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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Piedmét a 1cel ocenéni

Tento Odborny odhad je vypracovina na zdkladé Zidost objednavatele, spoleénosti CAPITAL
MARKETS, o.c.p, as., se sidlem Ul 29. augusta 36, Bratislava 811 09, Slovenski Republika, IC:
36 853 054 (dale také jen ,,Objednavatel™).

Nasim 1dkolem je vyhotovit ocenéni akcif spole¢nosd BIOPHARM, Vyzkumny dstav biofarmacie
a veterinarnich 1éc¢iv a.s., se sidlem na adrese Jilové u Prahy, Pohoii - Chotousl 90, okres Praha-
zapad, PSC 254 49, IC: 463 56 606, oznacované dile také jako ,,Spole¢nost®, pro tcely
pfedpoklidané drazby.

Celkové mnoZstvi akcii, které budou piedmétem deaZby je 61 ks, coZ pfedstavuje podil na
zakladnim kapitalu Spole¢nosti ve vy$i 0,162%.

1.2. Den ocenéni

Stanoveni hodnoty akcii Spolecnosti je provedeno ke dni 30.¢ervna 2013

1.3. Prohlaseni o nezavislosti

Spole¢nost A&CE Consulting, s. r. o., prohlasuje, Ze neni ke Spoleénosti, Objednavateli, ant
k jinym akcionafim Spoleénosti ve vztahu persondlni & finanéni zdvislosti, v zaméstnaneckém &
obdobném privnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na Hzeni & kontrole podnikini uvedené
Spole¢nosti.

Prohlaguje dile, Ze jednini o odméné za zpracovani této odhadu byla vedena tak, aby vise
odmény nebyla nikterak zivisli na vysledcich ocenéni.

1.4. Pouzitelnost odhadu

Tento odbotny odhad je pougitelny jenom pro vise uvedeny udel — tedy pro stanoveni hodnoty
akeii spoleénosti BIOPHARM, Vyzkumny Gstav biofarmacie a veterinirnich 1é&iv a.s. pro oéely
drazby.

1.5. Definice zkratek
Seznam zakladnich zkratek, které jsou pouzity v tomto odhadu:

= ,Objednavatel — spolecnost CAPITAL MARKFETS, o.c.p,, a.s., se sidlem UL 29.
augusta 36, Bratislava 811 09, Slovenski Republika, IC: 36 853 054

B ,Spolednost™ — BIOPHARM, Vyzkumny Gstav biofarmacie a vetetinirnich lééiv
a.s., se sidlem na adrese Jilové u Prahy, Pohofi - Chotousi 90, okres Praha-zédpad,
PSC 254 49, IC: 463 56 606

. nlptacovatel” — A&CLE Consulting, s.r.0., se sidlem Bmo, Ptasinského 307/4,
okres Brno mésto, PSC 602 00, 1C 441 19 097
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2. NALEZ

2.1. Zjisténi stavu
Vstupni Gdaje pouZité pro ocenéni provedené vtomto odhadu byly ovéfeny z podkladd
poskytnutych povéfenymi pracovniky Spolednosti,

2.2, Pfedpoklady a omezujici podminky

2.2.1. Podklady pro zpracovani odhadu

221.1. Podklady poskytnuté Objednatelem

*  Auditovana rozvaha, vykaz ziski a ztrit a vykaz cash flow Spoleénost k
31.12.2009-31.12.2012;

=  Pribéini rozvaha a VZZ k 30.6.2013;

*  Piloha k roéni 0¢etn zdvérce Spolednosti za rok 2012;

*  Obratova pfedvaha Spolecnost k 31.12.2012;

' Vyro¢ni odborny odhad Spolecnosti za rok 2012;

*  Finanéni plin Spoleé¢nosti na roky 2013 a 2014 v podobé VZZ;

»  Plan investic na rok 2013;

*  Informace o dividendové politice Spoleénosti;

*  Dopliujici nformace od povéfenjch osob relevantni k ocenén{ Spolecnosti podané
v pribéhu zpracovini odhadu.

2212. Podklady opatfené zpracovatelem a pouzitd literatura

*  Vypis zobchodnfho rejstifku  spolecnosti BIOPHARM, Vyzkumny dstav
biofarmacie a veterinirnich 1é¢iv a.s., vedeného Méstskfm soudem v Praze, oddil B,
vlozka 2144, pofizeny prostfednictvim internetu;

*  Makroekonomicki predikce CR zpracovani Ministerstvem financi (duben 2013);

v Zikon ¢ 151/1997 Sb,, ,,0 ocefiovani majetku 2 o zméné nékterych zikoni” (zikon
o ocetiovini majetku), ve znéni zikona <& 121/2000 Sb., =zikona & 237/2004
Sb., zakona & 257/2004 Sb., zikona €. 296/2007 Sb., zikona ¢ 188/2011 Sb. a
zikona & 350/2012 Sb.;

*  Vyhliaska Ministerstva financi ¢ 3/2008 Sb. o provedeni nékterych ustanoveni
zikona & 151/1997 Sb., ooceflovini majetku a o zméné nékterjch zikont,
(ocefiovaci vyhliska) v platém znéni;

=  MARIKOVA PAVLA, MARIK MILOS - Diskonti mira v ocefiovini, Vysok4
skola ekonomicka v Praze, Institut ocefiovini majetku, 2001, ISBN: 80-245-0228-3;

*  Mezinirodni standardy pro ocetiovani IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee, bfezen 1994;

*  MARIK MILOS 2 kolektiv: Metody ocenovani podniku, Ekopress, Praha 2007;

=  RAFFEGEAU J. , DUBOIS F.: Finanénl oceloviani podnikd, Praha, HZ Praha,
1996;

= Ibbotson Associates — SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties
2012,
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222, Ovéfeni vstupnich dat

Qdbornf odbad je zaloZen na adajich poskytnutych povéfenymi osobami Spolecnosti a na vefejné
dostupnych informacich. Udaje poskytnuté Spoleénost povajuje Zpracovatel za pravdivé
a sprivné. Poskytnuté podkladové materidly pro zpracovini této odhadu jsou v kompetenci a
odpovédnosti odpovédnych osob Spolecnosti.
V kompetenci a2 odpovédnosti Spolefnosti jsou zejména nésledujici podkladové materidly
a predpoklady, na kterjch je ocenéni zaloZeno:

"  rozvaha a vikaz ziskii a ztrit a obratové pfedvaha Spolecnost k 31.12.2012;

*  rozvaha a vikaz ziski a ztrit a obratovi pfedvaha Spoleénosti k 30.6.2013;

*  finanéni plin Spolecnosti na roky 2013 a 2014;

*  dalii informace o zikladnich vécnych faktorech fungovini Spole¢nosti v budoucnu.

Udaje a kalkulace zahrnuji iéinky inflace. Kalkulace jsou dale zaloZeny na predpokladu, Ze &innost
Spole¢nosti probihi nezdvisle v jejim soufasném stavu a v souladu s tim neodriZi synergické
efekty, které by mohly byt pfistupné tieti strané.
V této souvislosti Zpracovatel podotykd, Zze odchylky od prognézovaného vyvoje mohou nastat
chstedné:
*  z divodi uréitych nejistot v budoucim ¢eském ekonomickém a legislativnim vivoji a
* zdal$ich rzik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (dziko
nepfedpoklidaného vyvoje kursu CZK k zahraninim méndm, rizika marketingové,
technické, finanéni a ekonomické povahy).

Posledn{ dostupné informace byly ziskiny dne 5. srpna 2013,

2.3. Popis pfedmétu ocenéni

Predmétem ocenéni jsou akcie vydané spoleénosti BIOPHARM, Vyzkumny tstav biofatmacie a
veterindrnich 1édiv as.,, Prmarnim pfedmétem ocenéni bude podnik Spoleénosti ve smyslu
souboru majetku a zdvazkd, od jehoZ hodnoty bude hodnota akcii odvozena.

2.4. Zakladni charakteristika emitenta cennych papiti

Zakladni identifikaéni ddaje o Spoleénosti, jeZ je pledmétem ocenéni, byly plevzaty z vipisu
z obchodniho rejstitku. Spolednost je zapsina v obchodnim rejstifku vedeném Méstskym soudem
v Praze, oddil B, vlozka 2144.

Obchodni firma: BIOPHARM, Vyzkumny tustav  biofarmacie a
veterinarnich 1€&iv a.s.

Privnd forma: akciovd spolednost

Sidlo: Jilové u Prahy, Pohofi - Chotoutt 90, okres Praha-zépad, PSC
254 49

IC: 463 56 606

Zikladni kapital: 37 627 000,- K¢

Datum vzniku: 30. zafi 1993

2.4.1. Identifikace akcii

® 37 627 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
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Piedmét podnikani dle vypisu z OR

Podle vypisu z obchodniho rejstifku jsou piedmétem podnikani Spolecnosti:
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2.5. Strategicka analyza
Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vinosovy potencidl ocefiovaného podniku.

Vynosovy potencial je zavisly na potenciilu vnéj$im a vnitinim, kterym Spole¢nost disponuje.
Vnéjsi potencial lze souhrnné kvalitativaé vyjadiit Sancemi a tiziky, které nabizi podnikatelské
prostiedi (odvétvi, relevantni trh), v ném? se pohybuje ocettovany podnik.

PH analjze vnitiniho potencidlu spoleénost BIOPHARM, Vyzkumny dstav biofarmacie a
veterinirnich lé¢iv a.s. zji$t'ujeme, do jaké miry je podnik schopen vyuZit $ance vnéjitho prosifedi
a posuzujeme schopnost celit podnikatelskfm rizikim. Koncentrovanym vyjiddienim vnitintho
potenciilu je souhtn jeho hlavnich silnych a slabych strinek s dirazem na otizkuy, zda podnik ma
néjakou podstatnou konkurenéni vyhodu (¢ vvhody). DuleZitym rozmérem analyzy vnitiniho
potenciilu je tedy 1 analfza konkurence ocefiovaného podniku.

2.5.1. Vyvoj narodniho hospodafstvi

Pii zpracovani této ¢isti bylo pouZito Makroekonomické predikce vypracované Ministerstvem
financi CR (MFCR) vdubnu 2013. Nie v kapitolich jsou uvedeny vybrané é&asti. Cely
dokument je k dispozici na adrese Mimisterstva financi (drefs wwmmfines) nebo v archivu
znaleckého Gstavu A&CE Consulting, s.r.0.

Tabulka — Makrockonomické indikatory

12t 2om 2z o3 zed zoux sz 2013
f

I — o I P } ‘ai:..a-:'e-:-m.“u:a . i 160D prediod )
MribF domiiprodekt B I
spotfeba Somi aseti L L T 1.8 .7 3.0 .y &5 T B Yo S <]
Spotiebaviady u‘mmuf 05 25 &§ 48 B 47 Ll a1z
Twoeba hrubébo fanibe kasitdu nhu'!u.rz 16 97 F 0 1::I <F 0B 0
Plispévek 20k ristu D& IR 0.5 2,0 1.4 8.7 .3 33 14 e
Dedidnae HOP ﬁstv%i a4 o it 28 oel 28 1z nw
primErnd murainflace i‘i 15 18 32 X ¥ L8 33 21
Zamdstrancst {VEES) due®] 0 0.4 a4 o0 o, o4& af 13
Miranelanéstnasoti 1825 auzmm% 73 67 88 134 T, £ £ v
Ohem mead oplatirfdam, koneopt) nssut\nj 87 22 LY 18 3, 23 23 21
Fomdr selda i k HDP LETEE N 5 R X I 28 33 52
Sménnikurs CBCEUR i 153 246 251 2249 248 M6 51 149
Dipuhodohé drokwe sariy . | 37 37 2% 12 23 37 23 17
Rona Aren: vmtee} 80 dat w2 e w4 s
HOP euramny (64D E] _ Wstvheci 20 14 e 430 te  AY 08
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3. ODBORNY ODHAD

3.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovény zakladni nazvy v oblasti ocefiovani (ohodnocovani, zjistovani
hodnoty).

311. Cena

Je pojem pouzivany pro ¢astku, kterd je pozadovina, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo
sluzbu. Zaplacend cena mize nebo nemusi mit vztah k hodnoté zboii ¢i sluzbé, kterou by jim
piipisovali jini. Cena je¢ obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zbozi nebo sluzbim
konkréinim kupujicim v konkrétnich podminkich.

3.1.2. Hodnota

Je ekonomickj pojem tykajici se penéZnfho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které lze koupit
a témi, kdo je kupuji a prodivaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbo#i a sluzeb
v daném case podle konkréini definice hodnoty. Ekonomickd koncepee hodnoty odrazi ndzor
trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastnf zboZzi nebo obdrzi sluzby k datu plamosti hodnoty.

313. Trh

Je systém, kde se zboZim a sluZzbami obchoduje mezi kupujicim a prodévajicim prostfednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodivajicich a kupujicich, kterdi vede ke stanoveni cen a
mnozstvi komodity.

3.1.4. Trinihodnota

Trzni hodnotou se rozumi Castka, kterd by byla dosaZena pfi prodeji stejného, poptipadé
obdobného majetku nebo pfi poskytovini stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tizemsku ke dni ocenéni Piitom se zvazuji vechny okolnost které maji na éasthu vliv,
aviak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimofidnych okolnosti tthu, osobnich poméri
prodéivajiciho nebo kupujiciho ani vhiv zvlastni obliby. Mimofidnymi okolnostmi trhu se rozuméji
napiiklad stav tisné prodivajictho nebo kupujiciho, dusledky piirodnich é& jinych kalamit.
Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodavajicim nebo kupujicim. Zvlistni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfiklidani majetku
nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

3.1.5. Vynosovd hodnota

UvaZovand jistina, kterou je nutno pii stanovené drokové sazbé ulozit, aby troky z této jistiny byly
stejné jako disty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je mozné tuto castku
investovat na kapitdlovém trhu s obdobnou sazbou vinosové miry.

3.1.6. Vécna hodnota
Reprodukéni cena investiéniho majetku, sniZfend o piiméfené opotfebeni, odpovidajici primémé

opotfebované véci stejného stifi a pfiméfené ntenzity pouZivini, ve vysledku pak snfZzena
o naklady na opravu vaznych zavad, které znemoZni okamzité uiivani véci.
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3.1.7. Maximalni a nejlep&i pouZit

Nejpravdépodobnéj§i pouZziti aktiva, jaké je fyzicky moZné, pfiméfené oprivoéné, privné
pHipustné, financné proveditelné a které vede k nejvy3si hodnoté oceniovaného aktiva,

3.1.8. Cena administrativni

Cena zjisténa podle cenového piedpisu

3.1.9. Cena pofizovaci

Tyki se piedeviim jednotlivich prvka investiéniho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mo#no pofidit investicni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opoticbeni.

3.1.10. Cena reprodukéni

Opét se tjkd pfedeviim investicniho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou vée pofidit v dob¢ ocenéni, bez odpodtu opotfebeni.

3.1.11. Casovd cena

Casovou cenou se rozumi cena vypoéitand tak, Je od vjchozi potizovaci ceny majetku se odecte
¢istka odpovidajici skutecnému technickému opotfebeni, ke kterému doflo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.12. Cash flow
Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadiujici rozdil mezi skuteénymi pifjmy a vydaj
za urcité ¢asové obdobi

3.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhrn pfedpoklidanych budoucich pfjmi soucasnou vécnou
hodnotu. Kupujicd pf koupi podaiku kupuje zpravidla vice neZ budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéz nékterd souhrnna aktiva jako napi. trh, dal$i moZnosti rozvoje na trthu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou znimku ¢ obchodni znacku a moZnost
jejich vyuzitl, Goodwill je vydislitelnd hodnota 2 miZe nabyvat také zapornych hodnot (zaporny
goodwill).

3.2. Pouzivané metody obecné
Pro uréeni hodnoty akdovich podild, ¢istého obchodniho majetku, majetku, podnika a jejich ¢ast
jsou obecné odbornou vefejnosti jako nejlastéji pouzivané metody ocenéni:

*  metody vinosové,
*  metody srovndvaci,

= mectody majetkové.

3.2.1. Vynosovy piistup
Vynosovy piistup je nejvice pouzivin pfedevsim pf ocefiovini celfch podnikd, jejich &ist
a pramyslovych priv, pfip. jiného duSevniho vlastnictvi. Mezi zikladni varianty tohoto pfistupu
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patif: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace ¢istych ziska (pHnosd,
vynost, metoda reflektujici vivoj na burze cennych papirt apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto pistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéZnich tokd). V tomto pipadé jde o ocenéni budouctho ,,cash flow (pii zakalkulovani nizika
jeho dosaZeni a jeho soucasné dasové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni urditych pifjmi
v budoucnosti je déna vnitfnimi 1 vnéjiimi faktory specifickymi pro kaZdou obchodni spoleénost,
a to: 1. kapitdlovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, casovimi, kupni silou obyvatelstva apod., pficemz
lze nyni jiz vychizet v Ceské republice z piedpokladu stabilizovaného trintho prostiedi.
Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vinosu. Vihodou metody
je otentace na budouc] pHjmy a piesnéj$ moZnost stanovend diskontni miry, nevihodou je riziko
nedosaZeni progndz, z nich? ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych distych zisk (vinosi,
piinost), kterda ma dvé varianty analytickou a pausalni. Paudilni metoda je obdobou metody
pfimé kapitalizace zisku. Pausilni metoda je zaloZena na historické drovni zisku vztazené k mife
kapitalizace.

Vynosovy piistup vidy predpoklidi dostupnost urcité ¢asové fady ekonomickjch vysledka — bud
budoudi prognézu (DCF), & visledky dosahované v minulostt (metoda kapitalizovanych ziski).

3.2.2. Srovndvaci pfistup

Srovnivaci pHstup klade diiraz na srovndvaci charaktertstiky ocenované spolecnosti ¢i majetku a je
pouZitelny pouze tam, kde je k dispozici dostateéné mnozstvi uidajii o trhu srovnatelnych statkd,
coz predpoklidi rozvinuté a dlouhodobé podminky trintho hospodifstvi (adaje burzovni, o
podobnych transakeich, licenéni analogie apod.).

3.2.3. Mectody zaloZené na analyze majetku - substance

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota podniku
je' definovina jako souhrn ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak odpoctena
suma ocenénfch zivazkd. Velikost majetkového ocenéni je dina piedeviim mnoZstvim a
strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.
Majetkové ocenéni lze dale ¢lenit:
Pokud vyvchdzime z pfedpokladu zachovini trvalé existence podniku (going concern princip)
dostdvime se k ocenéni na zakladé

= reprodukénich cen — metoda substanéni (NAV),

=  dcetnich historickych cen — Géetni hodnota,

" uspofenych néakladd,

" metoda trZnich cen.

Pokud vychazime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zjist ujeme:
#  likvidaéni hodnotu.

3.23.1.  Substanéni metoda na principu reprodukénich cen

Metoda nikladového piistupu povazuje za hodnotu majetku néiklady, keeré by investor zaplatil
za ziskdni ndhradnich statkd, a to stejné uZite¢nych. Tj. v piipadé ocenéni podniku odpovidi na
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otizku, kolik by stalo jeho znovuvybudovini, PH této metodé se rovnéz pihliff k okolnost, zda
odhadované statky nejsou méné uZite¢né nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla niZéf neZ je
hodnota nihradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadfuje, za kolik by bylo moZno pfedmét ocenéni
pofidit v den sestaveni oceflovaci bilance. Tim se snazi odstranit vySe uvedeny casovy vliv
na cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty spocivi tedy v uréeni hodnoty aktiv na bazi stanoveni
jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni soudasné pofizovaci ceny se zohlednénfm
moralniho a technického opotiebeni.

Rozlidujeme substanéni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskime, zjistime-li
aktuilni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o pipadné opotfebend.
Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odeéteme dluhy, zjistime
substanén{ hodnotu netto, tedy hodnotu vlastniho kapitilu.

3.2.3.2. Zjdténi goodwill u substanéni metody

Pouziti substanéni metody pro ocenéni podniku neni vzdy dplné, pokud vipocet hodnoty
nezohlediuje rovnéZz goodwill resp. zdporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav
a hodnotu majetku a zdvazkd k uréitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akcionafe ve fungujicim podniku.
Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu oceriovaného podniku ji Ize pouzit :
*  pouze pro podnik, u néhoZ je splnén piedpoklad nepfetrzitého trvini v dohledné
budoucnosti a
®  pouze v piipadé, Ze je provedeno ocenéni vech hmotnych i nehmotnych sloZek
podnikini a znalec identifikuje piipadnou vysi hodnoty goodwillu (miZe nabyvat i
hodnot zépornych = zdpormy goodwill), coz je dle naseho nizoru hodnota zjistitelnd
opét jediné jednou z varant vynosovich metod.
Goodwill (zde) chapeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotow; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvy$ujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoZ
1 viechna pro ocenéni relevantni rizika, jeZ mohou vést ke ztritim.
ZjednoduSené plat vztah : Hodnota podniku = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécni
hodnota mite byt zjisténa preciznéji (reprodukéni hodnota) & zjednodu$ené (metoda COJ nebo
vlastntho kapitalu), a kde goodwill {zapomy goodwill) zji$Cujeme nej¢astéji vinosovymi metodami,

3.23.3. Metoda déetnf hodnoty na zikladé historickfch cen

Tento majetkovy pifstup je zaloZen na ocenéni majetku a zévazkd, kde je rozhodujicim
podldadem Oletni evidence a vybrané Getni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychaz
z historickych cen a Gcetnich pravidel pro vykazovini majetku, zdvazko, resp. jménf spolecnosti.
Vysledek, tj. hodnota vlastntho jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku a zavazkd.

3.234. Metoda uspofenych nikladd

Pokud mi investor rozhodnout mezi alternativou koupé podniku a vybudovanim nového
podniku, nejsou likvidaéni hodnota a substanén{ hodnota na principu reprodukénich niklada
piiméfenym kritériem pro rozhodovini Pokud miZeme vychizet z pfedpokladu, Ze je zndma
pravdépodobnd droven budoucich vinosi, pak hodnota podniku uvazovaného ke koupi plyne
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ze schopnosti jeho substance nahradit vidaje spojené s vybudovinim nového podniku. Substanéni
hodnota na principu reprodukénich nikladu sice poskytuje v tomto sméru ¢asteCnou informaci,
ale skutec¢nou dstou Gsporu z ni pHmo vydist nelze.

Substanéni hodnota uspofenych ndklada je kvantitativnim vyjadienim substituéniho efekm
existujici majetkové podstaty. Rozhodujici vyznam zde mi piedstava investora o budoucim
podnikini, kterd je zdkladem pro odhad investiénich vydajd nutnjch pro vybudovani nového
podniku s adekvatnimi kapacitami. Hodnota majetkové podstaty podniku je pak déna
schopnostmi nahradit plinované investiéni vydaje s pithlédnutim k provoznim néikladtm.

Na rozdil od metody substanéni hodnoty zaloZené na reprodukénich nikladech nedochizi
u metody Gspory ndkladd k Zidnému izolovanému ocenéni jednotlivich polozek majetku,
nezjistime tedy hodnotu jednotlivich poloZek, ale pracujeme pouze s penéZnimi toky spojenyini
s jednotlivimi majetkovymi polozkami. V{jimkou jsou pouze neprovozni aktiva, kterd by byla
opét oceflovina na zikladé moznjch vinosd z prodeje(trznimi hodnotami).

Metoda tspory ndkladd je zaloZena na pfedpoklidaném podnikatelském konceptu, ktery miize
klast odlisné niroky na podnikovou substanci Substanéni hodnota na zikladé Gspory nakladi je
tedy hodnota podniku odvozena na principech:

®  vazby k budoucnosti,
®  ocenéni podniku jako celku,
*  subjektivniho piistupu.

3.23.5.  Metoda trznich cen

Tento piistup spodivid v ocenéni majetkové polozky podniku jejimi trznimi hodnotami jakoby se
jednalo o separitni, funk<né nepropojend aktiva. Hodnota vlastntho kapitilu podniku by pak byla
stanovena jako soucet trznich hodnot majetkovych polozek sniZzeny o zivazky.

Tento typ majetkového ocenéni pokracujictho podniku je vhodny (a ¢asto 1 jediny mozZny)
u investi¢nich spolecnosti a podnik holdingového typu, tedy v piipadé ocenéni podniki, jejichz
hlavni ¢innost nespocivd ve vyrobé, obchodu nebo poskytovini sluieb, ale v dribé aktiv,
nejcastéji finanénich nebo realitnich.

Uvedenou metodiku ocenéni nemi vyznam aplikovat na béZzny provoznl podnik, pokud se
piedpoklidi jeho dal§i trvéni, nebot’ je tfeba si uvédomit, Ze ocenime-l kazdou majetkovou
polozku trini hodnotou, pfedpoklidime, Ze by teoreticky byla jako samostatnd polozka prodéana.
To je ale nesluditelné s pfedpokladem dalitho pokracovini podniku jako funkéniho cetku. U
bé&Znjch provoznich podniki mé tedy tento pfistup vyznam pii pfedpokladn ukondeni jejich
provozu, pak oviem Usti v ocenéni likvidaéni hodnotou.
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Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvlaStnich piipadech se pouziva metoda likvida¢ni hodnoty, kdy se nepfedpoklidd dalsi
podnikini, ale likvidace spolecnost, tj. ukonceni éinnosti a prodej jednotlivych poloZek aktiv.

Ke zjisténi likvidaéni hodnoty se pouzivi za ziklad tcetni hodnota majetku resp. alespofl Géetni
evidence majetku. Pro zjifténi hodnoty jednotlivich sloZek majetku jsou pak pouZiviny viechny
opodstatnéné metody v zdvislostl na ucelu ocenéni:

reprodukéni ceny,
historické ceny,
srovnavaci piistup,

vynosové ocenéni.

Jeji pouziti mi opodstatnéni v pfipadé, Ze neni pfedpoklidina daldi existence spolednostd
(podniku) — je zpochybnén & poruien going concern princip a tehdy se predpoklida, e likvidace
pfinese vét§] zisk, nez dalsi pokracovini v podnikini spole¢nosti, tedy likvida¢ni hodnota >

vinosova hodnota.
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3.3. Pouiity zpusob ocenéni

Ocenéni se provadi za uéelem stanoveni hodnoty akceii spole¢nosti BIOPHARM, Vyzkumny dstav
biofarmacie a veterindrnich 1é¢iv a.s. pro tcely draZby.

Spole¢nost je dle naseho nizoru schopni pokrac¢ovat v dalsi ¢innosti a je tedy splnén predpoklad
tzv. going concern ptincipu. Na zikladé provedené analjzy se domnivime, Ze Spole¢nost neni
v situaci, kterd by oceflovatele opraviiovala k zjiténi likvida¢n{ hodnoty podniku.

Pro ocenéni akcii Spole¢nosti jsme proto zvaZovali pouZiti nasledujicich metod:

1} Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF entity) — vinosovi metoda
2y Metoda vyhodnoceni jméni — substancni metoda (NAV)

Metoda substanéni zachycuje hodnotu Spoleénostt k uréitému datu polozkovim vyjadienim
trznf{ hodnoty majethu po odecteni zdvazkd. PouZid metody umoZni plistupovat ke kaZdé
majetkové sloZzce Spoleénosti jméni individuilné. Tato metoda tedy verifikuje aktudlni trini
hodnotu obchodniho majetku a po odeéteni zivazkd pak uréi hodnotu éistého obchodniho
majetkn.

Druhou moZnosti je pouZi metody vinosové, kterd vychdzi z ocekivanych penéznich piijma,
které je Spoleénost schopna generovat a z nich kalkuluje hodnotu Spoleénost. Konkrétné
vynosova metoda diskontovanych penéZnich tokii (DCF) pracuje s penéznimi pifjmy (cash-
flow), jejichz vydi stanovi na zikladé predikce hospodafeni podniku od data ocenéni dile. Jedni se
o kvantifikaci hodnot toho majetku/zdvazkd podniku, které maji pfimou vazbu na tvorbu
provozniho cash-flow podniku. V obdobi po finanénim plinu je ocenéni zaloZeno na kapitalizaci
budoucich volaych penéznich tokd spolecnikiim 1 véfitelim Spolecnosti za vyuzitl perpetuitniho
efekru. Pii stanoveni ¢istého cash flow Spole¢nostl jsme vychdzeli z rozvahy a vykazu ziskh a ztrat
ke dni 31.12.2012 a podnikatelského plinu sestaveného povéfenymi pracovniky Spolecnost
véetné doplnéni o strategickych zimérech Spolecnosti,

§ piihlédnutim k vatiantim odraZejicim mirm navratnosti z hlediska poZadavka
racionilniho investora zohlediiujiciho riziko spojené s danou investici povaZujeme za
zakladni metodu ocenéni metodu vynosovou, tj. metodu diskontovanych penéinich toku

(DCF entity).

3.3.1. Popis pouzit¢ metody diskontovanych hotovostnich toki (DCF)

Vetah mezi souéasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, kreré spolecnost vytvoi
v budoucnu, lIze vyjadfit takto:

R CF;
PVCF = Z(1+r)’
i=1

PVCF  soucasnd hodnota budoucich volrych hotovosmich toki,

CF,  ocekdvand hodnota budouciho hotovostiho toku v obdobi i,

r mira vynosnosti kapitdlu pofadovand investory(podrobngii viz nize),
i index obdobt
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Samotna podstata metody volnych hotovostnich toki je dostateéné znima, v dalsim se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu v téch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu,

3.3.1.1. Uréeni hotovostnich toki k diskontovini

Ptiklonili jsem se k postupu zaloZeném na diskontovini éistjch hotovostnich toki, t. volné
hotovosti vytvafené provoeni a investiéni cinnosti spoleCnosti, a dile upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni spoleénosti. Pro vétSl nazornost uvadime nffe postup stanoveni cistého
hotovostniho toku:

Provozni PFijmy pfed placenim droki a dani

- Dané na Pfijmy pfed placenim arok( a dani
+ Zména v odloZenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v Pfijmech pied placenim Grokii
a dani

= Hruby penézni pfijem
Investice do fixnich aktiv
+/- zména pracovniho kapitalu
- Investice do ostatnich &istych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akciondfim i véfitelim Spolenosti

3.3.1.2. Stanoveni obdobi explicitni projekce a vipolet koneéné hodnoty

Do hodnoty spoleénosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni
Z praktického hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva casové useky. Prvni tisek
zahrnuje obdobi pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich tokd. Se vzdilenéjsim
¢asovim hotizontem viak roste ocekivani odchylka budoucich hotovostnich tokd od jejich
projektovanjch hodnot. Proto je obdoebi explicitn{ projekee omezeno na €asovy horizont pro néjz
je smysluplné projekci pHpravovat. Obvykle je horzontem projekce zvolen rok, ve kterém lze
piedpoklidat dosaZeni stabilizované vykonnosti spolecnosti, vycerpani konkurencnich vyhod,
vyrovoini primyslového cyklu apod. Hodnota spole¢nosti vytvafend hotovostnimi toky za
horizontem explicitni projekee, tedy tzv. koneénd hodnota (tenminal value) se pak stanovi na
zdkladé urditych zjednodusujicich pfedpokladt. Zpracovatel dal v tomto ppadé pfednost obvykle
pouZivanému vzorei trvalosti rdstu volnych hotovostnich tokd:
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TV — FCFT+]
Fr—g
kde
v koneénd hodnota (budoucich volnyeh hotovostrich tokit vytvoFenych za horizontem explicitné

projekiovaného obdobi),
FCFyry; stabilizovana uroveri volného hotovostniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,

Fr mira vynosnosti kapitdlu pofadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz niZe),
g ocekdvand diouhodobd mira ristu volnych hotovostnich toki

a soudasnd hodnota koneéné hodnoty se urdi jako

.
(1+r)7"
kde
T délka explicitniho projektovaného obdobi v letech
r mira vynosnosti kapitdalu poZadovand investory pro explicitné projektované obdobi

Celkovd hodnota podniku pro akeciondfe i véfitele spolecnost se urdi jako soucet soulasné
hodnoty volnjch hotovostnich tokd z explicitné projektovaného obdobf a soucasné hodnoty
konecéné hodnoty, tedy

| CHP = PVFCF + PVIV |

Hodnota podniku (enterprise value} resp. spoleénosti se potom urél jako rozdil mezi
hodnotou podniku a trini hodnotou tGrocenych cizich zdrojl v zahajovaci bilanci.

EV=CHP-TUCZ

3.3.1.3. Odhad pozadované vinosnosti kapitilu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné uecit diskontni faktor,
ktery by mél vémé odriZzet naklady piileZitost kapitilu. V piipadé diskontovini Ccistych
hotovostnich toki k vypoctu hodnoty podniku akcionife 1 véiitele spolenosti je vyuzivina
diskontn{ mira odpovidajici viZzenému priméru nikladu kapitilu (weighted average cost of capital
—WACCQ).

WACC = ndkiady viasmibo kapitdln * (tripi hodnota viastnibo kapitdlu/ colkovy kapitil) + ndklagy
#a cizd wdrofe X( trénf hodnota drodenyeh cizich sdrojiif cellkovy kapitdi) ¥ (1- efektivni datiovd sazha)

3.3.13.1. Niklady vlastniho kapitilu

Pii uréeni pozadovanych nikladt vlastniho kapitilu jsme pouzili standardni postup zaloZeny na
modelu ocetovani kapitilovych aktiv (Capital Asset Pocing Model, CAPM). Tento model
ptedpoklida, Ze trZni vynos akciového kapitdlu je roven nikladtm bezrzikového dluhové kapitalu
plus prémic za riziko, kterd se rovnd trini odméné »a riziko (rozdil mez ofekivanou vinosnosti
akciového tthu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadiujicim pispévek
systematického rizika ocefiované spole¢nosti k riziku akciového trhu, obecné znimym jako Beta
koeficient, Pozadovany vinos vlastntho kapitilu se tedy uréi jako:
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Re = Rr + [E(Ry) - Rp] B

kdle
Ry ndvratnost akciového kapitdiu
Re ndvratnost bezrizikového dluhu,

E(Ry) olekdvand ndvratnost akciového trin,

yil koeficient vyjadiujici systematické riziko vwnosi akciového kapitdlu spoleénosti

Pii stanoveni zadluZené bety je poditino s primérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdroji
v daném sektoru podnikéni.

Zadlugend beta=nezadiuend beta*[1+( 1- efektioni dasiovd sazba)X{trni pomtr cizich a viastnich zdroji)]

3.3.1.3.2.  Niklady na cizi zdroje

Pi urdeni nakladd na cizd zdroje je relevantnd pouzit aktudlni Gdrokové sazby zdrojli financovini
V perpetuitni fazi je mozné vyuzit niklady z obdobi finanéniho planu, piipadné také metodu tzv.
syntetického ratingu (viz napf. strinky prof. Damodarana www.stern.ayu.edu/~adamodar), kterd
bere vivahu pomér provozniho hospodifského vysledku k niakladim na cizi zdroje. Pomoci
tohoto poméru je stanoven synteticky rating (napf. AAA, BBB apod.) a nésledné pfes rizikovou
piiraizku k bezrizikové mife vinosnost jsou stanoveny predpoklidané ndklady na cizf zdroje.
Alternativou pro kalkulaci nakladii na cizf zdroje v perpetuité jsou rovnéZz vyse uvedené skutedné
naklady na cizi zdroje dle aktualni situace.

3.3.1.33.  Vizeny pramér nakladu kapitdlu

Vyge vaZeného priméru nikladu kapitilu je stanovena na zdkladé vyse popsanych ndkladd na
vlastni a cizi zdroje, praimémém trZnim poméru vlastnich a cizich zdroji v daném sektoru
podnikani a efektivof dafiové sazbé (bere v Gvahu pHpadnou dafiovou ztratu),

3.3.1.34.  Stanoveni diskonti za nelikviditu

U spoleénost jejichz akcie nejsou vefejné obchodovatelné, ¢i u spoleénosti s rucenim omezenym
je dle nadeho nizor nutné dale uplatnit diskont za nelikviditu. Likvidita, neboli obchodovatelnost
je pro vypodet ceny akcii ¢i podili jednim z nejzisadnéjdich parametrd. Je definovina jako
schopnost pfeménit dany cenny papit na hotovost rychle, sminimem transakénich
2 administrativnich nakladd, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, Ze vyslednd prodejni cena
se nebude odliSovat od ofekivané (4. indikované napf. na vefejném trhu).

Diskont za nelikviditu jsme v pifpadé ocenéni Spolecnostt uplatnili.
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3.4. Zaikladni pfedpoklady obecné povahy
Dile jsou uvedeny rozhodujici privni, ekonomické a ostatni pfedpoklady, které byly uvazoviny
pto Gcely nafeho ocenéni, resp. finanéniho plinu Spole¢nosti:

= pravoi forma;

¥ dadova politika;

*  ekonomické uspofadini a privni systém;

" acdetni zasady,

3.4.1. Privni forma

Spole¢nost BIOPHARM, V{yzkumny tstav biofarmacie a veterinirnich lé¢iv a.s. je akciovou
spoleénosti dle eského priva s veSkerjmi specifiky tpravy této privni formy podnikani.

3.4.2. Daifiova politika

Sazba dané z pHjma privnickjch osob v obdobi 1993 — 2007 se postupné snizovala. Pro acely
analjz pouiivime sazby uvedené v grafu. Pro Gdely progndzy byl prijat pfedpoklad, %e pro rok
2008 bude platit zdanéni pijmb 21% a pro obdobi 2009 plati zdanén{ ptfjmi ve vysi 20%, a pro
obdobi 2010 a nisledujici pak 19%.

Graf - Historicka i o&ekavana sazba dané z p#jmi pravnické osoby v CR
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34.3. Ekonomické uspofiddni a pravni systém

Pfedpoklida se, Ze nedojde k podstatnym zménim podminek, v nichZ ocefiovana Spolecnost
podniki. Pfedpoklida se rovnéz, Ze soudasnd politika vlady v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smérem, a Zze nedojde k takovim zménim, které by zdsadnim zpisobem ovlivnily stavajici
pravni a instituciondlni uspofidini véetn¢ dafiového systému, a Ze tak nebude podstatnym
zpisobem ovlivnéna financni a komeréni pozice ocefiované Spolecnosti.

Po jisté dobé konvergence ekonomiky CR v rimci Evropské unie se rovnés piedpoklida, ze CR
phjme jako zikonné platidlo na svém tizemi euro a stane se clenem Evropské monetirni unie.
V obdobi konvergence CR k Evropské monetirmi unii se pfedpoklidi vysoki mira korelace mezi
vivoje kursu CZK a EUR vzhledem k ostatnim svétovym méndm.

3.4.4, Uéewni zasady

Zpracovatel predpoklidd, ze Géetni tidaje poskymuté Objednatelem byly sestaveny v souladu se
zésadami pro uéetnictvi platnymi v Ceské republice.
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3.5.1.  Vychozi bilance k 31.12.2012

ASCE
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K datu posouzeni hodnoty eviduje Spole¢nost jednotlivé polozky Aktiv i Pasiv v ndsledujici

velikosti 1 struktufe:
Tabulka — Aktiva Spoleénosti ke dni posouzeni hodnoty (v tis. K¢&)
OBDOBRBI 31.12.2012
AKTIVA CELKEM 170 282
Stdld aktiva 71 473
Dlouhodoby nehmotny majetek 479
Dlouhodoby hmotny majetek 70 994
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obéina aktiva 97 999
Zasoby 11 826
Dlouhodobé pohledavky 203
Kritkodobé pohledivky 26 642
Kritkodoby financni majetek 59 328
Casové rozlifeni 810
Tabulka — Pasiva Spole¢nosti ke dni posouzeni hodnoty v (tis. K&)
OBDOBI1 31.12.2012
PASIVA CELKEM 170 282
Vlastni kapital 150 773
Zakladni kapital 37627
Kapitdlové fondy 12 441
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 9170
Vysledek hospodateni minulych let 86 491
VH bézného tcetniho obdobi (+/-) 5044
Cizi zdroje 19 508
Rezervy 512
Dlouhodobé zivazky 1837
Kritkodobé zavazky 17 159
Bankovni Gvéry a vypomoci 0
Casové rozliSeni 1

K datu posouzeni hodnoty eviduje Spoleénost jednotlivé polozky Vykazu Ziskd a ztrat

v nisledujici velikost 1 strukture:

Tabulka — Vykaz ziski a ztrdt Spoleénosti ke dni ocenéni v (tis. K¢)

OBDOBI 31.12.2012
Obchodni marie 8 698
Vykony 79 611
Vykonova spotfeba 33083
Piidana hodnota 55 226
Osobni niklady 41 326
Dané a poplatky 1209
Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9770
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 860
Zuistatkovid cena prodaného dlouhodobého majetku a matenalu P
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 1 696

a komplexnich nikladi piiitich obdobi

Ostatni provozal vinosy 2 403
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OBDOBI 31.12.2012
Ostatni provozni niklady 2384
Provozni vysledek hospodafent 5494
Fiancni vysledek hospodateni 477
Dan z pHjmi za béznou dnnost -12
Visledek hospodateni za béinon cmnost 5029
Mimoradn¥ s¥sledek hospodareni i5
Visledek hospodafeni za iéetni obdobi (+/-) 5044
Vysledek hospodareni pied zdanénim 5032

3.5.2. Finanéni plin Spolecnosti
Finanéni plin Spolecnosti pro obdobi 2013 — 2014, byl vyhotoven povéfenymi pracovaiky
Spole¢nosti. Provedli jsme revizi spravnost tohoto plinu a do ocenéni bvl zapracovin
s nisledujicimi zménami:
* Dle informaci povéfenych osob Spoleénosd doSlo v prvnim pololeti roku 2013
k neodekivanému ristu trzeb v disledku dodavatelskjch problémf piimého
konkurenta. Tato skutecnost méla pouze jednorizovy efekt na hospodafeni
Spoleénosti a ovlivni hospodaiské visledky v roce 2013.
*  Pro rok 2014 jsme zapracovali finan¢ni plin dodany Spoleénosti bez viznamnych

zmén.

Finanéni plin Spoleénosti pro cbdobi 2015 - 2017, byl vyhotoven v rezii Znalce pii zohlednéni
hlavaoich ukazateld, které jsou nastaveny v planu na roky 2013 a 2014, Pro obdobi plénu na roky
2015 — 2017 je pocitino se stanovenou marz{ pro rok 2014.

Financ¢ni plan trzeb za zboizi a vikonh pro obdobi 2015-2017 byl vyhotoven prolongaci hodnot
roku 2014 a to navjienim o miru ristu ve v 2% p.a., co? je dlouhodoby infla¢ni vihled CNB

{www.cnb.cz)

Pro predikci vybranych nikladovych poloZek byly nasledné vyuzity poméry jednotlivich polozek
Vykonové spotfeby k Vikontim (respektive Nikladéi na prodané zboZi k Tribim za zboii)
Spoleénosti z obdobi roku 2014.

Pro obdobi finanéniho plinu byly separitné planovany Gdetni odpisy, jez jsou prmarné odrazem
predikee investic,

NiZe uvadime kalkulaéni tabulku, kterd zachycuje listoricky vyvoj jednotlivich poloZzek ristu
V}’rnosﬁ/ nakladi a vypoctené poméry nakladovosti:

2009 2010 201 2012

riist trzeb {zbozi) 110,12% | 94,65% 99,20%

riist nakladii na prodané zbozi 110,04% | 93,72% 99,98%

podil naklad na trzbich {zboZi) 75,32% 75,26% | 74,52% 75,10%

riist vykoni 51,14% 98,52% | 91,20% 94,57%

riist vikonove spotfeby 2490% | 101,00% | 90,95% 99,23%

pedil vyk. spotieba na vikonech celkem 38,7% 39,7%( 39,6% 41,6%

z toho mat. energie 19,7% 19,9% 22.5% 23, 7%

z toho sluzby 19,0% 19,8% 17.1% 17,9%

mzdové naklady rist 10245% | 99,28% 95,96%
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2013 2014 2015 2016 2017

rist trzeb (zbozi) 94,01% | 109,60% | 102,00% | 102,00% | 102,00%
rist nikladt na prodané zbozi 04,72% | 109,64% | 102,00% | 102,00% | 102,00%
podil nakladii na trzbich (zbozi) 75,67% | 75,69% | 75,69% | 75,69% | 75,69%
rist vikoni 127,14% | 91,65% | 102,00% | 102,00% | 102,00%
riist vikonové spotfeby 127,14% | 87,96% | 102,00% | 102,00% | 102,00%
podil vyk. spotfeba na vykonech celkem 41,6% 39.9% ) 39,9% 39,9% 39,9%
z toho mat. energie 23,7% 23,7% 11 23,7% 23, 7% 23, 7%

z toho sluzby 17,9% 16,2% | 16,2% 16,2% 16,2%

mzdové naklady rist 110,19% | 102,12% | 102,00% | 102,00% | 102,00%

3.5.2.1. Plin provozaiho hospodatského visledku
V nivaznosti na informace uvedené v rimei piedchozi kapitoly predikujeme vydi jednothivich
parametri Provoznfho hospodaiského viysledku pro obdobi finanéntho plinu 2013-2017

nésledovné:

Tabulka — Predikce provoznich vynosa v (tis. K&)

OBDOBI 2013 2014 2015 2016 2017
Triby z prodeje zboi 32 846 36 000 36 720 37 454 38 203
Vikony [ 101 220 92770 94625 96518 98448
Trzby za prodej vlastnich vir. a stuzeb 101 220 92 770 94 625 96 518 98 448
Trzby z prodeje DHM 285 350 350 350 350
Ostatni provozni vynosy 2500 2180 2180 2180 2180
Ostatni finanéni vinosy 6 950 5250 5250 5 250 5 250
TRZBY PROVOZNI 143801 136550 139125| 141752| 144432

Analogicky predikujeme vyéi provoznich nikladd:
Tabulka — Predikce provoznich nakladi v (tis. K&)

OBDOBI 2013 2014 2015 2016 2017
Niklady na prodané zbozi 24 854 27 250 27 795 28 351 28918
Vikonovi spoticha 42063] 37000] 37740] 38495 39265
Spotfeba mat. a energie 23 964 22 000 22 440 22 889 23 347
Sluzby 18 099 15 000 15 300 15 606 15 918
Osobni naklady 44 800 45 700 46 567 47 451 48 353
Mzdové niklady 30 600 31 250 31 875 32513 33163
Niklady na SZP 11 850 12 100 12 342 12 589 12 841
Socialni naklady 850 850 850 850 850
Dan¢ a poplatky 1250 1 300 1326 1353 1380
ZC prodaného DHM 20 30 30 30 30
Zména stavu rezerv a OP =70 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 2200 1920 1920 1920 1920
Ostatni finanéni naklady 6 000 5 000 5000 5 000 5 000
NAKLADY PROVOZNI 121117 118200 120378 122600 ( 124 866
Odpisy (Gcetni) 9738 10 2069 10 799 11 330 11 860

Na zikladé vise uvedenych dat predikujeme vidi poloZky Provozni hospodifsky visledek pro
obdob{ finanéniho planu 2013-2017 ndsledovné:
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Tabulka — Predikce provozniho hospodafského vysledku v (tis. K&)

OBDOBT 2013 2014 2015 2016 2017
TRZBY PROVOZNT 143801 | 136550 139125 141752| 144432
NAKLADY PROVOZNT 121117 118200] 120378 122600| 124 866
Odpisy (Getni) 9738 10269| 10799 11330 11860
PROVOZNI hospodatsky visledek 12 946 8 081 7 948 7 823 7706
PROVOZNI hospodifsky vysledek 22684| 18350 18747| 19153| 19566
(bez odpodtu odpisi} ,

Z dat uvedenych vyie je patrné, Ze je predikce provozaiho hospodiiského visledku kalkulovina
v obdobi finanéniho plinu na drovni diléiho nartstu

Predikce dcetnich odpist pro obdobi finanénfho plinu 2013-2017 je kalkulovana navic separitné
v ramei nasledujici kapitoly.

3.5.2.2. Plin investic a odpisi

Plin investic a odpisti byl kalkulovin s ohledem na historii a také s ohledem na vihled
managementu Spole¢nosti a plin investic na rok 2013. V dalsich letech plinu, jsme se rozhodli
pomér investic k odpistiim zachowvat.

Tabulka — Predikce investic a odpist v (tis. K¢)

OBDOBI 2013 2014 2015 2016 2017

Investice 8 490 8 490 8 490 8 490 8490
Uéetni odpisy 9738] 10269 10799 11330| 11860
Daiiové odpisy 9738 10269 10799| 11330] 11860

Z dat uvedenjch vye je patmé, Ze predikce d¢enich odpist je kalkulovana na zikladé vyse
investic v pribéhu plinu. Do daléich let plinu jsme se rozhodli Odetni i dafiové odpisy
harmonizovat.

3.5.2.3. Plin provoznihoe pfijmu - shrnutf
Na zikladé vySe uvedeného bylo pro obdobi finanéniho planu provedena katkulace provozntho
pifjmu a to nasledovneé:

Tabulka — Predikce Provozniho pjmu v (tis. K&)

OBDOBI 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 12946 8081 7948; 7823| 7706
Celkovy dafiovy predpis () -2494 | -1564| -1510} -1486| -1464
Rozdil dané celkové a =z provozniho HV 48 29 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 ] 0 0
Prodany material 20 30 30 30 30
Odpisy 9738 10269 10799| 11330 11 860
PROVOZNI PRIJEM 20258 | 16845| 17267 17696| 18132

3.5.2.4. Plin pracovniho kapitilu
V nisledujici kapitole predikujeme zmény jednotlivich poloZek Pracovaiho kapitilu promitajici se
do predikce provozni vyse Cash flow v obdobi finan¢niho plinu 2013-2017:

Tabulka — Predikce zmén poloZek Pracovni kapital v (tis. K&)

OBDOBI 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Zisoby {narist -/pokles +) 2015 47| 266 271} 277
Pohledavky (nirtist -/pokles 1) 4098) 1112 -541| -552] -563
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Cas. roulifené aktivni (nardst -/pokles +) 0 0 0 0 0

Provozni hotovost (ndrist -/pokles +) -87 93 -73 -74 -75

Investice do pracovniho kapitilu (material) -20 -30 -30 -30 -30

Investice do pracovniho kapitilu (opt. polozky) 70 0 0 0 0

Zavazky (nirtst +/polkles -) 346 373 290 296 302

z toho Zaméstnanci (ndrist +/pokles -) -891 54 52 53 54

Zména stavu rezerv (ndriist +/pokles -) 0 0 0 0 0

Zména stavu opr. polozek (nardst +/pokles ) -70 0 0 0 0

Cas. rozlideni pasivai (ndrtist +/pokles -) 0 0 0 0 0

POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -5873]| 1349| -619] -631| -643

3.5.2.5. Plin provozniho Cash flow

V ndvaznosti na informace uvedené vrimci pfedchozich kapitol predikujeme pro obdobi

finanéntho plinu 2013-2017 roéni visi Provozniho Cash flow nisledovné:
Tabulka — Predikce Provozniho Cash flow v (tis. K&)
OBDOBI 2013 2014 2015 2016 2017

PROVOZNI PRIJEM 20258| 16845 17267 17696| 18132

INVESTICE {-) -8 490 -8 490 -8 490 -8 490 -8 490

POHYB PRAC. KAPITALU {(+/4 -5 873 1349 -619 -631 -643

PROVOZNI CASH-FLOW 5895 9 704 8 158 8 576 8999

FINANCNI CASH-FLOW 289 28 73 74 75

Hotovost na zac¢itku ocbdobi 59328| 65512 75244 83474| 92124

CISTE CASH-FLOW 6184 9732 8231 8 650 9075

Hotovost na konci obdobi ) 65512 75244 83474 92124| 101199

3.5.2.6. Plin Bilance

Na zikladeé vyse uvedeného predikujeme vyhled jednotlivich polozek Bilance pro obdobf

finan¢niho plinu 2013-2017 ndsledovné:
Tabulka ~ Predikce Bilance v (tis. K¢)

OBDORI 2013 2014 2015 2016 2017
FIXNI AKTIVA 71473 70225] 68446| 66137| 63297
OBEZNA AKTIVA 97999 110295| 118369| 127406| 136878
Zisoby 11 826 13 841 13204 13560] 13831
Dlonhodobé pohledavky 203 203 203 203 203
Kritkodobé pohledivky 26642 30740 29628 30168] 30720
Hotovost 50328| 65512] 75244 83474 92124
CASOVE ROZLIS. AKTIVNI 810 810 810 810 810
AKTIVA CELKEM 170282 181330] 187625] 194353 200985
VLASTNI KAPITAL 150773 161475] 168143 174581 180917
CIZI ZDROJE 19 508 19854 19481 19771 20067
Rezervy 512 512 512 512 512
Dlouhodobé zivazky 1837 1837 1837 1837 1837
Kratkodobé zivazky 17 159 17505 17132] 17422 17718
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OBDOBI 2013 2014 2015 2016 2017
Bankowni iivéty a vypomoci 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLIS. PASIVNI 1 1 1 1 1
PASIVA CELKEM 170282 181330 187625| 194353| 200985

3.5.3. Kalkulace CF do perpetuity
Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:
CF 2017 = [Upraveny EBIT * (1- dafl. sazba) — NI ]* (1 + mira ristu ) kde,

Uptaveny EBIT — je upraveny provozni hospodiisky vysledek 2017

Dasl. sazba — je plinovani daf sazba v roce 2017

NI(,,net investments™), resp. ¢isté investice, nad uroven investic obnovovacich ve vysi

odpisi

NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi petpetuity kalkuloviny v zdvislosti na
parametrech uvedenych niZe:

Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvaZovina ve vi$i odekivané minimilni

pozadované vyie nakladid na celkovy kapital Spole¢nosti)

Mira ristu v obdobi perpetuity
NI = [Uptaveny EBIT * ( 1 - dafl. sazba)] * { mira riistu/WACC )
NI = 7 706% { 1 - 0,19)] * ( 0,02/0,1205 )
NI = 1036 ts. Ké
Na zékladé v§se uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*{ 1- dag. sazba ) - NI [*( 1 + mira rastu)
CF do perpetuity = [7 706* (1 -0,19) =1 036) ] * (1 + 0,02)
CF do perpetuity = 5 310 tis. K¢
Pro Obdobi perpetuity lze na zdkladé vise uvedenych propocti kalkulovat hodnot CF provozai
kazdoroéné ve vyéi 5 310 tis. K&.

3.5.4. Kalkulace diskontu

Kalkulace diskonta byla provedena v souladu s akmalné platnou metodikou, jez je nedilnou
soutdsti odborné bteratury uvedené v kapitole 2.2.1.2.

Tabulka — Kalkulace diskonm

DISKONTNI FAKTOR 2013 2014 2015 2016 2017
Bezrizikovi sazba 2,68% 2,68% 2,68% 2,68% 2,68%
Nezadluzeni beta 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77

Pfirazka za ttzni riziko 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88%
Ptirazka za riziko zemé 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 1,28%
Phrizka za trzni kapitalizaci 3,89% 3,89% 3,89% 3,89% 3,89%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroji 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Sazba dané z pifjmi 19% 19% 19% 19% 19%
Niklady na uroéené cizi zdroje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,00%
Naklady na vlastni zdroje 12,05% | 12,05% | 1205%| 12,05%| 12,05%
WACC 12,05% | 12,05%( 12,05% | 12,05% | 12,05%
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3.5.,5. Shrnuti ocenéni vynosovou metodou DCF

PHi uviaZeni vSech pfedpokladG pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zdkladem pro sestaveni prognéz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zdvazkd), majici pfimou
vazbu na tvorbu provozntho cash-flow spole€nosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt CelKem .. s s 59 235 tis. K¢
Neprovoznl pohledavhy/PRIEKY ... st snsassssss s ssssssens 0 tis. K¢
VOINA BOBGVOSE. ....ou. et eeeenee et en et ee s eesessems e s s et e ssamssesemsessenseessnnssesnnsaserassensernsemsnens 55 433 tis. K¢
Neprovozt ZEVAZKY /POICKY ..ecceoeeeeecm e s s sonseressreesseonsenssesessosmes s sssosne s e seeseocn 1 580 tis. K¢
Hodnotd QMR e e 0 tis. K¢
Vynosova hodnota ocenéni Spolenosti ..o eeie e, 113 088 tis. K&

Hodnota celého jméni spole¢nosti BIOPHARM, Vyzkumny ustav biofatmacie a
veterinarnich 1é¢iv a.s. stanovena ke dni ocenéni vynosovou metodou DCF ¢&ini po
zackrounhleni na celé tisice 113 088 tis. K¢

Strana 27

member of 'gi Kreston International



3.6. Stanoveni ceny akcii

A&CE
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Provedl jsme analjzu spoleénosti BIOPHARM, Vyzkumny dstav biofarmacie a veterindrnich
lé¢iv a.s. a na hodnotu akeii spole¢nosti jsme ziskali nékolik nahledd. Dle nageho nizor pfichdzi

v ivahu v zasadé pouze jedna seriozni metoda ocenéni a to vinosovi metoda.

Zjisténa vynosova hodnota Spoleénosti, pfevedena na hodnotu jednotlivych akcii je

uvedena v nasledujici tabulce:

Akcie Nomindlni hodnota (K¢&) Ks celkem Ocenéni (Kc)
1 000,00 37 627,00 3 005,51
ZK/Ocenéni 37 627 000,00 113 088 409,37

Vzhledem ke skutecnosti, Ze pfedmétem draZby je minoritni podil akcii ve vy&i 0,162%
z celkového zikladniho kapitalu Spolecnosti a také vzhledem ke skutecénosti, Ze akcie
nejsou vefejné obchodované, rozhodli jsme se uplatnit seaZku v podobé diskontu za

minoritu a nelilviditu.
Vypocet jednotlivich diskontnich poloZek je uveden niZe
www.damodaran.com):

v tabulkich (ZDROJ:

Vstupy

Hednoty pro privitni

spolecnost

Trzby (tis. K<) 114 549
Kladnf nebo zaporny hospodaisky vysledek ve sledovaném obdobi 1
Hotovost/Hodnota Spolednosti 52%
Vefejné obchodovany objem/ Hodnota Spoleénosti 0%
Vystup
Diskont za nelikviditu 11,74%
Vstupy

Hodnoty pro privitni
spoleénost

Zakladni diskontni sazba pro spoleénost s obdobn{mi trzbanm

15%

Triby (tis.K¢)

114 549

Akciovy podil na Zakladnim kapitdlu Spoleénosti

0.162"

Kladny nebo zipomy hospodaisky vysledek ve sledovaném obdobi

1

Vystup

Diskont za minoritu l

16,82%

Podrobny vypodet je uloZen v archivu znaleckého ustavu A&CE Consalting, s.r.0.
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Nize uvidime koneénou hodnotu akceii Spoleénosti po uplatnéni viech sriZek:
Uéetni hodnota VI ke dni ocenéni (K<) 150 773 000
Vinosovi hodnota podniku (K& 113 088 409
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnoté 1000 K< 3006
Hodnota 61ks akcii (K¢) 183 336
Diskont za minoritu 16,82%
Diskont za nelikviditu 11,74%
Hodnota jedné akcie po uplatnéni diskontu (zaokt. na celé K&) 2147
Hodnota 61ks akcii (K&) po diskontu 130 967
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4. ZAVER

Po vyhodnoceni vysledki jednotlivich metod ocenéni jsme ndzoru, Ze pfi splnéni viech

uvedenych pfedpokladi, lze hodnotu jedné akcie spoleénosti BIOPHARM, Vyzkumny

ustav biofarmacie a veterinirnich 16&¢iv a.s., IC: 463 56 606, stanovit na zikladé hodnoty
Spoleénosti zjisténé vinosovou metodou, na vysi:

2 147 K& za jednu akcii na jméno v listinné podobé o jmenovité

hodnoté 1 000,- K&
V Brné dne 6. stpna 2013
A&CE Consulting, s.r.0. Ing. David Hrazdir
Znalecky ustav ) wa
Ptasinského 4, 602 00 Brno jednatel SP"lf osti
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