shodnou
emisni hodnotu.

Hodnota vlastniho kapitalu zjisténa vyse uvedenym vypoctem: K¢ 250.690.240
Pocet emitovanych akcii: 17.854.393 kusti shodné emisni hodnoty
Hodnota jedné akcie emisni hodnoty K¢ 10,00 = w) = K¢ 14,0408

17.854.393

Mame-li stanovit redlnou trzni cenu jedné akcie, byva hodnota ur¢ena shora uvedenym postupem
jesté upravena, nebot’ realna trzni hodnota jedné akcie miize byt, a obvykle byva, ovlivnéna i
dal$imi faktory. Zde hraji vyznamnou cenotvornou roli ptfedevsim dvé hlediska:

1) Objem obchodovanych cennych papirt.

2) Cenova vyjednavani.

Cena akcii je samoziejmé ovlivnéna predevsim objemem obchodovanych akcii. Zjednodusené
Ize tuto skutenost vysvétlit tak, Ze ¢im nizsi objem akcii je obchodovan, tim vice mize rust
hodnota redukéni sazby, stejné tak cena akcii miize reagovat i na zhorSujici se makroekonomické
podminky nebo hospodaiskou situaci emitenta. V nésledujici tabulce je uveden informativni
piehled hodnot vySe redukce ceny akcii s ohledem na objem obchodu tak, jak byva obvykle
uzivan znaleckou praxi.

Tabulka ¢. 12:
Vvse srazky za vlastnicky podil

Podil na celkové hodnote Srézka ze zdkladni hodnoty akcie
akcii Neexistuje majoritai | Existuje majoritar
0-99% 30 % 50 %
10-249% 25% 35%
25-49,9 % 15% -
50-749% 10 % -
75-945% 5% -
95-100 % 0% -

Zdroj: Znalecka praxe

Velmi jednoduse Ize vysvétlit redukci zjisténé ceny tak, Ze u malého objemu akcii v zddném
pfipad¢ nezanikaji prava akcionafe a mize je plné uplatiovat, avSak neni schopen uplatnit svij
vliv vii¢i vlivu majoritniho vlastnika vzhledem k ,,sile” shromazdénych hlasti. Pro minoritniho
akcionafe tak akcie vjeho drzeni ztraceji na vyznamu a hodnoté, stejné tak se mohou
majoritnimu akcionafi jevit jako bezvyznamné a jeho zajem o né mtze klesat.

Ptipadnému zajemci o problematiku redukce cen akcii (diskont za minoritu) doporucuje znalec

zdroj informaci:

= https://www.bvresources.com — napt. studii MERGERSTAT: CONTROL PREMIUM
STUDY 4TH QUARTER 2014 (diskont za minoritu v USA).

= www.rsm.global/tags/rsm-bird-cameron — napf#. studii Control Premium Study 2013 (diskont
za minoritu v Australii).
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Znalec byl objednatelem informovan, Ze v pfipadé SPOLECNOSTI neexistuje majoritni
akcionaf, tzn., Ze pii béznych obchodech s posuzovanymi akciemi by byla ziejmé pouzitd shora
naznacenda redukce ceny obchodovanych akcii. Ocekédvany obchod oceniovanymi akciemi
odhaduje objednatel na urovni cca 30 % podilu na zapsaném zakladnim kapitalu. V tom piipadé
by byla pouzita diskontni (reduk¢ni) sazba 15 % ze zjiSténé trzni ceny, coZ promitnuto do dfive
zjisténé ceny jedné akcie pfedstavuje vyslednou castku

K¢ 14,0408 * 0,85 = K¢ 11,9346 = K¢ 11,94.

Je jesté potfeba upozornit na skuteCnost, ze pfipadna vyslednd cena nemusi odpovidat cené
zjisténé. 1 prodej, resp. koupé cennych papird vykazuje vSechny ptiznaky obecného procesu
koupé a prodeje. Lze predpokladat, Ze mezi prodavajicim a kupujicim dojde k cenovému
vyjednavani, kdy obé¢ strany vznesou fadu argumentl pro zvyseni/snizeni kupni/prodejni ceny.
Znalec se domniva, ze 10 % Vv absolutni hodnoté je hodnota vyhovujici a akceptovatelna, tzn.,
v zavéretném vyroku bude uveden i cenovy interval {-5,0 %; 5,0 %} ze zjist€né hodnoty.
Vypoéitané ¢astky cenového intervalu budou zaokrouhleny na celé haléfe dle matematickych
zasad zaokrouhlovani.

X1 Zaver

S ohledem na shora uvedené skute¢nosti a vypocetni postupy stanovuje znalec hodnotu akcii
emitenta COLORLAK, a. s., IC 49444964, se sidlem Staré Mésto, Tovarni 1076, PSC 686 03,
v listinné podob¢, zné&jicich na jméno, takto:

1 kus akcie na jméno v listinné podobé, ve jmenovité hodnot¢ K¢ 10,00, castkou (po
zaokrouhleni na celé haléte dle matematickych metod zaokrouhlovani)

K¢ 11,94
(slovy Jedenact94/100).

Byly-li by posuzované akcie iplatné prevadény tak, Ze by se kupni cena pohybovala uvniti
intervalu hodnot K¢ 11,34 a K¢ 12,54, jedna se o transakci realizovanou za podminek
obvyklych v obchodnim styku.

D) ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Usti nad
Labem ze dne 14. 4. 1997, ¢. j. Spr. 2273/97 pro obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady,
zvlastni specializace ocenéni nehmotnych aktiv a prav, trzni odhady podnikd.

Znalecky posudek byl zapsan pod pofadovym ¢islem 1610/60/16 znaleckého deniku.

Vyuctovani znaleé¢ného je pfilozeno.

podpis a otisk znalecké peceti /.
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E) SEZNAM PRILOH:

1. Kopie vypisu z obchodniho rejstiiku 2 listy
2. Kopie vykazu rozvaha COLORLAK, a. s. k 31. 12. 2015 4 listy
3. Kopie vykazu zisku a ztraty COLORLAK, a. s. k 31. 12. 2015 2 listy
4. Kopie vykazu zisku a ztraty COLORLAK, a. s. k 31. 12. 2014 2 listy
5. Kopie vykazu zisku a ztraty COLORLAK, a. s. k 31. 12. 2013 2 listy
CELKEM 12 lista
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