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Vychozi predpoklady / omezujici podminky

ZP je vypracovan:

1/ v souladu se:
a/  zakonem ¢. 254/2019 Sb., o znalcich / kancelafich / Gstavech,
b/  vyhlaskou ¢. 503/2020 Sb., o vykonu znalecké ¢innosti,
c/ zakonem ¢.151/1997 Sb., o ocenovani majetku,
d/  zakonem ¢.237/2020 Sb., kterym se méni zakon ¢.151/1997 Sb.,
o ocenlovani majetku a o zméné nékterych zakont (zdkon o ocenovani

majetku), ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

Znalec informuje, Ze:

1/ zdrojové podklady pro znalecké zkoumani / ocenéni jsou povaZzovany za
vérohodné / spravné,

2/  zdrojové podklady nebyly z hlediska pfesnosti /Uplnosti / pravosti /
platnosti ovérovany,

3/  mneodpovida za pravost / platnost:
a/  vlastnickych / jinych vécnych prav,
b/  pravvyplyvajicich z poskytnutych zdrojovych podkladi.

4/  Objednatel ZP mu nesdélil Zadna data / informace / skute¢nosti, které

mohou mit vliv na pfesnost znaleckych zavérd, formulovanych v tomto ZP.
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1. Uvod

1.1 Zadani / predmét / ucel

Pfedmétem znaleckého zkoumani / ocenéni = odpovéd na 3 znalecké ukoly,
zadané Objednatelem ZP.

Ukol / 1

Ekonomicka vykonnost majetkové podstaty & JIP — Papirny Vétini, a. s.,
ICO 450 22 526, k 31. prosinci 2023 a 31. ¢ervenci 2024 (informativné).

Ukol / 2

Naklady spojené s ukoncenim c¢innosti majetkové podstaty & JIP -
Papirny Vétini, a. s., ICO 450 22 526, modelové dle situace.

Ukol / 3

Naklady spojené s ekologickymi zatézemi majetkové podstaty & JIP —
Papirny Vétfrni, a. s., ICO 450 22 526, modelové dle situace.

1.2 Rozhodné datum

31. prosinec 2023 .........ceeiiirriieeriernieeeeeennneeeeeeenneeseeenns datum roéni auditované UZ
3L CTVENEC 2024 ..onvneininieteteteteteseesresaesatete e et et estessessesseeneas datum dil¢i UZ

1.3 Nalez / vychodiska

[1]  Znalec obdrzel jako vychodisko pro formulaci znaleckého zavéru podklady
viz Kapitola 2 / Zdrojové podklady & bod D / Podklady predané Objednatelem ZP
(str. 9 ZP).

[2] Usnesenim KS CB, ¢. j. KSCB 28 INS 11674/2013-A-18, z 6. ¢ervna 2013 byl
zjistén tupadek dluznika JIP a ustanoven IS.
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[3] Usnesenim KS CB, ¢&.j. KSCB 28 INS 11674/2013-B-45, z 17. ¥ijna 2013 byl
na majetku upadce / dluznika JIP prohlasen konkurz.

[4] ZjiStény majetek Gpadce / dluznika JIP byl sepsan do majetkové podstaty
v probihajicim IR KSCB 28 INS 11674/2013-B-45.

[5] Nalezem bude sekvenéné strukturovana formulace ekonomickych zavéra
(logika / racionalita / prezkoumatelnost) o ekonomické vykonnosti majetkové
podstaty JIP v ¢lenéni

a/  vynosy majetkové podstaty,

b/  naklady spojené s ukoncenim ¢innosti majetkové podstaty a

c/ naklady spojené s ekologickymi zatéZemi majetkové podstaty,

vSe k 31. prosinci 2023, alternativné 31. ¢ervenci 2024.

1.4 Zkratky / zkratkova slova / symboly

JIP — Papirnictvi VEINI, @. S....ceiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiiiiieeeettiieeeeeeinieeeeeeeaneeeeeessssseeenes JIP
Vité€zslav HaleK / ZNalec .....ccovvuueiiiiiiiiiiiciiiice et eeevaee e e eeaaaes Znalec
ZNaleCKY POSUAECK ....uuneniei s VAY
Vetejny / obchodni rejstiik .....ccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee VR
Obchodni ZAVOA ...ccovviiiiiiieieeeeeeee e e e s e e e e e e e 0Z
INSOLIVEIICE ..ottt eee ettt e e e e s e e eeeees s s e e e e eeanens INS
INSOIVENENT FIZENT c.vvviieiiiieieceeeeeeeeeeee ettt ettt e et eae e esaeessaneeenneas IR
Dan z prijmu pravnickych 0S0D.......cociiiiiiiiiiiieiiiieeiiiiiiceee e e e eeeens DPPO
HospodarsKy vysledek ........ceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciiiee et eeeea e e e eeaaaeeeeees HV
Financni majeteR ...t eeaa e e e e et e e s e e aaa e e aaes FM
PORNIEAAVKY ..ceiiiiiiiiiieiiiieeeiiiiceee ettt eeeetervaass e e s e e eeeeaaseasasseeeeeeaaanns POH
VIaStnd KaPital...ccovuueeiiiiiiiiieiieiiee et eerre e e e e eaa e e e e s ra e e s eeaaa e e aaans VK
Cisty 0bchodNi MAJEtEK ....vvevvvieeriieiieeeieeeiceeeee ettt et et aeeeaeeeaees COM
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Hmotny MajeteK......ueeeeiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeiiiiiieeeeeeeeeeeesesssssssseeseeeeesssssssssssssessseasss HLIVL
Dlouhodoby hmotny majeteK......ccceeeiiiiiiiiiiiiiiieeieiieieriieiiiieeeeeeeeeeneneneeennnseeeee.. DHM
| 001 [<Ta =174 S P RPN POH
Trvale odnimatelny Gty VINOS ..ccveeveereevieriereeereereeenreereenvesseesseessesseessesseesseeses TCV

UCtN ZAVETKA. ....eeviiiiiiiiiiiiiieeteeeeeeecreetccee et cereeeeeee e e e e eeennnsneeeeeessesees UL
Vysledovka / vykaz zisku @ ZEraty ......ccceeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieiieeeeeeeeeeeeeeeennn VZZ

CeSKA TEPUDIIKA .. .eevvieeeiieieceeeceece ettt ettt ea e eaeeene e et e e aeesaeeeans CR
Ministerstvo financi CR............uuvvveruuunnennnninnnrnnnnnnnnnnnnnsnnnnnnnnnnnnnnnnnsnnsnnnnnnnes MF
Ministerstvo spravedlnosti CR.........ccccoiviuueeiiiiiiiieeeeiieeee e e e eraanaees MSpr
Krajsky soud v Ceskych Bud&joviciCh........uuuueueueuunrninniinninnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnns KS CB
Katastr NeMOVITOStI . .uuiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiee ettt eeeniieeeeennneeeseennnneesees KIN

Hodnota / trzni hodnota........cccceeeerieivnnnnnes teeeeetrreeeeeeraeeeeraaaans reeeeeerreeeeeaaas THO
Cena ODVYKIA ..uuiiiiiieiiiiieeeee e ee e e s e e e et ee b e s e e e e e e e e e aa e s COB
LS 10T0) % 1 2 11 Y 1< U] QO NEMO
Tabulka/y....ccccvvuveviieeeeiieeennnnnn. teeeeeeeeeeeerrrr—————————— teeeeeeeeeeeeeerrr—————————_ ceereeeeeeeens TAB

NATTSE / POKIES .vvieeieeeeeeeteeeeeet ettt et ee et se et eaeeaeeneesaeenseeseenseensenneens /W
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2%

[1]

Zdrojové podklady

Pri

a/ znaleckém zkoumani / ocenéni a

b/ nasledné formulaci zavért ZP

jsem vychazel z podkladi:

°SowP

1/

2/

3/

1/
2/
3/
4/
5/
6/
7/
8/

odborné literatury,

komplexnich schémat autorského provedeni Znalce,
verejné dostupnych zdroja,

predanych Objednatelem ZP.

ODBORNA LITERATURA

HALEK, V. Ocenovani majetku v praxi. Bratislava: DonauMedia, vyd. 1,
2009. 247 s. ISBN 978-80-89364-07-7.

JANICEK, P. Systémova metodologie, brana do FeSeni problémii. Brno:
prof. Ing. Pfemysl Janicek., vyd. 1, 2014. 365 s., ISBN 978-80-7204-887-8.
SOBEK T., KOTASEK J., HAPLA M., Pravni argumentace, 7. kapitola -
Ekonomické argumenty v pravnim mysleni, Praha: C. H. Beck, vyd. 1, 2024.
603 s. ISBN 978-80-7400-954-9.

KOMPLEXNI SCHEMATA

znaleckého zkoumani / dokazovani,
prezkoumatelnost ZP,

cena / hodnota,

kontextu,

abstraktni arovné uvaZzovanych kontextti,

komplexni schéma majetkové / kapitalové struktury,
diagram zjisténi / feSeni upadku,

ekonomicko - pravni posouzeni ipadku.
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C. VEREJNE DOSTUPNE ZDROJE

1/ www.justice.cz

2/  www.cnb.cz

3/ www.damodaran.com

4/  www.codexis.cz

5/ cs.wikipedia.org/wiki/Pap%C3%ADrna

6/  www.skf.com/cz/industries/pulp-and-paper

7/ www.krpa.cz/

8/ theses.cz/id/8bigl6/DVD /komplet_vyroba_p/Vyroba_papiru_ppt.pdf

9/  www.kudyznudy.cz/ceska-nej/prumysl/papirny-ve-steti

10/ Mondigroup.com

11/  www.acpp.cz/novinky/aktualni-situace-v-papirenskem-odvetvi

12/ www.mdpi.com/2071-1050/8,/12/1222

13/ www.greycon.com/industry/paper/top-10-pulp-paper-manufacturers/

14/ www.statista.com/statistics/1033512 /recycling-rate-of-paper-and-
cardboard-packaging-waste-in-the-eu-by-country/

15/ www.csas.cz/content/dam/cz/csas/www_csas_cz/dokumenty/analyzy/Pap
%C3%ADrensk%C3%BD-trh-v-%C4%8CR-2018-11-analyza.pdf

16/ www.agris.cz/clanek/208504

D. PODKLADY PREDANE OBJEDNATELEM ZP

1/ ekonomické vysledky JIP / provoz za 2019 — 07/2024,
2/  vy¢isleni nakladt = ukondéeni provozu JIP,

3/ Ekologicky audit Vétini / zprava,

4/  dalsi dopliujici informace.

Zdroje

> A volné dostupné / bezplatné stazitelné z www.halek.org.
B na ,,CD priloha / schémata“.

C / D v ¢asti ,CD piiloha® tohoto ZP.

C / D jsem pokladal za vérohodné / tipIné.

v vV

Pouziti zdroji je uvedenovTAB ,VYCHODISKA“ ukazdého znaleckého
zkoumani / ocenéni.
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3. Metody znaleckého zkoumani / ocenéni

A. Obecné védni metody
A.1 Pouzita odborna literatura pro vymezeni obecné védnich metod
A.2 Zéakladni pojmy
A.3 Rozdéleni metod
A.4 Popis metod

B. Vychodiska ocenovani
B.1 Data /informace / znalosti
B.2 Predpisy pro ocenéni
B.3 Hodnota majetku / druhy
B.4 Obecné metody ocenéni
B.5 Stanoveni COB / ceny zjis§téné dle ZOM
B.6 Axiom éta - schématicka metodiky stanoveni COB
B.7 Stanoveni COB v trestné-pravnich kauzach
B.8 Prezkoumatelnost / vyslech znalce

C. Metody ocenéni podniku
C.1 Vynosové metody
C.2 Porovnavaci metody
C.3 Nakladové metody

Obsah kapitoly / 3 & Metody znaleckého zkoumani / ocenéni je uloZen na CD
priloze ZP.
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Schématické znazornéni metod ocenéni podniku

N vYNOSOVE |

trzni =
= realny vynos pro viastnika

aktivni podniky vytvarejici hodnotu / ziskové podniky s perspektivou

vyhody / nevyhody

@ zahrnuje hodnotu nehmotnych / osobnich sloZzek podnikani
@ odrazi hodnotu podniku lépe nez majetkové metody
@ bezprostiedné reprezentuje hodnotu vlastniho i 1

penéz + relativniho rizika investice

@ omezeny Vliv trzniho prvku
(® vyznamny viiv predikce / subjektivniho nahledu ocefovatele
(© teoreticky pfedpoklad nepretrZité existence podniku (going concern)

vysledek

) trzni hodnota
? vynosy oéekava pfislusny trh

) subjektivni ocenéni pro vlastnika / investora / véfitele
? vynosy oéekava konkrétni subjek

typy metod

@ Diskontované penézni toky DCF
) DCF entity (ocenéni podniku jako celku pro trh)
) DCF equity (ocenéni viastniho kapitalu)
» DCF APV (upravena ¢asova hodnota)

@ Kapitalizace cistych vynosu (zisku)
» pausalni
) analyticka

(3) Ekonomicka pFidana hodnota (EVA)

[E] MAJETKOVE / NAKLADOVE |

podstata

) souhrnné ocenéni aktiv po odeéteni cizich zdroju (zavazku)
= ¢ista hodnota vlastniho kapitalu

) hodnota majetku je upravena dle souéasné situace

podniky p omezené fungovani
) neaktivni
) nedostatecna vynosova schopnost

vyhody / nevyhody

(@ vérohodné / prokazatelné / ovéfitelné vysledky
viz ucetni vykazy

@ odrazi proporce majetkové / zdrojové struktury

(® ukazuje hodnotu slozek majetku k datu ocenéni

@ vychazi z hodnot majetku / zavazkua v aéetnictvi /
vyzaduje precenéni historickych cen
(® neuvazuje nehmotné / osobni slozky podnikani
(know-how / vybudovana obchodni sit / zaméstnanci)
@ ukazuje pouze naklady na znovupofizeni ® neodrazi trzni hodnotu
(dodatecné Ize upravit zohlednénim amortizace
+ koeficientl prodejnosti na zakladé cenového porovnani)

vysledek

) ucetni hodnota (historické ceny) = ocenéni v ucetnictvi
dle pofizovacich cen

) substanéni (vécna) hodnota = hodnota majetkové substance podniku
* reprodukéni ceny = naklady na znovupofizeni
* uspora nakladu = uspofené naklady na porizeni
p likvidaéni hodnota = dolni hranice ocenéni podniku /
predpoklad ,nuceného” rozprodeje

typy metod

(3) Ugetni hodnoty (historické ceny)

@ Substanéni (vécné) hodnoty
) reprodukéni ceny
) Uspora naklad

(@) Likvidagni hodnoty

[ POROVNAVACI / TRZNI

porovnani se srovnatelnymi podniky dle analyzy trhu /
aktualnich cen podniku / transakci

aktivni podniky s dostatkem dat pro porovnani

vyhody / nevyhody

(® skute&ny odraz trzni situace
(® dokonalé porovnani s podniky v odvétvi
(® vysoka vérohodnost stanovené hodnoty

(® nedostupnost odpovidajicich dat pro srovnani
(© vysoké naroky na vybér podniki / provedené srovnani
(©) vazanost na rozvinuty kapitalovy trh /

€asté / transparentni transakce s podniky

) trzni cena €@ primé stanoveni z porovnani cen na trhu

) trzni hodnota 4 odhad z porovnavanych hodnot jinych podnikt
pfi spInéni podminek definice trzni hodnoty

) COB 4 odhad ceny porovnanim za splnéni
dal$ich podminek danych ZOM / pro vyjmenované ucely

typy metod

Srovnani s podobnymi podniky
se znamou hodnotou

@ Odvozeni hodnoty
ze srovnatelnych transakci

@ Odvozeni hodnoty z burzovnich dat

) Trzni kapitalizace
) Odvétvové multiplikatory

CcCB

@ bankrotni metodologie (ohroZeni tpadkem)
@ zaloZena na trznim / porovnavacim principu

@ srovnani ekonomickych parametra
s podniky v odvétvi (NACE)
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VYHODY NEVYHODY
1. | MAJETKOVE METODY
a/ | Metoda velka prokazatelnost ocenéni | neaktualni historické ceny
UCETNI{ hodnota ) _
proporce majetkové odchylka od ekonomické
/ zdrojové struktury reality
L B informace pouze z icetnich
metodicky jednoducha . i
evidenci
¢asové nenarocna mala vypovidaci schopnost
b/ | Metoda Vérohodné / prezkoumatelné | naklady na znovupotizeni,
SUBSTANCNI hodnoty vysledky neukazuyje trzni hodnotu
(parcialni substance)
snadno reprodukovany o o
i nebere moralni zastarani
vysledek
nebere nehmotné / osobni
reprodukéni naklady na slozky podnikani (know-how,
majetkovou podstatu vybudovana obchodni sit,
zameéstnanci a jiné)
. i L. metodicky pracna / ¢asové
objektivizované ocenéni L.,
naro¢na
hodnota majetku k datu nelze se vyhnout
ocenéni subjektivnim aspektim
c Metoda rodej i jednotlivych ¢asti,
/ . dolni hranice hodnoty P 71 . v
LIKVIDACN{ hodnoty . hodnota podniku z pohledu
podniku P
eventualniho investora
vlastnikovi umozni posoudit .
. . } nutno prodat podnik
situaci pro rozhodnuti < o .
< - v urcitém terminu
pokracovat / likvidace
2. | VYNOSOVE METODY
a/ | Metoda neni mozné odhadnout
KAPITALIZOVANYCH budouci vyvoj investi¢nich
CISTYCH VYNOSU vydaji

vétsi diraz na prokazatelna
data minulého vyvoje

odhad budoucich vynost
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VYHODY

NEVYHODY

zahrnuje hodnotu
nehmotnych / osobnich
slozek podnikani

teoreticky nejspravné;si
kategorie metod

b/

Metoda
DCF / varianta FCFF

snaha o vétsi objektivitu /
obezfetnost

teoreticky nejspravnéjsi
kategorie metod

planovani investi¢nich
vydaji

zahrnuje hodnotu
nehmotnych / osobnich
slozek podnikani

diskontni faktor na bazi
WACC

nemusi byt stabilizovana
struktura financovani

odhad budoucich vynost
mnoho let dopiedu

c/

Metoda
DCF / varianta FCFE

Iépe odrazi hodnotu podniku
u stabilizované struktury
financovani

penézni toky pro vlastniky

hodnota nehmotnych
/ osobnich slozek podnikani

hodnota vlastniho kapitalu

odhad budoucich vynosi

teoreticky nejspravnéjsi
kategorie metod

planovani investi¢nich vydajta
na mnoho let dopredu

d/

Metoda
EKONOMICKE PRIDANE
hodnoty

diskontni faktor na bazi
WACC

finan¢ni fizeni podniku

odrazi hlavni faktory tvorby
hodnoty

teoreticky nejspravnéjsi
kategorie metod

ekonomicky, nikoliv ucetni
zisk

v CR fada nejasnosti pfi
napliovani komponentd
modelu
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VYHODY NEVYHODY
3. | KOMBINOVANE METODY
a/ | Metody jednoduchy propocet bez teoretického zakladu
STREDNI hodnoty
nesluditelnosti vynosu
poznatky z praxe
/ substance
vynos podniku v pfimé vazbé
na podnikovy majetek
zahrnuta hodnota goodwillu
hodnota substance / vynosu
se nelisi
b/ | Metody zahrnuta hodnota
NADZISKU / nehmotnych / osobnich
SUPERZISKU slozek podnikani

pfimo hodnota vlastniho
kapitalu

vychazi z hodnoty substance

diskontni faktor na bazi
WACC

odtvodnitelny teoreticky
zéaklad

v praxi se minimalni pouziti

4. | METODY PRACUJICf NA TRZNIM PRINCIPU

a/ | PRIME ocenéni z dat

pouze pro a.s., akcie se bézné

jednoduchy propocet
kapitalového trhu J Y Prop obchoduji
hodnota podniku z analyzy | nelze uplatnit jako hlavni
trhu metodu ocenéni
b/ | Metody velka podobnost
RELATIVNIHO Ize ocenit jakikoliv pravni srovnatelnych aktiv
ocenovani

forma podnikani

problém srovnatelnych
aktiva

k uréeni hodnoty podniku
konkrétni ceny / trzni
hodnoty srovnatelnych aktiv,
ocenlovatel ¢erpa primo z trhu

v CR nedostatena datova
zakladna informaci

nelze aplikovat bez
podrobnych informaci

Zdroj = TUL / 2. kapitola - Oceflovani podniku + vlastni modifikace.
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4, Identifikace objednatele ZP
Obchodni firma JIP — Papirny Vétrni, a. s.
Sidlo Vétini, Papirenska 2, PSC 38211
ICO 450 22526

Vypis z OR viz CD P¥iloha / Podklady / Vypisy z OR

Dle vypisu z VR vznik JIP = 1. tinor 1992.

v

Piredmét podnikani

L 2 N T T

v v v VY

podnikani v oblasti nakladani s nebezpec¢nymi odpady

provozovani drazni dopravy

provozovani drahy

obchod s elektfinou

zamecnictvi, nastrojaistvi

obrabédstvi

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojt, elektronickych
a telekomunikacénich zarizeni

montaZ, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

montaZ, opravy, revize a zkousky zdvihacich zafizeni

truhlarstvi, podlaharstvi

hostinska ¢innost

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1az 3 Zivnhostenského zakona
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A/  Ekonomicka situace / vykonnost JIP & financ¢ni vykazy za 2019 — 07/2024

Vybrané ukazatele VYNOSU / NAKLADU (v tis. K¢)

TAB |1]
C. | OZNACENI | POLOZKA 2019 2020 2021 2022 2023 | 07/2024
1 |L Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 474117 | 527 255 | 596746 | 789860 | 626062 | 373624
2 |1II Trzby za prodej zbozi 3295 4503 2088 1779 0 34
3 |* TRZBY za zbozi / vikony 477412 | 531758 | 598834 | 791639 | 626 062 | 373658
4 |A. Vykonova spotfeba 409199 | 442801 | 549807 | 625140 | 520867 | 390985
5 |Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2722 3853 1709 1741 0 5
6 |[A2. Spotfeba materialu a energie 328601 | 361139 | 469644 | 523097 | 436689 | 343972
7 |A3. Sluzby 77876 | 77809 | 78454 | 100302 84178 47 008
8 |B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6971 -8132 13738 3041 3391 16 365
9 |C Aktivace 35696 | 40058| 50639 51041 51041 36728
10 | D. Osobni naklady 85298 | 91366| 95025| 107642 | 118634 70722
11 |E. Upravy hodnot v provozni oblasti 18 252 | 16 868 19 474 19 394 23551 19120
12 | E.L Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18252 | 16868 | 19474 | 19394 23551 19120
13 |E.1L. Odpisy 18252 | 16868 | 19474| 19394 23551 19120
14 | IIL. Ostatni provozni vynosy 6305| 10959 12905| 38270 37596 17131
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C. | OZNACENI | POLOZKA 2019 2020 2021 2022 2023 | 07/2024
15 | IIL.1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0 4463 41795 15 351 15 347 7483
16 | III.2. Trzby z prodaného materialu 512 730 502 2877 1281 826
17 | III.3. Jiné provozni vynosy 5793 5766 7608 | 20042| 20968 8 822
18 | F. Ostatni provozni naklady 18677 | 14509 11011| 90524 34221 -27 561
19 | F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 7 0 0 0
20 | F.2. Prodany material 1402 682 695 827 657 647
21 | F.3. Dané a poplatky 0 1709 0 1504 1559 1370
22 | F.A4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi 6 006 3962 1808 63751 9273 | -39250
23 | E.5. Jiné provozni naklady 11269 8156 8501 | 24442 22732 9672
24 | * PROVOZNI vysledek hospodareni -6 848 8998 -800 | 40840 | 20818 -9 382
25 | VL. Vynosové turoky a podobné vynosy 0 3 24 1018 3657 899
26 | VI.2. Ostatni vynosové tiroky a podobné vynosy 0 3 24 1018 3657 899
27 | J. Nakladové tiroky a podobné naklady 2639 2490 1826 1305 150 87
28 | J.2. Ostatni nakladové aroky a podobné naklady 2639 2490 1826 1305 150 87
29 | VIIL. Ostatni finan¢ni vynosy 4415 | 14808 11 364 9651 8 291 5323
30 | K. Ostatni finan¢ni naklady 3744 17 064 9322 11195 11021 3891
31 | * FINANCNI vysledek hospodareni -1968 -4742 240 -1831 778 2243
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C. | OZNACENI | POLOZKA 2019 2020 2021 2022 2023 | 07/2024
32 | = Vysledek hospodafeni PRED zdanénim -8 816 4256 -560 | 39009 21596 -7139
33 | ** Vysledek hospodareni PO zdanéni -8 816 4256 -560 | 39009 21596 -7139
34 | #es Vysledek hospodareni za UCETNT obdobi -8 816 4256 560 | 39009 | 21596 7139
35 Cisty OBRAT za UCETNI obdobi 488132 | 557528 | 623127 | 840578 | 675606 | 397 011
36 | VYNOSY 488132 | 557528 | 623127 | 840578 | 675606 | 397011
37 | * VYKONY 520079 | 563684 | 663211 | 845721 | 680494 | 426751
38 | NAKLADY 580 476 | 617 024 | 750 842 | 909282 | 762876 | 510 337
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B/  Grafy (31. cervenec 2024)

C. ‘ OZNACENT ‘ POLOZKA ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 07/2024
3 ¥ ’ TRZBY za zboZi / vykony ’ 477 412 ‘ 531758 ‘ 598 834 ‘ 791 639 ‘ 626 062 ‘ 373 658
791639

800 000

700 000

600 000

531758
400 000
373 658
300000
2019 2020 2021 2022 2023 2024
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C. ‘ OZNACENT{ ‘ POLOZKA ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 07/2024 ‘

34

wE ‘ HV za UCETNI obdobi ‘ -8 816 ’ 4 256 ’ -560 ’ 39 009 ‘ 21 596 ‘ -7139

45 000
39 009

35000
25 000 21596

15000
4256
5000

-5000 -560

-8 816 -7139
-15000

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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C. ‘ OZNACENT{ ‘ POLOZKA ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 07/2024
38 ‘ ’ NAKLADY ’ 580 476 ‘ 617 024 ‘ 750 842 ‘ 909 282 ‘ 762 876 ‘ 510 337
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C/ Komentar k ticetnim vykazim
(31. prosinec 2023, informativné 31. ¢ervenec 2024)

[1]  Obrat JIP za 2019 — 2022

se postupné A na 840.578 tis. K¢ (2022),

za obdobi 2023 vykazuje W k 675.606 tis. K¢,

¢ast obdobi 2024 (do 31. ¢ervence) = 397.101 tis. K¢

[2] HVJIP 2019 - 2022 = ztrata stfida zisk,

ktery za 2022 dosahl 39.009 tis. K¢ pred zdanénim.
Za 2023 eviduji zisk 21.596 tis. K¢ pred zdanénim,
za ¢ast 2024 (do 31. ¢ervence) = ztrata -7.139 tis. K¢.

[3] Zekonomickych tudajd JIP mnelze dovodit stabilizujici / pozitivni
vykonnost. Znalecké konstatovani plati pro 2023 véetné navazujici ¢asti 2024.
Celkové povazuji aktualni ekonomickou situaci JIP za neuspokojivou. ReSenim
(provozné-ekonomickym) je urychlené hledani strategického subjektu, ktery by
plynule pfevzal vyrobu papirenskych produktd snavazujicim zachovanim

zameéstnanosti v regionu.

[4] Priznivy ekonomicky vyvoj / vykonové vysledky / zisk registruji ¢aste¢né
v 2022, které nebylo spojeno s geopolickymi okolnostmi (#4 cen energii, ...).

D/ Strategicka analyza trhu

a/  Trh /charakteristika / popis

Papirensky primysl

Zahrnuje vyrobu papiru / lepenky / dalSich produktt z celul6zy.

Klicova ¢ast svétové ekonomiky.

Produkuje materialy pro obalovy priimysl / tisk a navazujici aktivity.

VRN 2K e

Pravidelné vyzvy = proménlivé ceny surovin, zmény v poptavce po riznych
typech papiru, ekologicka udrzZitelnost, konkurence z Asie, ...

L

Automatizace, digitalizace vyroby, inovace, recyklace obnovitelnych zdrojt.

> Dynamicky / neustale se vyvijejici sektor, snazi se pfizptisobit zménam trhu
a technologickému pokroku, aby ztstal relevantni / konkurenceschopny.

> Silné kapitalové zaklady s fadou prilezitosti k rtistu / inovaci.
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[2] Pro info = z 1 smrku se vyrobi 80.000 archt@i A4 béZného papiru o plosné
hmotnosti 80 g / m? pfipadné 6.800 vytiskti deniku ve formatu A3 o 32 stranach,

ktery vazi cca 100 gram.

[3] Svétovy papirensky primysl generuje ro¢ni trzby = stovky miliard USD.

b/  Obecny popis vyroby papiru

[1]  Suroviny
> Hlavni zdroj = df¥evni hmota z jehli¢natych / listnatych strom.
> Recyklovany papir / vlakna (bavlna / bambus / ryzova slama, ...).

[2]  Vyroba celulézy
> sulfitovy / fatovy proces, rozkladaji lignin spojujici celul6zova vlakna.

> mechanické pasy, zahrnuji mleti dieva pro uvolnéni vlaken.

[3] Vyroba papirové hmoty
> Celul6zova bunicina se smicha s vodou + chemikalie na vlastnosti papiru.

[4] Formovani papiru
> Papirova hmota se nalije na sitovy pas, kde odtéka voda a vlaknita hmota se

koncentruje do tenké vrstvy.

[5] Lisovani / suseni

> Formovany papir se lisuje / susi na valcich & pry¢ zbyvajici vlhkost.
[6] Finalniuprava

> Potahovani / lesténi / jina Gprava.

¢/  Produkty papirenského primyslu

Siroka skala = kli¢ové pro mnoho odvétvi / kazdodenni zivot.

[1] Tiskové / psaci papiry

> Novinovy = leh¢i / méné kvalitni papir, pouzivany pro tisk novin / letakt /
reklamnich materialti. Cenové dostupny, snadno se recykluje.
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>

[5]

Ofsetovy = vysoko kvalitni papir s hladkym povrchem pro ofset tisk & knihy
/ brozury / katalogy / ¢asopisy. Béleny / nebéleny / matny / leskly.
Digitalni tisk = navrZzeny pro digitalni tiskarny, ostry tisk, Zivé barvy. DraZsi,
rtzné povrchové Gpravy.

Kancelaiské potreby = kopirovaci / tiskarny papir pro tisk dokumentt /

dopist / formulaft / dalSich administrativnich materiala.

Obalové materialy

Karton = silny / pevny papir pro vyrobu krabic / obald.

Lepenka = silnéj$i bézného papiru na pevné obaly (krabice / baleni potravin
a prumyslovych produktd apod).

Sac¢ky / tasky = z pevného papiru pro baleni potravin / darkd / nakupd.
Recyklovatelné / biologicky odbouratelné.

Vlnita lepenka = mezivrstva jako zaklad pro vyrobu kartonovych krabic.

Hygienické produkty

Toaletni papir = mékky / absorpéni / vicevrstvy papir. Kvalita se lisi dle
poctu vrstev / mékkosti / pevnosti.

Ruc¢niky = absorpéni papir pro suSeni / ¢isténi rukou. Listy / role,
texturovany povrch pro lepsi absorpci.

Ubrousky = mékké / jednorazové u konzumace jidla / ¢isténi.

Kapesniky = jemny / lehky papir pro osobni hygienu.

Specialni papiry

Technické = specifické technické tucely = filtrace / elektro izolace /
zdravotnictvi (obvazy, sterilni baleni) apod.

Pergamen = prihledny / vodéodolny pro baleni potravin, peceni, ...
Grafika = umélecky tisk / fotografie / grafika & fotograficky / plakatovy /
akvarelovy papir.

Bezpeénost = tisk cennych papirtt & bankovky / Seky cestovni pasy atd.,
vyzadujici vysokou uroven ochrany proti padélani. Obsahuje vodoznaky /
vlakna / metalické prouzky / jiné bezpeénostni prvky.

Recyklované papirové produkty
Recyklovany papir = z recyklovaného materialu, pro kancelarské potieby,
tiskové / obalové materialy. Setrnéjsi k Zivotnimu prostedi.

vvvvvv

Znalecky posudek ¢. 549-02-2024 strana 25



dr. Ing. Vitézslav Halek, MBA, Ph.D. znalec.one

[6]

d/

[1]

[2]

[3]

[4]

Papirové produkty pro domacnost / primysl

Ubrusy / prostirani = Jednordzové (domdcnost / gastro). Praktické /
hygienické / snadno se recykluji.

Primyslové utérky = silné, vysoce absorp¢ni pro ¢isténi / tdrzbu techniky.
Potraviny = obaly na pecivo / misky na jidlo / jednorazové talife pro gastro.

Ekologické aspekty (papirensky primysl)

Spotfeba surovin
nejvetsi spotiebitel direva na svété. Tézba dfeva miize vést k odlesnovani,
ztraté biodiverzity a naruseni ekosystémil (zejména tropické tizemi). Pouziti

recyklovaného papiru W tlak na lesni zdroje.

Spotfeba energie
energeticky naro¢na (vareni / suSeni / béleni). Vyuziti fosilnich paliv = A
emisi sklenikovych plynt / globalniho oteplovani. Obnovitelné zdroje

(biomasa / vétrna energie) prioritou.

Spotfeba vody
aktualni pti zpracovani celul6zy / béleni papiru. Odpad s obsahem chloru.
Graf ukazuje oc¢ekavany nartst poptavky po vodé.

7000

6000

5000 Manufacturing

4000 i
Electricity

3000 Domestic

Water use (B m®)

2000
Agriculture

1000

0
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Years
Pouzivani chemikalii
béleni papiru (chldér) s negativnim vlivem na Zivotni prostfedi / zdravi.
Ekologické metody bez pouZiti elementarniho chléru (ECF), pfipadné zcela
bez chléru (TCF), W mnoZstvi skodlivych latek.
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[5] Odpad /recyklace
> pevné odpady véetné dievénych zbytkt / kaltd / dalsich vedlejsich produktd.

Spravna (technologicka / legislativné povolena likvidace). Nakladovost!!!!

[6] Uhlikova stopa
> technologicky proces = emise oxidu uhli¢itého (CO,).

e/  Iniciativy ke sniZeni ekologické naro¢nosti

> programy FSC (Forest Stewardship Council) a PEFC (Programme for the
Endorsement of Forest Certification) podporuji udrzitelné lesni
hospodareni = dfevo pro vyrobu papiru z odpovédné spravovanych zdroja.

> moderni papirny W spotfebu vody / energie, ekologické procesy.

> alternativni materialy (bambus / konopi / zemédélské odpady).

f/ Recyklace

[1]  Hlavni vyrobni surovina = recyklovany papir.

[2] Opétovné cyklické vyuziti odpadt jako druhotné suroviny. Postup recyklace

Setii obnovitelné / neobnovitelné zdroje a W z4té% Zivotniho prostiedi.

[3] Podil papirového odpadu pro recyklaci = 58 %, vCR za 2023 88,4 %
(6. misto v EU)

[4] Zpracovani sbérového papiru neni v CR na dostateéné drovni a vétSina

sebraného papiru pro papirenskou recyklaci je vyvaZzena (zejména Cina).
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Recyklace papiru v EU (2023)

Finland 99_2%
Bulgaria (2019) 93 9%
Netherlands 90.4%
Estonia B9. 7%
Belgium BE 6%
Czechia BE.4%
France 85.6%
Cyprus* 85.5%
Cermany B85.1%
Sweden 84 8%
ltaly B4.6%

[5] Recyklovany papir spliiovat nékolik poZadavki.
> minimalni kontaminace nepapirovymi materialy (plast obaly / metal folie).
> minimalni mnozstvi inkoustu / barev, vlhkosti.

g/  Trh / geopolitické aspekty

[1]  Vyvoj na trzich s papirenskymi produkty byl / je zna¢né ovlivnén vale¢nym
stavem na Ukrajiné.

[2] Ukrajina / Rusko = vyznamni producenti dfeva / celulézy, kli¢ovych pro
vyrobu papiru. Valka narusila logistiku / export surovin & vypadky pravidelnych
dodavek / zvyseni cen.

[3] A cen energii (plyn / elektfina), mél / ma pfimy (negativni) dopad na
naklady na vyrobu papiru. Jednoznaéné prezkoumatelné dolozitelné u JIP viz
piehledy nakladovych polozek 2023 / 2024 z Géetnictvi JIP.
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[4] Sankce uvalené na Rusko W export nékterych kli¢ovych surovin & dopad na
globalni papirensky priamysl. Firmy pod vnéj$im tlakem a/ hledaji nové dodavatele
a b/ koriguji obchodni strategie = A nakladd aslozitosti v dodavatelskych

retézcich.

[5] Ekonomicka nejistota a W spotiebitelské poptavky v nékterych regionech
(= valka a dopad na poptavku po papirovych produktech). Trhy = W
v objednavkach = W vyroby = W vykonu papirenského primyslu.

h/  Trh /poptavka (aktudlni trendy)

[1] ¥ poptavky > grafické / kancelaiské papiry. Srozvojem digitdlnich
technologii a pfechodem na bezpapirové kancelare doslo k W spotieby papirt (tisk

/ kopirovani).

[2] W &tenosti tisténych novin / &asopist, které jsou nahrazovany digitalnimi
médii. Nékolik svétovych novin / ¢asopist ukoncilo tisk a pieslo na digitalni vydani
(The Independent ve Spojeném kralovstvi v 2016, ...).

[3] Prudky A online nakupovani = A poptavka po papirovych obalech, kartonu
a dalSich obalovych materidlech sekologickym prvkem. Substituce plastovych
obald papirovymi.

[4] Dftiraz na osobni hygienu, zejména béhem COVID-19, vedl k A spotrebé
hygienickych papirt & papirové ru¢niky / toaletni papir / kapesniky.

5] Spotreba papiru = vyznamny ukazatel ekonomické vyspélosti. Prim = USA
s ro¢ni spotiebou pies 300 kg / 1 obyvatel.
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[1]

[2]

i/

[1]

[2]
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Trh / svét / produkty

2023 & produkce = 420 milionu tun papiru / lepenky. 92 % piipada na Asii,

Evropu (sever) a Severni Ameriku.

2023 & spotreba = 410 miliont tun ro¢né papiru / lepenky.

Trh / svét / spolecnosti

WestRock (USA / Georgia / Atlanta)

Ptredni vyrobce papiru / obal feseni, vznikl 2015 slouc¢enim MeadWestvaco /
Rock-Tenn. Specializace = vlnité / spotfebitelské obaly. Obsluhuje odvétvi
potravin / napojti / maloobchodu / zdravotnictvi / e-commerce.

Trzby = 20,3 mld. USD / pocet zamé&stnanct = 55.000 (2023).

International Paper (USA)
Lidr produkti na bazi vlaken / obald / celulézy / papiru. ZaloZena 1898.
Trzby = 18,92 mld. USD (2023).
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[3]

[4]

[7]

[8]

[9]

Smurfit Kappa Group (Irsko)

Zalozena 1934 a ptisobi ve 36 zemich (Evropa / USA). Specializace = obaly
z vlnité lepenky / obalové lepenky / produkty na bazi papiru pro
potravinarsky / napojovy pramysl, maloobchod, farmaceuticky primysl. 8.
cervence 2024 dokoncena fize WestRock.

Trzby =12,35 mld. USD (2023).

UPM (Finsko)

6 obchodnich oblasti = Fibres / Energy / Raflatac / Specialty Papers /
Communication Papers / Plywood. Fibres = vyroba buniciny / dfeva, Energy
= elektfina bez emisi CO2, Raflatac = samolepici etikety, Specialty Papers =
flexibilni obaly. Communication Papers = grafické papiry, Plywood =
preklizky / dyhové vyrobky.

Trzby = 10,5 mld. EUR.

Oji Holdings Corporation (Cina)
Lidr vyroby termopapiru.
Trzby = 1,7 bilionu jiiant (2023).

Stora Enso (Finsko)

Obnovitelné obaly, vyroba spotfebitelské lepenky. Akvizice s De Jong
Packaging Group = A\ pozice v zapadni Evropé.

Trzby = 9,4 mld. EUR (2023).

Mondi (UK)
vyroba standardniho papiru / obalovych materiald.
Trzby =7,33 mld EUR (2023) / pocet zaméstnanct = 22.000 ve 30 zemich.

Nine Dragons Paper Holdings Limited (Cina)
Top vyrobce papiru v Ciné. Vyroba obalovych materiald z recyklovaného
papiru / vlnité lepenky / kartonu.

Nippon Paper Industries (Japonsko)

Top vyrobce papiru / buni¢iny v Japonsku, vyznamny hra¢ na svétovém trhu.
Funguje od 1949.

Trzby = 1,16 bilionu jend (2023) / pocet zaméstnanci = 16.000.
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[10]
>

k/

[1]

Sappi Limited (JAR)

zaloZzena v 1936 / expanze do 150 zemi. Segment rozpoustéci buniciny
dodava do textilniho / potravinarského / napojového pramyslu.

Trzby = 5,8 mld. USD (2023) / pocet zaméstnanci = 12.500.

Trh / ¢eské teritorium

dlouha historie, od 16. stoleti. Béhem 19 / 20. stoleti vyznamny primysl v

zemi. Centralizace / znarodnéni za socialismu < vznik velkych statnich podnikd.

1989 = privatizace / restrukturalizace odvétvi / modernizace / technologicky

pokrok / automatizace / ekologicka Setrnost.

1/

VB2 2R =

[2]

[3]

[4]

Trh / analyza konkurence

KRPA Holding CZ s.r.o.

Jeden u nej papirenskych skupin v CR / stfedni / vichodni Evropé.
Ptavodné KrkonoS$ské papirny s vyrobou papiru vice nez 170 let.

Vyroba / prodej specidlnich papirt / papirenskych produktd.

Tiskopisy / sedity / kotoucky = vedouci postaveni v CR. 50 % produkce na

export do 40 zemi 5 kontinentd.

Papirny Brno, a.s.
0d 1953, soucasti KRPA od 2002.
Gastronomické obaly (misky na polévky, vanicky, ...).

OP papirna, s.r.o.
Clen svétové skupiny delfortgroup. Vyroba tenkych tiskovych / cigaretovych
papirt, 95 % na export. 500 zaméstnancy.

Mondi Stéti a.s.

Areal svou mezi nej papirny v CR. 0d 1949 lokalizace v Roudnici nad Labem.
1.000 zaméstnanctd vyrobi roéné 2 miliardy papirovych tasek / sackd na
pecivo, ryzi, téstoviny / pytle na cement, pet krmiva.

66 % v 2023 na export.
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[5]

[6]

[7]

Papirna Apis, s.r.o0.
2005. Tradi¢ni vyroba papiru v Ceské Kamenici od 1/2 19. stoleti. Aktualné
60 pracovniki je zaméfeno na zpracovani / recyklaci sbérového papiru a

naslednou vyrobu baliciho papiru a Sedaku pro kartonaz (schrenz).

Cerepa, a.s.

Nejstarsi papirna v CR (od 1675). Zpracovani recyklovaného papiru a vyroba
produktd papirové hygieny nejvyssi kvality.

Toaletni papir / ubrousky / papirové kapesniky a dalsi produkty, vhodné pro
pouziti vdomacnosti / kancelati / pramyslovych prostorach. Drzitel
certifikatu FSC® & produkty pochazeji z udrzitelné hospodatenych lesd.

Aktuélné v konkursu.

Papirna Aloisov, a.s.
Ruda nad Moravou, zpracovani recyklovanych surovin s dirazem na ekologii
> ftada certifikatd (Evropsky EcoLabel). Sortiment = Skolni potfeby /

papirové tasky / plotrové role.

Trh / SWOT analyza

Silné stranky (Strengths)

Siroka skala produkti

> Vyroba riznych druhid papiru (tiskovy / obalovy papir, hygienické
produkty) = diversifikace trhu.

Recyklace / udrzitelnost

> A\ recyklaéni mira papiru W potfebu surovin, udrzitelnost.

Technologicky pokrok

> Modernizace vyroby / zavadéni novych technologii A efektivitu /
kvalitu produkce.

Silna infrastruktura

> Rozvinutd infrastruktura / logistika = efektivni vyroba / distribuce.

Regulace / standardy
> Dodrzovani pfisnych ekologickych / kvalitativnich standardd #
divéru spotfebiteld a A udrzitelnost produktti.
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2/

3/

4/

Slabé stranky (Weaknesses)
Zavislost na surovinach

> siln€ zavisla na dostupnosti / cené dfevni hmoty a surovin.

Vysoké naklady na energie

> A\ provozni naklady = ¥ konkurenceschopnosti.

Ekologicky dopad

> vyznamny ekologicky dopad = spotieba vody / emise sklenik plynd.
Regulaéni tlak

> Prisné ekologické predpisy AN naklady na dodrzovani predpisd a

omezuji provozni flexibilitu.

Prilezitosti (Opportunities)

Inovace / nové technologie

> Investice do vyzkumu / vyvoje = nové produkty a zlepSeni vyroby = A
konkurenceschopnost.

A poptavka po udrZitelnych produktech

> Spotiebitelé / firmy preferuji ekologicky Setrné produkty =
prilezitosti pro papir resort = lidr v udrzitelnosti.

Expanze na rozvijejici se trhy

> A ekonomiky (Asie / Afrika) = A trhy = A poptavka.

Diversifikace surovin

> Vyuziti alternativnich surovin (zemédélské zbytky / rychle rostouci
rostliny), W zavislost na dievni hmoté, A\ udrzitelnost.

Hrozby (Threats)

Fluktuace cen surovin / energie

> Nestabilita v cenach difeva / energie / surovin negativné ovlivni
vyrobni naklady / ziskovost.

Digitalizace

> A digitalizace a W poptavky po tiskovych materidlech (noviny /
¢asopisy) = hrozba pro segmenty papirenského pramyslu.

Ekologické vyzvy

> A tlak na W ekologického dopadu a dodrZzovani piisnych piredpistt A\
néaklady a W provozni schopnosti systému.

Konkurené¢ni tlak

> Globalni konkurence ze zemi s W vyrobnimi naklady omezuje trzni

podil / ziskovost tradiénich vyrobcd papiru.
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5. Posudek / odiivodnéni

5.1 Ukol /1

Ekonomicka vykonnost majetkové podstaty & JIP — Papirny Vétrni, a. s.,
ICO 450 22 526, k 31. prosinci 2023 a 31. ¢ervenci 2024 (informativné).

VYCHODISKA / NALEZ

Zdroje dat Zdrojové podklady = str. 9 - 10 ZP

Znalecké metody A. Vychodiska ocenovani:

A.1 Pfedpisy pro ocenéni

A.2 Hodnota majetku / druhy

A.3 Obecné metody ocenéni

A.4 Stanoveni COB / zjisténé dle ZOM
C. Metody ocenéni podniku:

C.1 Metoda vynosova

Obecné védni metody | II. Obecné teoretické =

II. 1 Analogie, II. 2 Abstrakce, II. 3 Analyza, II. 4 Syntéza,

I1. 5 Dedukce, II. 7 Srovnani

III. Usudky =

II1. 1. 1 Pravdépodobné, Reduktivni, III. 1. 2 Pravdépodobné, Induktivni,
II1. 1. 3 Pravdépodobné, Analogické, III. 2 Deduktivni

Sekvenéni postup kroki znaleckého zkoumani / ocenéni:

1/ Volba vhodné metody pro ocenéni / obecné (str. 36)
2/ Ocenéni vynosovou metodou (str. 37 — 45 ZP)
3/  Souhrnné ocenéni (str. 45 ZP)
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1/  Volba vhodné metody pro ocenéni

[1]  Metoda (z feckého mé todos = touto cestou)
= soustava pravidel / postup1i, které vedou k formulaci znaleckého zavéru.

[2] Obecny cil metody

= analyza dat / info / znalosti pro formulaci odpovédi na znalecky tkol / zavér,

= znalec voli vhodnou metodu znaleckého zkoumani (ocenéni),

= soucasti procesu mutZe byt formulace hypotézy,

= vychodisko pro detailni feSeni znaleckého tikolu / popis souvislosti / formulaci

zZaveéru

[3]  Volba vhodné metody

= soulad mezi ucelem znaleckého zkoumani / obsahem dat / znaleckym zavérem
= vyznam / argumentacni sila pro pfezkoumatelny znalecky zavér (alternativné
1ze doplnit dalsi metodou)

= priméfenost pro feSeni znaleckého tkolu (nepouzivat sloZitych metod k feSeni

odborné jednoduchych otazek)

[4] Vybrana metoda

= pozadavek Objednatele ZP byl poskytnou realny obraz ekonomické vykonnosti
majetkové podstaty pro potenciondalni investory.

=rozhodné datum bylo zvoleno

a/ 31. prosinec 2023, které proslo auditnim procesem a

b/ 31. ¢ervenec 2024 = datum posledniho uzavieného Gcetnictvi JIP.

= optimalni znalecky prezkoumatelny piistup pro investorsky ucel jsem
vyhodnotil pres vynosovou metodu kapitalizovanych ziskti, doplnény o popis

a/ vynalozené naklady v realném case (pribéhu) podnikani a

b/ skupiny ekologickych nakladd, jejichZ tthrada / feSeni, ¢eka kazdého investora,
vstupujiciho do JIP.

= presnou indikaci nakladovych polozek (provozni / ekologické) je splnéna
informaéni povinnost o realné vykonnosti majetkové podstaty JIP vobou
¢asovych obdobich (auditované / nejbliZe vyhotoveni ZP).

= vynosovy pristup 9 zohledniuje v ¢asovém horizontu 3 — 5 let vykonnost vSech
slozek JIP (poloZky nemusi byt v majetkové evidenci).
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2/
[1]
2]
1/

2/
3/
4/
5/

[3]

[1]

[2]

B.

[1]

[2]

Ocenéni vynosovou metodou

Ke stanoveni hodnoty podniku JIP byla pouzZita ekonomicka data z JIP.
Postup vypoctu vynosové hodnoty:

vstupni vyvojové fady vynos / naklad poloZek

trvale odnimatelny ¢isty vynos (TCV)

kapitaliza¢ni mira

provozni hodnoty VK

vynosova hodnota JIP

Posledni znama auditovana UZ = 31. prosinec 2023.

Neprovozni aktiva

Majetkové polozky, které nejsou nezbytné pro podnikani.

dlouhodoby finanéni majetek (DFM),

nadbyte¢ny kratkodoby finanéni majetek (KFM),

dalsi provozné nepotiebny obézny majetek (= nevyuzivané NEMO / HM /

POH, vse nesouvisejici s hlavni vyrobni ¢innosti JIP).

Analyzou majetku / zavazka JIP jsem nezjistil neprovozni aktiva.

Stanoveni trvale odnimatelného &istého vynosu (TCV)
Kapitalizace zisku = hodnotu JIP ur¢im z tzv. udrzitelné arovné zisku.

Uroven odvozena od ekonomické vykonnosti JIP va/ minulych letech

(zpravidla 3 - 5 let), b/ letech budoucich nebo ¢/ kombinaci téchto udaja.

[3]

Finan¢ni idaje, vstupujici do vypoétu TCV, jsou prevzaty z UZ JIP za 2019 —

07/2024.
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[4] Pii znaleckého zkoumani / ocenéni vezmu vpotaz poslednich 5 let
podnikani JIP. Tyto roky reflektuji realitu trhu & pfedmét ¢innosti JIP = vyroba
bariérovych / balicich papira.

[5] Zvypoétu budou eliminovany polozky:

a/ jednorazové,

b/  mimotadné (opakovani nelze s jistotou predpokladat i v dalSich tcetnich
obdobich =& trzby zprodeje DHM / materialu / mimofadné vynosy /
naklady),

c/ ryze ucetniho charakteru (nemaji vliv na finanéni toky = zmény stavu
rezerv / opravnych polozek v provozni / finan¢ni oblasti),

d/  vynosové uroky (metoda pocita s odnimanim veskerych volnych finan¢nich
prostiedki ve prospéch tietich osob).

[6] Vyvojova fada vynos/ naklad poloZek, vstupujicich do vypoctu:

TAB | 2]
. | OZNACENT{ / .
C . POLOZKA 2019 2020 2021 2022 2023
VYPOCET

[V] VYNOSY
Ostatni

1 | III. provozni 6 305 10959 12905 38 270 37596
vynosy
Ostatni

2 | VIIL finan¢ni 4415 14 808 11 364 9651 8291
vynosy

3 |* VYKONY 520079 | 563684 663 211 845721 680 494

4 |X CELKEM 530 799 589451 | 687480 893 642 726 381

[N] NAKLADY
Vykonova

5 | A. . 409199 | 442801 | 549807 625 140 520 867
spotieba
Osobni

6 | D. i 85 298 91366 95025 107 642 118 634
naklady

7 | E.1.1 Odpisy 18 252 16 868 19 474 19 394 23551
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OZNACENT / .
¢ i POLOZKA 2019 2020 2021 2022 2023
VYPOCET
Ostatni
8 | F. provozni 18 677 14 509 11011 90524 34221
naklady
Dané
9 | F.3. 0 1709 0 1504 1559
a poplatky
Ostatni
10 | K. finanéni 3744 17 064 9322 11195 11021
naklady
1|2 CELKEM 535170 584317 | 684639 855 399 709 853
[=] VYPOCTY
Upraveny HV
12 | V-N pied -4 371 5134 2841 38243 16 528
zdanénim
13 | E.1.1. Odpisy 18 252 16 868 19474 19 394 23551
UCZ = (V- U e
14 v praveny sty | y3gg1| 22002| 22315 57637| 40079
N)+E.1.1. zisk
L. Cenovy index
15 | statistika ] 108,30 111,80 116,10 133,60 147,80
— inflace
Cenovy index
16 | CIP R 0,7327 0,7564 0,7855 0,9039 1,0000
prepocteny
PCZ = Pfepocteny
17 . 10171,26 | 16 642,92 | 17 528,90 | 52099,48 | 40 079,00
UCZ*CIP disty zisk
18 (! Vahy 1 2 3 4 5
Vazeny
19 | PCZ * vaha pirepoéteny 10171,26 | 33 285,84 | 52 586,70 | 208 397,92 | 200 395,00
Cisty zisk
[7]  Vypolet TCV:
TAB | 3]
¢ ‘ POLOZKA ‘ HODNOTA
’ Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred odpisy ‘ 33 655,78
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POLOZKA HODNOTA

(@

VYPOCET (10 171,26 + 33 285,84 + 52 586,70 + 208 397,92 + 200 395,00) / (1+2+3+4 +
5) =504 836,72 / 15,00

Primérné odpisy 19 507,80

VYPOCET (18 252,00 + 16 868,00 + 19 474,00 + 19 394,00 + 23 551,00) / 5 = 97 539,00 / 5,00

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied zdanénim 14 147,98

VYPOCET 33 655,78 - 19 507,80

Danovy zaklad 14 147,00

VYPOCET TCV pted zdanénim (14 147,98) zaokrouhleny na tisice dolé

Dan z piijmu pravnickych osob (rok 2023 / sazba 19 %) 2687,93

VYPOCET 14 147,00 * (19,00 / 100)

Trvale odnimatelny ¢isty vynos po zdanéni 11 460,05

VYPOCET 14 147,98 - 2 687,93

[8] TCV po zdanéni =11.460,05 tis K¢.

[9] TCV jsem neupravoval o zménu potieby Cistého pracovniho kapitilu
z dtivodu probihajiciho konkurzniho fizeni, kdy je navic ekonomicky / obchodni
vyvoj obtizné predikovatelny (ceny energii / ceny finalnich produktd, reagujici na
globalni geopolitické zmény / zaméstnanost / inflace / zijem investord, ...)

C. Stanoveni kapitaliza¢ni miry

[1]  Diskontni sazbu jsem indikoval na arovni naklada VK.

Naklady vlastniho kapitalu

[2] Pfi stanoveni nakladd VK se aplikoval model ocenovani kapitalovych aktiv
CAPM / komplexni stavebnicovou metodu. Ndiklady VK jsou modelem
kalkulovany ze vztahu:

[3]
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r=ri+ (p*RPT) + RPZ+R;+R2+R3

kde Tfeeooonnn. bezrizikova mira vynosu
Boeeen trzni riziko nezadluZené spole¢nosti upravené o zadluZzeni konkrétniho podniku
RPT ....rizikova prémie kapitalového trhu USA
RPZ....rizikova prémie zemé

R;........ prirazka pro malé spole¢nosti
Rs........ prirdzka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti
Rs........ prirdzka za nizsi likviditu ocefiovanych spole¢nosti

[4]  Vychodisko uvedené metody = bezrizikovy vynos.
[5] Metoda ocenéni predpoklada stalé (nominalni ceny), ¥ o miru inflace.
[6] Ke stanoveni bezrizikového vynosu existuje nékolik pristupti, vychazejici z:

a/  aktudlni vynosnosti tuzemskych statnich dluhopist a
b/  delsi ¢asové fady vynosnosti téchto statnich dluhopist.

[7] Zhlediska vyuziti aktualnich vynosnosti pouZivim pro nomindlni
bezrizikovy vynos vazeny primér vynosnosti ¢eskych statnich dluhopist s dobou
splatnosti vys$si 10 let, dosaZeny pti aukcich statnich dluhopisd.

[8] Data CNB = vynosy jsou aktualné / v poslednich letech (pied 2023) nizké
/ jejich uziti pro ocenéni je diskutabilni.

[9] Sohledem na wuvedené skutefnosti / nutnost provedeni odhadu
bezrizikového vynosu na del$i (neomezené) casové obdobi jsem znaleckého
nazoru, Ze dlouhodobé udrzitelna droven vynosnosti tuzemskych statnich
dluhopistt se pohybuje minimalné na trovni 4,888 % = praimérny vynos u
dlouhodobych dluhopisi (za 2023) & s dobou splatnosti del$i 10 let.

[10] Od této hodnoty jsem odeéetl (minus) hodnotu miry inflace z predikce CNB
pro 2024 = 2,3 %.

[11] Celkova hodnota realného bezrizikového vynosu = 2,588 %.
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[12] Koeficient B = 0,91 - celosvétova data pro podniky papirenského primyslu
(damodaran.com).

[13] Rizikova prirazka kapitalového trhu (RPT) = rozdil
a/ geometrickych pramérd vynosu akcii v USA a
b/ vynosu statnich dluhopist USA pro 1928 — 2023 = 5,07 % (damodaran.com).

[14] Rizikova pfirdazka zemé (RPZ) = 0,88 % (damodaran.com).

[15] Pro potreby znaleckého zkoumani je vhodné zohlednit vliv velikosti JIP
(méfeno trzni hodnotou VK) ve vztahu ke kalkulovanym nakladiim VK.

[16] Vliv velikosti JIP na vySi diskontni sazby je zminovan tuzemskou /

zahranic¢ni literaturou.

[17] Tuzemska literatura (nap¥. MARIKOVA, Pavla, MARIK, Milos. Diskontni
mira vocehovani. 1. vyd. Praha: VSE Praha, 2001. 101 s. ISBN 80-245-0228-3.)
vychazi z analyz kapitalového trhu v USA.

[18] Jedna se o analyzy spole¢nosti Ibbotson associates / Fama / French.

[19] Vysledky analyzy Ibbotson associates jsou v TAB:

PRUMERNE RIZIKOVE PREMIE ZA VELIKOST PODLE IBBOTSON ASSOCIATES

KATEGORIE | OZNACENI{ KAPITALIZACE PREMIE
I Cenné papiry se stfedni kapitalizaci 617 - 2 570 mil. USD 1,3%
II Cenné papiry s malou kapitalizaci 147 - 617 mil. USD 2,1%
I Cenné papiry s mikro kapitalizaci Do 147 mil. USD 4,0 %

(Zdroj & MARIKOVA, Pavla, MARIK, Milos. Diskontni mira v ocetiovani. 1. vyd. Praha: VSE Praha,
2001. 101 s. ISBN 80-245-0228-3, strana 50)

[20] Tuzemska literatura kalkuluje prémii za velikost modelem INFA = interval
0 — 5 % v zavislosti na velikosti VK (viz KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku.
2. pteprac. vyd. Praha: C.H. Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1, str. 201).
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[21] Profesor Mafik uvadi rizikovou prémii za velikost do 4 % (viz MARIK,
Milos$. Metody ocenovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003. 402 s. ISBN 80-
86119-57-2, str.199).

[22] Pfiznaleckého zkoumani / ocenéni jsem uvazoval, Ze rizikova pfirazka JIP
(R1) =2 % = stredni mira rizika, doporucovany interval = 0 — 4 %.

[23] (R2) pfirazka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti =1 % s ohledem na

soutasny nejasny / nestabilni vyvoj ekonomiky CR z dtvodu geopolitickych
udalosti (vale¢ny stav mezi Ukrajina / Rusko).

[24] Pfiocenéni vynosovym zptisobem uvaZuji rizikovou ptirazku za sniZzenou
likviditu (= potencidlni riziko véasného / ispésného prodeje JIP) (R3) =1 %.

[25] Celkové naklady VK / kapitalizaé¢ni mira JIP = 14,21 % p. a.

[26] Parametry / vyslednd hodnota

TAB [4]
¢ | OZNACENI |POPIS HODNOTA
1 R¢ bezrizikova mira vynosu (PVSD - I) = (4,888 — 2,300) 2,588
2 PVSD primérny vynos statnich dluhopist 4,888
3 I inflace (CNB) 2,300

g B koeficient beta, trzni riziko nezadluzené spole¢nosti, 0.910
upravené o zadluzeni JIP ’

5 RPT rizikova prémie kapitalového trhu USA 5,070
6 RPZ rizikova prémie zemé 0,880
7 R: prirazka pro malé spole¢nosti 2,000
8 R> prirazka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti 1,000
9 R3 prirazka za niz$i likviditu ocetiovanych spole¢nosti 1,000

kapitaliza¢ni mira [%] 0,1208
10 r

VYPOCET r = (4,888 — 2,300) + (0,910 * 5,070) + 0,880 + 2+ 1+ 1
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[27] Tempo riistu JIP s ohledem na obtiZnou predikci viz dtvody na str. 40 ZP,

bod [9], neuvaZuju.

D. Vypocet ocenéni
[1I]  Provozni hodnota VK vychazi z perpetuity dle vztahu:
TCV
HP = —
r
kde HP............. hodnota spole¢nosti
TCV ... trvale odnimatelny ¢isty vynos
Torreeeeeeenn, mira kapitalizace
[2] Pro vypocéet byly pouzity hodnoty:
TAB [5]
¢ OZNACEN{ POPIS HODNOTA
1 TCV Trvale odnimatelny ¢isty vynos 11 460,05
2 r Kapitaliza¢ni mira 0,1208
Provozni hodnota VK 94 867,96
3 PHVK
VYPOCET 11 460,05 / 0,1208
[3] Vynosova hodnota JIP zohlediiuje i pfes nulovy stav neprovozni aktiva &

majetek, ktery neni nezbytny k vlastni ¢innosti:

HOK =PHVK + NA

TAB [6]
¢ OZNACENT POPIS HODNOTA
1 PHVK Provozni hodnota VK 94 867,96
2 NA Neprovozni aktiva 0,00
Vynosova hodnota JIP 94 867,96
3 HOK
VYPOCET 94 867,96 + 0,00
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[4]  Z provedeného znaleckého zkoumani / ocenéni jsem
vynosovou metodou kapitalizovanych ziskt

stanovil hodnotu JIP

k 31. prosinci 2023

zaokrouhlené = 94.868 tis. K¢.

3/ Souhrnné ocenéni

[1]  Z ptedchoziho provedeného znaleckého zkoumani / ocenéni jsem urcil
hodnotu JIP k 31. prosinci 2023:

TAB [7]
METODA OCENENT{ ‘ HODNOTA JIP v tis. K¢
Metoda VYNOSOVA - kapitalizovanych ziski ‘ 94 868

[2] Vysledek vynosové metody kapitalizovanych zisk =2 94.868 tis. K¢,
odpovida aktualni vynosové aktivity majetkové podstaty JIP k 31. prosinci 2023.
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5.2 Ukol /2

Naklady spojené s ukoncenim c¢innosti majetkové podstaty = JIP -
Papirny Vétfni, a. s., ICO 450 22 526, modelové dle situace.

[I] Potenciondlni ukonéeni provozu majetkové podstaty JIP na sebe vaze
konkrétni nakladové polozky, vychazejici z praktickych poznatkd managementu:

TAB [8]

. NAKLADY . . A
POLOZKA VK&) POZNAMKA / VYSVETLENI
VIKC

ODSTUPNE zaméstnancti . i
1 21 449 914 3 x @ HM (odstupné neplati se 34 % SZP)
(bez ostrahy)

ENERGIE 2meési¢ni naklady

2 | rezervované kapacity 1682 000 elektfina 5MW 4 71 tis. K¢
(elektfina + plyn) plyn 18 tis. m3 / den * 27 tis. K¢&
ENERGIE

s vypoiadani nakoupené energie
vyporadani fixu 2024- . ]
3 18 720 046 pti odstaveni JIP

2026
T 4 o) = plyn 4,5 mil. K¢ + elektfina 14,2 mil. K¢
elektfina + plyn

CELKEM 41 851 959

HM = hrubi mzda

SZP = socialni / zdravotni pojiSténi

[2] naklady na spravu arealu JIP po ukonéeni provozu:

TAB [9]
y NAKLADY y
POLOZKA . . POZNAMKA / VYSVETLEN({
K¢ / mésic
OSTRAHA = 5,1 mil. Ké/rok,
1 . . 425000 . .
zaméstnanci JIP obsluha 2 vratnic ve 3 lidech / sména
. =2,497.536 K¢ na 2024,
2 | DAN Z NEMOVITOSTI 208128 i
splatna 1/2 k 31.5. +1/2 k 2.12.2024
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5 NAKLADY . y .
POLOZKA ) e POZNAMKA / VYSVETLEN{
K¢é / mésic
3 | COV SRAZKOVE VODY 139 100 = fix 5.200 m3/mési¢né 4 26,75 K&
CELKEM 772 228 | MESIC
CELKEM 9266 736 | ROK

[3] TAB [2] a [3] indikuji ndklady na ukondeni provozu véetné rocnich
nakladt na spravu arealu celkem = 51.118.695 K¢ (41.851.959 + 9.266.736).

[4] Vycislené naklady vychazeji zaktudlni ekonomické situace /
zaméstnaneckych smluv / smluv s dodavateli energii & odpovidaji vykazovanym

udajim v acetnich vykazech.

[5] Znaleckym zkoumani vybranych cenovych polozek konstatuji objektivitu /
korektni nastaveni nakladi, které koresponduji se soucasnym ekonomickym

stavem JIP.
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5.3 Ukol/3

Naklady spojené s ekologickymi zatézemi majetkové podstaty & JIP — Papirny Vétini, a. s., ICO 450 22 526,

modelové dle situace.

[1] Prezkoumatelny poklad =

a/ ekologicky audit zpracovany Dekonta a.s. z ¢ervna 2022 a

v v 7

b/ interni zprava / dokument JIP k ekologickym zatéZim, vzniklym provozem / papirenskou ¢innosti JIP.

7z

1/ Financéni naklady = reSeni ekologickych zatézi (zdroj Dekonta a.s.)

TAB [10]
PREDPOKLADANE FINANCNI NAKLADY
POZEMKY /
OBLAST RESEN{ . . ANALYZA | POZNAMKA
PRUZKUM ZNECISTENT ODSTRANENT
RIZIK
HLAVNI AREAL JIP
skladka oy ;
neni potfeba ne provozni cash
TETRAPACK
L PRUZKUMNE PRACE JEDNOTKY CENA CELKEM odstranéni JIP nebude
NADRZE 2 i
, j . . . | zneciSténi = INS 2>
LTO / mazut / PHM | mapovaci sondy do 4 m pod terén 54 8 000 K¢ 432000 K¢ | 200 000 K¢ . ..
vy$si jednotky zadost
BUDOVA & L
HG monitorovaci vrty do 10 m 4 35 000 K¢ 140 000 K¢ / niz$i desitky | dotace OPZP
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PREDPOKLADANE FINANCN{ NAKLADY
POZEMKY /
LAST RESEN{ . _— ANALYZA | FOZNAMKA
OB PRUZKUM ZNECISTEN{ ODSTRANENTI
RIZIK
tiskovych stroja / mapovaci sondy v suterénu budov 20 12 000 K¢ 240 000 K¢ mil. K¢,
dilny /4drZzba zpresnéni
.y, vzorkovani stavebnich konstrukei 40 700 K¢ 28 000 K¢ ‘ o
neutraliza¢ni nakladt
stanice laboratorni analyzy 1 210 000 K& | 210 000 K& sanace urci
provoz / vyroba prizkum
bunidiny doprava / geologicky dozor 1 100 000 K¢ | 100 000 Ké Znedisténi
vyhodnoceni praci 1 150 000 K¢ | 150 000 K¢
CELKEM 1300 000 K¢
POZEMKY MIMO HLAVNI AREAL SPOLECNOSTI
PRUZKUMNE PRACE JEDNOTKY CENA CELKEM
mapovaci sondy do 4 m pod terén 10 8 000 K¢ 80 000 K¢
mapovaci vrt do 20 m pod terén 2 60 000 K¢ 120 000 K¢
JIP nebude
skladka HG monitorovaci vrty do 10 m 3 35 000 K¢ 105 000 K¢ ) ne / INS >
100 000 K¢ L ..
BARTYZAL laboratorni analyzy 1 100 000 K& | 100 000 Ké monitoring Zadost |
dotace OPZP
doprava, geologicky dozor 1 30 000 K¢ 30 000 K¢
vyhodnoceni praci 1 60 000 K¢ 60 000 K¢
CELKEM 495 000 K¢
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PREDPOKLADANE FINANCNI NAKLADY

POZEMKY /
LAST RESEN{ . _— ANALYZA | FOZNAMKA
OB PRUZKUM ZNECISTEN{ ODSTRANENTI
RIZIK

PRUZKUMNE PRACE JEDNOTKY CENA CELKEM

mapovaci sondy do 4 m pod terén 18 8 000 K¢ 144 000 K¢

HG monitorovaci vrty do 10 m 2 35 000 K¢ 70 000 K¢
skladka i | . . . ne /

. laboratorni analyzy 1 150 000 K¢ | 150 000 K¢ | 100 000 K¢ L

ZATON monitoring

doprava, geologicky dozor 1 30 000 K¢ 30 000 K¢

vyhodnoceni praci 1 60 000 K¢ 60 000 K¢

CELKEM 454 000 K¢

odsouhlasend
odkalisté popilku neni potfeba NE rekultivace,
provozni cash
‘ feSeno
Zelezni¢ni vlecka L. L
(S /7 od aredlu) neni potieba NE s rekultivaci
od arealu
odkalisté
pozemkKky .
neni potfeba NE NE

v intravilanu obce
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2/ Interni zprava / dokument k ekologickym zatézim JIP
I. Deponie PolyAl vymétu
Na plose vjizni ¢asti arealu dlouhodobé deponovan

a/ odpad z vystupu linky na rozvlaknéni sbérového papiru (10.100 t, udaj
hlaseni o odpadech za 2023),
b/  odpad ze zpracovani pouzitych napojovych kartond - kompozitnich obald.

Odpad zarazen pod katalogové ¢islo ,,19 1212 jiné odpady (véetné smési materialf)
z mechanické tpravy odpadu neuvedené pod ¢islem 19 12 11.

Odpad vyprodukovan v 2011 az 2018, kdy bylo zpracovano celkem 22.863 t
napojovych kartonti. Z toho ziskano 9.145 t vlakna na vyrobu papiru. Pfi procesu
produkovan vymét, hmotnostni podil = 70 % PE, 15% hlinik a 15 % zbytky

papirovych vlaken a jiné znecisténi.
Objemova hmotnost volné loZeného materialu = 250 - 350 kg / m3, vlhkost 50 %.
V souvislosti s odpadovou legislativou a zménou IP JIP byla lhiita pro

a/  odstranéni odpadu - PolyAl vymétu stanovena do ¢ervna 2023 a
b/  vyuziti do cervna 2025.

U odstranéni nyni dochazi k prekroceni uréené lhiity.
Aktualni moZnosti vyuziti / odstranéni:

1/ Varianta skladkovani - predani odpadu katalogové ¢. 19 12 12 k odstranéni
skladkovanim jedna z moZnosti s omezenimi = fyzikdlné mechanické
vlastnosti materialu (objemova hmotnost / pruZnost). Cena za skladkovani
zahrnuje poplatek 1.250 K¢, zakladni cenu 800 K¢ a finan¢ni rezervu 75 K¢
= 2,125 K¢ / t. Poplatek v2025 vzroste o 25 %. Celkové naklady za
odstranéni skladkovanim v 2024 = 22,4 mil. K¢ (bez pfepravy).
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2/

3/

Vyroba desek zrecyklovanych surovin = Flexibau, s.r.o., aredl ZVVZ
Milevsko & ekonomicky / ekologicky zajimava varianta. Poplatek Flexibau
za zpracovani PolyAl = 500 K¢ / t + preprava 342 K¢ / t = 842 K¢ / t.
Aktualné€ odvoz 50 t / mésic.

Realné 600 - 1.000 t / rok.

Rekultiva¢ni materidl na skladce = predpoklad varianty = michani PolyAl
sinertnim materidlem a vyuziti pfi dotvarovani télesa skladky pied jeji
rekultivaci. MozZnost odelteni poplatku za skladkovani 1.250 K¢ za
predpokladu, Ze vzniklda smés bude dosahovat stanovenych parametri
(chemie / fyzika / geomechanika) = vyhtfev, obsah S$kodlivych latek.
Realizace podminéna schvalenim provozniho fadu zafizeni, které bude
umisténo vbezprostfedni blizkosti deponie na zabezpedené plose.
Predpoklad schvaleni zafizeni = cervenec 2024.

Probihaji jednani sTK Agro CK 9 zpracovani odpadu vpyrolyzni jednotce

umisténé v arealu JIP. Nutnost ekonomické analyzy projektu ze strany TK Agro

CK.

v 7.

1/

2/

3/

4/

vevs

Spalovny - hlavni problém = naklady na dopravu / vysoké Gate fee. Jednani
s nékolika provozovateli ZEVO = pravdépodobné spalovat nebude mozné
z d@vodu plnych kapacit na nékolik let dopfedu. Technologicky je problém
se vznikajicim vodikem pfi spalovani hliniku & explozivnost.

Cementarny - vyuziti vcementarnach pres slibny predpoklad vysoké
vyhfevnosti vymétu narazi na vysoky obsah hliniku. Cementarny preferuji
TAP automobil primyslu. Varianta pro svoji naro¢nost, primichavani
velkého mnozstvi TAP kPolyAl a minimalni zijem ze strany vyrobcl
cementu nebyla dale rozvijena.

Elektrarny - neplanuji spalovani odpadti / TAP z dGvodi pfisnych emisnich
limitu. Zaméreny primarné na spalovani hnédého uhli. Vysoké naklady
doprava.

Pyrolyza - vysoké investice do potizeni technologie 40 - 100 mil. K¢.
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II. Deponie kaustifika¢nich kali

Deponie se nachazi v jizni ¢asti aredlu JIP na levém biehu feky Vltavy v blizkosti
vefejné komunikace RoZmberk - Cesky Krumlov. Jednd se o odpad z vyroby
hydroxidu sodného, ktera byla v papirnach ukoncena v 1986. Kaustifika¢ni kaly
byly ukladany od cca 1926 (zahajeni vyroby sulfatové celul6zy) - do 1986.

SloZzenim se jedna o uhliditan vapenaty s pfimeési hydroxidu sodného. V souladu
s podminkami integrovaného povoleni dochazi kpostupnému odtéZovani
deponie kaustifika¢nich kalt a jejich odvozu do prostoru byvalého popilkového
odkalisté. Do soucasnosti bylo odvezeno asi 3.800 t kaustifika¢nich kalti =70 %
celkového mnozZstvi.

ITI. Rekultivace popilkovych odkalist

Popilkova odkalisté (I. / II.) na pravém bfehu Vltavy byla ptivodné uvedena do
provozu v 1967. Zménou systému vytapéni byla odkalisté zbavena svého
primarniho ucelu & odvodnovani popelovin z vytapéni papirenského zavodu.
V 2001 rozhodnuto o zfizeni / provozu kompostarny pro rekultiva¢ni material
z dfevni hmoty / vyroby papiru a kalt / ¢isténi komunalnich odpadnich vod.
V tomto reZimu tizemi uZivano do 2018. Nasledné od 2018 do soucasnosti probihaji
pripravné prace v odvodnéni Gizemi a pfepracovani - kompostovani deponovanych

¢istirenskych / papirenskych kalt.

V2024 je lokalita zpohledu odvodnéni tzemi, prepracovani a stability
deponovanych odpadt pripravena. Zménou odpadové legislativy, podminek

a limitd pro zasypavani a rekultivace izemi nutno aktualné vyfesSit zasadni kroky:

1/ zména z odpadit evidovanych jako kaly na rekultivaéni kompost, ktery ma
mirnéjsi poZadavky na obsah arsenu. Nelze zasypavat a rekultivovat odpady
pochazejicimi z Cistirenskych kald.

2/  povoleni pro provoz zatizeni pro naklddani s odpady - rekultivace na
Odkalisti II., véetné aktualizovaného provozniho fadu na soucasné platnou
odpadovou legislativu a aktualizace projektové dokumentace.

3/ zjistovaci fizeni v procesu EIA.
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4/ aktualizace stanovisek organti statni zpravy a souhlas stanovisko od spravce
PVL (jiZz dfive udélené).

Vyznamnou ¢ast pfepokladanych naklada rekultivace = nakup inertnich materiald
(odhad 6 mil. K¢ v¢etné dopravy). Cast nakladt bude mozné kompenzovat ziskem
z vykupu stavebné demoli¢nich odpadi, kde zalezi na jejich dostate¢né dostupnosti
v lokalité.

Dalsi finance si vyZada faze biotechnické rekultivace = asi 2,5 mil. K¢.

Mimo zajisténi dostate¢ného objemu inertnich materiald nutno pfic¢ist naklady na
zemni prace (bagr, pfevozy) =5 — 7 mil. K¢. (odhad).

IV.  Skladka Bartyzal / Zaton

Byval4 skladka Bartyzal je umisténa v eroznim zafezu bezejmenné vodotece ve
svahu nad obci Dolni Némcée. Odpad z vyroby riiznorodého charakteru byl na misto
navazen z papiren od 60. let 20. stoleti, k ukonceni skladkovani doslo v 90. letech
20. stoleti. Oficidlni otevieni skladky v 1971 bylo pfi kolaudaci podminéno
zhotovenim a provozovanim samostatného vodovodu z JIP, ktery byl napojen na
studanku u byvalého zauhlovani = nahrada zdroje uzitkové vody, kterou obyvatele
Dolni Némce odebirali z mista, kde byla vybudovana skladka. V 80. letech byla
z rozbortd vody ve studnich prokazana kontaminace vody v obci Dolni Némce.
Z tohoto dtvodu byla vybudovana drenaz odvadéjici prisakovou vodu ze skladky
do COV v Ceském Krumlové.

V prvni poloviné 90. let doslo k rekonstrukci vodovodu. V2000 napojen vodovod
na standardni sit pitné vody. V 2009 aktivovano plné napojeni na pitnou vodu
z vodovodu ve Vétini, spotiebu hradi JIP (60 tis. Ké/rok).

Skladka vlokalité Zaton slouzila kukladani TKO / prumyslového odpadu
z papiren. Provoz do konce 90. let. V1992 byly v rozporu s provoznim fadem na
skladku navezeny kovové barely s neznamym obsahem, plastové obaly se zbytky
barev a navazeni odpadu 3 osobam. Odpady uloZeny na levém biehu Vltavy,
aktualné zavezeny zeminou a zarovnany. Nyni je plocha zatravnéna.
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V ptipadé obou lokalit se jedna o potencialné kontaminované lokality, které jsou
evidovany v SEKM (= aplikace MZP pro kontaminované lokality). Pro obé lokality
doporucovan prizkum kontaminace (SEKM) a zpracovani analyzy rizik. Firma
Dekonta zpracovala pro JIP 1. fazi ekologického auditu véetné odhadu finan¢nich
nakladt na feSeni ekologickych zatézi (pfehledné v TAB [10] str. 48 — 50 ZP.

[2] Predpokladané / odhadované naklady na ekologické zatéze:

1/ Z ekologického auditu Dekonta konstatuji odhad nakladi na prizkum
znecisténi

a/  hlavni aredl JIP =1.300 tis. K¢

b/  skladka Bartyzal = 495 tis. K¢

c/ skladka Zaton = 454 tis. K¢
celkem = 2.249 tis. K¢

2/  Skladkovani odpadu zvystupu linky na rozvlaknéni sbérového
papiru & odpad ze zpracovani pouzitych napojovych kartonid / kompozitnich
obald & celkové naklady = 22,4 mil. K¢ (bez pfepravy).

3/ Rekultivace popilkovych odkali$t = cca 15,5 mil. K¢.

[3] Celkové naklady na ekologické zatéze JIP jsou odhadovany na sumu
40.149 tis. K¢.
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6. Kontrola postupu / ocenéni

1/ Kontrolou byla ovéfena spravnost pouzitych dat pro znalecké zavéry.
2/  Zdrojem dat byly alternativnhé podklady od Objednatele ZP / verejné
dostupné podklady / mistni Setieni / vlastni databaze znalce viz kapitola
2. Zdrojové podklady.
3/  Data byla pro zpracovani adekvatni.
4/ Zpracovani dat odpovidalo potfebam aktualni znalecké analyzy.
5/ Vybrana data byla implementovana do aplikaéniho SW.
6/  Zavéry ZP vychazely z predpokladu pravdivosti dat.
7/ Znalec aplikoval postup dle § 52 vyhlasky 503 / 2020 Sb., vyhlaska o vykonu
znalecké ¢innosti:
Znalec pti zpracovani ZP
a/  vybere zdroj dat,
b/ sebere nebo vytvori data,
c/ zpracuje data,
d/  provede analyzu dat a zformuluje jeji vysledky,
e/  interpretuje vysledky analyzy dat,
f/ zkontroluje sviij postup podle pismena/aze/a
g/  zformuluje zavér.

ZpP POSTUP ZNALCE

§41-42 /503/2020 Sb. § 52 /503/2020 Sb.

Zdroj dat €  Vybér zdrojti dat.

Sbér / tvorba dat €  Sbér / settidéni dat.

Zpracovani dat €  Aplikaéni zpracovani dat.
Analyza dat / vysledky € Analyza dat / formulace vysledkd.
Interpretace vysledkt €  Pisemnd interpretace vysledkd.
Kontrola postupu € Kontrola svého postupu.

Zavér € Formulace zavéru/a.

TAB vlastni tiprava ze zdroje = ZAVORA, Jifi. Vyznam pozadavku na strukturovany postup
znalce v nové tipravé znalecké ¢innosti. Acta Universitatis Carolinae - Iuridica 1, 2023, s. 45 — 58.
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7. Zavér/y znaleckého zkoumani / ocenéni

Ukol / 1

Ekonomicka vykonnost majetkové podstaty & JIP — Papirny Vétrni, a. s.,
ICO 450 22 526, k 31. prosinci 2023 a 31. ¢ervenci 2024 (informativné).

Na zakladé pfedchozich analyz znaleckého zkoumani / ocenéni
jsem stanovil vynosovou hodnotu

majetkové podstaty JIP — Papirny Vétini, a. s., ICO 450 22 526,
k 31. prosinci 2023

ve vysi

K¢ 94.868.000,00

(slovy DevadesatétyfimilionyosmsetSedesatosmtisic korun ¢eskych).

Ukol / 2

Naklady spojené s ukoncenim c¢innosti majetkové podstaty = JIP -
Papirny Vétfni, a. s., ICO 450 22 526, modelové dle situace.

Naklady na ukonceni provozu

majetkové podstaty JIP — Papirny Vétini, a. s., ICO 450 22 526
véetné ro¢nich nakladd na spravu arealu JIP

jsou odhadovany ve vysi

K¢ 51.118.695,00

(slovy PadesatjedenmilionjednostoosmnacttisicSestsetdevadesatpét
korun ceskych).
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Ukol / 3

Naklady spojené s ekologickymi zatéZemi majetkové podstaty = JIP —
Papirny Vétfni, a. s., ICO 450 22 526, modelové dle situace.

Naklady na ekologické zatéze
majetkové podstaty JIP — Papirny Vétini, a. s., ICO 450 22 526
jsou odhadovany ve vysi

K¢ 40.149.000,00

(slovy CtyFicetmiliontijednostoétyficetdevéttisic korun éeskych).
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8. Priloha

1. CD Priloha
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9.

Rozsirena priloha / CD

———Metody

A. Obecné védni metody.pdf
B. Vychodiska oceniovani a znaleckého dokazovani.pdf
C. Metody ocenéni podniku.pdf

F———-7Podklady

Ekologicky audit Vetrni_zprava.pdf

Ekologické zatéze JIP Papirny Vétini (003).docx

JIP ukonceni provozu & spravu aredlu (vyc¢isleni nakladi).xlsx
Priloha 5_financni naklady na reseni ekologickych zatezi.xlsx
Vyvoj KPI”s provoz JIP (2019 - 2024).xlsx

F——-S chémata

Abstraktni-irovné-uvazovanych-kontextt.pdf
Diagram-procesu-zjisteni-a-reseni-upadku.pdf
Komplexni schéma majetkové a kapitalové struktury.pdf
Komplexni schéma prezkoumatelnost ZP.pdf
Komplexni schéma znaleckého zkoumani.pdf
Posouzeni-upadku.pdf

Schema-kontextu.pdf

Schéma-cena-hodnota.pdf

L———Znalecky_posudek

znalecky_posudek.pdf

L ———Pfilohy rozsifené - CD

Priloha 01-Znalecké opravnéni-Vitézslav Halek.pdf
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Znalecka dolozka

Znalec stvrzuje, ze:

1/ nema / nebude mit prospéch z oceniovaného / prezkoumavaného / posuzovaného
predmétu ZP,
2/ smluvni odména za vykon znalecké ¢innosti byla sjednana predem, nezavisle na

dosazeném znaleckém zavéru / zavérech,

3/ v ZP jsou zohlednény vSechny znamé skutec¢nosti s vlivem na zavér/y znaleckého
zkoumani / ocenéni,

4/ pro zpracovani ZP nebyl vyuzit konzultant,

5/ ZP je vypracovan s védomim nasledkd védomé nepravdivého ZP ve smyslu:
a. § 346 zakona ¢. 40/2009 Sb., trestni zakonik, ve znéni pozdé&jsich predpist,

b. § 110a zakona ¢. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim (trestni ad), ve
znéni pozdéjsich predpist,
c. § 127a zakona ¢. 99/1963 Sb., ob¢ansky soudni fad, v aktudalnim znéni.

Znalecky ukon je podan v oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady, specializace podniky
a nepenézni vklady, oceniovani jméni obchodnich spole¢nosti pfi fazi, rozdéleni a zméné
pravni formy, zapsan pod poradovym ¢islem 522 / 2024 ve znaleckém deniku a evidovan
pod ¢&islem polozky 071405 / 2024 v evidenci MSpr CR.

Tento original vyhotoveni ZP ma potradové ¢islo1 /7 vyhotovenych originald.

ZP jsem podal jako znalec, jmenovany rozhodnutim 1/ Krajského soudu v HK z 7. bfezna
1997 (spr. 3836/96), 9. ¢ervna 1997 (spr.1959/97), 23.tnora 1998 (spr.591/98), 6.
kvétna 1998 (spr. 1547/98), 22. kvétna 1998 (spr. 1727/98), 7. Fijna 1998 (spr. 3064/98),
26. ledna 1999 (spr.333/99), 23. listopadu 2000 (spr.4030/2000) a2/ ministra
spravedlnosti CR z 25. za¥i 2012 (¢. j. 512/2011-OD-ZN/13) v souladu s § 3 odst. 1 zdkona
¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, ve znéni pozdé&jsich predpist ve spojeni s § 5
odst. 1téhoz zakona pro obor znalecké ¢innosti EKONOMIKA. Podle § 46, odst. 1, zakona
¢. 254/2019 Sb., zdkona o znalcich, znaleckych kancelarich a znaleckych tstavech, jsem
zapsan jako znalec do predmétného seznamu znalcti MSpr CR.

Hradec Kralové 2. zari 2024

Vitézslav Halek
znalec
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