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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Pfedmét a el ocenéni

Znalecky posudek o hodnoté spolecnosti Vesa Velhartice, a. s. se sidlem na adrese ¢.p. 220, 341
42 Velhartice, IC 468 84335 (dile také jako ,Spole¢nost) je vypracovan za uéelem
ptedpokladané drazby akcii Spole¢nosti.

1.2. Den ocenéni

Ocenéni je provedeno k rozhodnému dni 30.6.2013, coz je den ocenéni.

1.3. Prohlaseni znalce o nezavislosti

Spolec¢nost A&CE Consulting, s.r.o., prohlasuje, ze nen{ ke spole¢nostem ve vztahu personalni ¢i
finanéni zavislosti, v zaméstnaneckém ¢i obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na
fizeni ¢i kontrole podnikani uvedenych spole¢nosti.

Prohlasuje dale, Ze jednani o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla vedena tak,
aby vyse odmeény nebyla nikterak z4visla na vysledcich ocenéni.

1.4. Definice zkratek
Seznam zakladnich zkratek, které budou pouzity v posudku:

= ,,Spoletnost® — spolecnosi Vesa Velhartice, a. s., kterd je pfedmétem ocenéni, se
sidlem na adrese ¢.p. 220, 341 42 Velhartice, IC 468 84 335.

= ,,Objednavatel*“ — spolecnost CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., se sidlem UL 29.
augusta 30, Bratislava 811 09, Slovenska Republika, IC: 36 853 054

= ,Znalec“ — A&CE Consulting, s.r.0., se sidlem Ptasinského 4, 602 00 Brno, zapsana
v obchodnim rejstitku vedeném Krajskym soudem v Brné, oddil C, vlozka 4037

1.5. PouZitelnost Znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouzitelny jenom pro vyse uvedeny tcel — pro ptedpokladanou
drazbu akcif Spole¢nosti.

1.6. Predpoklady a omezujici podminky

1.6.1. Podklady pro zpracovani Posudku

1.6.1.1.  Podklady poskytnuté Objednavatelem

=  Rozvaha Spole¢nosti k 30.6.2013, 31.12.2012;

= Obratova pfedvaha Spole¢nosti k 30.6.2013;

= Plan nakladd a vynost Spole¢nosti na roky 2013-2014 véetné manazerského vykazu;

= Informace o financovani Spole¢nost;

= Rozvaha spole¢nosti Vesa Ceska Béla, a.s. k 30.6.2013, 31.12.2012;

=  Obratova pfedvaha spolecnosti Vesa Ceska Béla, a.s. k 30.6.2013;

= Plan nakladd a vynosid spolecnosti Vesa Ceska Béla, as. na rok 2013 véetné
manazerského vykazu;

= Dopliujici informace k oceflovanému majetku od povefenych osob podané
v prabchu zpracovani znaleckého posudku.
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1.6.1.2.

1.6.2.

Podklady opatfené znalcem a pouzitd literatura

Vypis z obchodniho rejstifku  Vesa Velhartice, a. s. vedeného Krajskym soudem v
Plzni, oddil B, vlozka 298, pofizeny prostfednictvim Internetu;

Informace o spolec¢nosti Vesa Velhartice, a. s. dostupné na Internetu;

Zakon o znalcich a tlumocnicich ¢.36/1967 Sb., ve znéni zakona ¢. 322/2006 Sh. a
zakona ¢. 444/2011 Sb.;

Vyhlaska Ministerstva spravedlnosti CSR ¢.37 /1967 Sb.;

Vyhlaska Ministerstva spravedlnosti CR ¢.77/1993 Sb.;

Zikon ¢&. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku a 0o zméné nékterych zékonu (zakon
o ocenovani majetku);

Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 3/2008 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni
zakona €. 151/1997 Sb. o ocerlovani majetku a o zméné nékterych zakont (zakon o
oceniovani majetku) v aktudlnim znénf;

Obchodni zikonik ¢. 513/1991 Sb. ve znéni pozdéjsich predpist;

Mezinarodni standardy pro oceniovani IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bfeznu 1994;

Copeland, T.; Koller, T.; Mutrin, J. - Stanoven{ hodnoty firem, Victoria publishing
1994;

Maiik - Diskontn{ mira v ocenovani, Vysoka skola ekonomicka 2001;

Maiik M. a kol. - Metody ocefiovani podniku, Praha, Ekopress, 2011;

Mafik, M. a kolektiv: Metody oceniovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha
2011;

Maiikova P., Matik M. - Diskontni mira pro vynosové oceniovani podniku, Praha,
Oeconomica, 2007,

Brealey R., Myers S.- Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing,
1991;

Raffegeau J. , Dubois F. - Finanéni ocefiovani podnikd, Praha, HZ Praha, 1996;
Ibbotson Associates - SBBI 2012 Valuation Edition Yeatbook, Ibbotson Associaties
2012;

Doc. Ing. Albert Brada¢, DrSc. a kol. — Teorie ocenovani nemovitosti,
VIII. pfepracované a doplnéné vydani, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.o.,
2009;

Doc.Ing. Albert Bradd¢, DiSc. a kol. — Soudni inzenyrstvi, V. pfepracované
a doplnéné vydani, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., 1999;

Doc. Ing. Jaromir Makovec, CSc. — Ocenovani stroji a vyrobnich zafizeni,
VSE v Praze, Institut ocefiovani majetku, 2010.

Ovéfeni vstupnich dat

Znalecky posudek je zalozen na udajich poskytnutjch povéfenymi osobami Spole¢nosti a
na vefejné dostupnych informacich. Udaje poskytnuté Spole¢nosti povazuje Znalec za pravdivé
a spravné. Poskytnuté podkladové materidly pro zpracovani tohoto znaleckého posudku jsou
v kompetenci a odpoveédnosti odpovédnych osob Spole¢nosti.

V kompetenci a odpovédnosti Spolec¢nosti jsou zejména nasledujici podkladové materidly
a pfedpoklady, na kterych je ocenéni zalozeno:

rozvaha a VZZ Spole¢nosti k 30.6.2013;
plan vynost a nakladd Spolecnosti na roky 2013 — 2014;



= dalsi informace o zikladnich véenych faktorech fungovani Spole¢nosti
v budoucnu.

Udaje a kalkulace finanénich tokd zahrnujf Géinky inflace.
Znalec dale podotyka, ze odchylky od prognézovaného vyvoje mohou nastat ¢astecné
a) z davodu urcitych nejistot v budoucim ¢eském ekonomickém a legislativnim vyvoji a
b) z dalsich rizik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (riziko nepfedpokladaného

vyvoje kursu CZK kzahraniénim méndm, rizika marketingové, technické, financéni
a ekonomické povahy).

Posledni dostupné informace byly Znalcem ziskany dne 3.zaf 2013.
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2. NALEZ

2.1. Popis pfedmétu ocenéni

Predmétem ocenéni jsou akcie vydané spolecnosti Vesa Velhartice, a. s., resp. pfiméfend vyse
protiplnéni odpovidajici jejich hodnoté. Primarnim pfedmétem ocenéni bude podnik
Spole¢nosti ve smyslu souboru majetku a zavazkl, od jehoz hodnoty bude hodnota akcif
odvozena.

2.2. Zakladni charakteristika emitenta cennych papirti

Zakladni identifika¢ni tdaje o Spole¢nosti, jez je pfedmétem ocenéni, byly pfevzaty z vypisu
z obchodniho rejstifku, ktery je uveden v pifiloze tohoto posudku. Spole¢nost je zapsana
v obchodnim rejstifku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil B, vlozka 298.

Obchodni firma: Vesa Velhartice, a. s.
Pravni forma: akciova spole¢nost

Sidlo: ¢.p. 220, 341 42 Velhartice
IC: 468 84 335

Zikladni kapital: 23 153 000,- K¢

Datum vzniku: 1. ffjna 1992

2.2.1. Identifikace akcii

= 21 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnote 1 000 000,- K¢ v listinné podobé
= 210 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢ v listinné podobe
= 53 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ v listinné podobé

2.2.2. Pfedmét podnikani dle vypisu z OR

Podle vypisu z obchodniho rejstitku jsou pfedmétem podnikani Spolecnosti:

= vyroba a uvadéni do obéhu uznaného osiva a sadby polnich plodin a kofeninovych
rostlin, Slechténi a udrZzovaci slechténi brambor

= zemcédélskd vyroba, zpracovani a prodej zemédélskych produktd

* hostinska ¢innost

= opravy silni¢nich vozidel

=  vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piflohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

= silnién{ motorova doprava - nakladni provozovand vozidly nebo jizdnimi soupravami
o nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li urceny k pieprave zvifat
nebo véci - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti
nad 3,5 tuny

= zamecnictvi, nastrojafstvi

2.2.3. Majetkové ncasti a jiné dlouhodobé cenné papiry Spolecnosti

Spole¢nost  Vesa Velhartice, a. s. k30.6.2013 eviduje majetkovy podil v nasledujicich
spolecnostech:

Nazev spole¢nosti Podil Nominalni hodnota ucasti (K¢)
Vesa Ceska Béld, as. 44,405% 13 717 968
Ceska Skrobarenska a.s. 4,510% 1330 000
Druzstvo vlastnikt odrad 20% 10 000
Chovatelské druzstvo Impuls,druzstvo 4,167% 5000
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3. POSUDEK
3.1. Metodika oceflovani

3.1.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovany zakladn{ nazvy v oblasti ocetiovani (ohodnocovani, zjist’ovani
hodnoty).

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouzivany pro ¢astku, kterd je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo
sluzbu. Zaplacena cena muize nebo nemusi mit vztah k hodnot¢ zbozi ¢i sluzbé, kterou by jim
piipisovali jinf. Cena je obecné¢ indikaci relativni hodnoty piipisované zbozi nebo sluzbam
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach.

3.1.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penéznfho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které Ize koupit
a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb
v daném case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce hodnoty odrazi nazor
trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastn{ zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

Komentat

Pro zdtvodnéni pfijaté metody ocenéni je tieba zdaraznit, Zze ocenovatel nemiZze zjistit
,»objektivni* hodnotu spole¢nosti, protoze objektivai hodnota podniku neexistuje.

Spole¢nost (podnik) ma fadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota k nim nepatfi. Podnik m4d
napfiklad majetek, na jehoZ pofizeni vynalozil uré¢ité naklady; lze odhadnout, za jaké naklady by
majetek byl pofizovan znovu. Lze také fci, kolik podnik zatim vynéasel. Problém je vsak v tom, Ze
nikoliv naklady nebo dosavadni (minulé) vynosy jsou urcujici pro hodnotu podniku.

Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chapana jako vztah mezi uréitym subjektem a objektem
za predpokladu racionalniho chovani. Ekonomickd hodnota urcitého statku ma dvé zakladni
stranky:

= Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvofi uzitnou hodnotu (Utility value)

*  Pokud ma statek uzitnou hodnotu a zaroven je k dispozici v omezeném mnozstvi,

muze byt pfedmétem smény a md sménnou hodnotu (value in exchange). Smeénna
hodnota vyjadfena v penézich vede k trzni cené.

Hodnota zavisi na budoucim uzitku, ktery mazeme z drzeni spole¢nosti (podniku) ocekavat. Tyto
uzitky mohou mit nejriznéjsi podobu a v zdsad¢ je mizeme rozdélit na uZitek povahy finanénf a
uzitek, ktery ve financéni podobé bezprostiedné vyjadien neni (spolecenské postaveni, vliv apod.).
Hodnota podniku je tedy dana oc¢ekiavanymi budoucimi ptijmy (bud’ na Grovni vlastnikd, nebo na
urovni vsech investorti do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich souc¢asnou hodnotu
(present value).
Vyraz ,ocekavané budouci pifjmy“ vyjadfuje, Ze pokud pfedpokladime neomezené trvani
podniku, pak v dlouhém ¢asovém horizontu miZzeme piijmy pouze odhadnout nikoliv objektivne
urcit (rovnéz v piipade zjist'ovani likvidacni hodnoty pifjmy pouze odhadujemel).
Z uvedenc¢ho vyplyvaji zavéry:

* Hodnota podniku (spole¢nosti) neni objektivni vlastnost, protoze je zaloZena na

projekei budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.
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=  Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednozna¢ny algoritmus,
ktety by umoztioval hledanou hodnotu utcit.

*  Hodnota je zavisla jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz hlediska je
uréovana.

Z téchto zavert vyplyva, ze mizeme rozlisit nékolik kategorif hodnoty. Kategorie plynou z otazek:
*  Kolik je ochoten za spolecnost zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu?
= Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujictho?
*  Jakou hodnotu lze povazovat za nespornou?

7 téchto hledisek se vyvinuly ¢tyfi zakladni pfistupy k ocenovani podniku:
1)  Trzni hodnota
2)  Subjektivni hodnota
3)  Objektivizovana hodnota

4)  Komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly, ktera rozeznava razné funkce (poradenska,
rozhoddi, argumentacni, komunika¢ni a danova)
Vsechny piistupy (hodnoty) maji své opodstatnéni a kazda se hodi pro jinou situaci.

= Subjektivni hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Je zalozena pfedevsim na
budoucnosti, kam se promitaji individudlni ocekavani daného subjektu. Tento
ptistup je vhodny pfi koupi/prodeji podniku a pfi rozhodovini mezi sanaci a
likvidaci.

*  Trzni hodnota a objektivizované ocenéni jsou vhodné v situacich, kdy by hodnota
nemela byt zavisld na konkrétnim subjektu. Zasadni odlisnost mezi témito piistupy
pak spociva v tom, ze objektivizované ocenéni je zalozeno pfevazné na nespornych
faktech (tzn. minulé a soucasné vysledky) a trzni hodnota vyjadfuje pramérné
oc¢ekavani trhu ohledné budoucnosti.

* Trzni hodnota se pouziva pfi uvadéni podniku na burzu nebo pfi prodeji
spolecnosti, kdy neni znam konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce odhadnout, za
kolik by mohl spole¢nost pravdépodobné prodat.

®  Objektivizovana hodnota se pouziva tam, kde je v popfedi prokazatelnost a soucasny
stav tzn. pii poskytovani uvéru nebo pfi zjist'ovani realné bonity podniku.

Pro ocenéni jsou samozfejmé velmi dilezité divody pro ocenéni — v zdsadé je lze rozdélit do
dvou skupin:

®  Souvisejici s vlastnickymi zménami — koupé, prodej, fize dle § 69 obchodniho
zakoniku, prevzeti dle §183a a nasledujici obchodniho zakoniku
*  Ostatni — zména pravni formy, poskytnuti avéru, v souvislosti se sanaci apod.

3.1.13. Tth

Je systém, kde se zbozim a sluzbami obchoduje mezi kupujicim a prodavajicim prostfednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodavajicich a kupujicich, ktera vede ke stanoveni cen
a mnozstvi komodity.

3.1.1.4. Trzni hodnota

Trzni hodnotou se rozumi castka, ktera by byla dosaZena pfi prodeji stejného, popiipade
obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti které maji na ¢astku vliv,
avsak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich poméra
prodavajictho nebo kupujictho ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi trhu se rozuméji
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napfiklad stav tisn¢ prodavajictho nebo kupujiciho, dusledky pifrodnich ¢i jinych kalamit.
Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodavajicim nebo kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana majetku
nebo sluzbe vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

3.1.1.5. Vynosova hodnota

Uvazovana jistina, kterou je nutno pii stanovené urokové sazbé ulozit, aby uroky z této jistiny byly
stejné jako cisty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je mozné tuto ¢astku
investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

3.1.1.6. Vécni hodnota

Reprodukéni cena investicniho majetku, snizend o pfiméfené opottebeni, odpovidajici pramérné
opotfebované véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouzivani, ve vysledku pak sniZena
o naklady na opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.

3.1.1.7.  Maximalni a nejlepsf pouziti

Nejpravdépodobnéjsi pouziti aktiva, jaké je fyzicky mozné, piiméfené opravnéné, pravné
piipustné, finanéné proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocenovaného aktiva.

3.1.1.8.  Cena administrativn{

Cena zjisténa podle cenového predpisu.

3.1.1.9.  Cena pofizovaci

Tyka se predevsim jednotlivych prvki investicniho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mozno pofidit investi¢ni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.10. Cena reprodukéni
Opct se tyka pfedevsim investicniho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.11. Casové cena

Casovou cenou se rozumi cena vypocitana tak, ze od vychozi pofizovaci ceny majetku se odecte
c¢astka odpovidajici skutecnému technickému opotfebeni, ke kterému doslo v dobé od poiizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.12. Cash flow

Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skuteénymi piijmy a vydaji
za urcité ¢asové obdobi.

3.1.1.13.  Goodwill

Hodnota, o kterou piesahuje souhtn predpoklidanych budoucich pifjmé soucasnou vécnou
hodnotu. Kupujici pii koupi podniku kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéz nekterd souhrnna aktiva jako napf. trh, dalsi moznosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou znamku ¢i obchodni znac¢ku a moznosti
jejich vyuziti.
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3.2. Obecna metodika pfi ocefiovani

Pro urcenf hodnoty akciovych podild, ¢istého obchodniho majetku, majetku, podniki a jejich casti
jsou obecné odbornou vefejnosti jako nejcastéji pouzivané metody ocenént:

= Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku

* Metody majetkové — Substan¢ni metoda, Zjisténi likvida¢ni hodnoty, Hodnota
zjisténa na drovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zji§téna na drovni Vlastniho
kapitalu

= Metody stovnavaci

3.2.1. Vynosovy pfistup

Vynosovy pfistup je nejvice pouzivin pfedevsim pfi oceniovani celych podnikd, jejich casti
a pramyslovych prav, pfip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pfistupu
patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace cistych ziska (pfinosu,
vynosu, metoda reflektujici vjvoj na burze cennych papirt apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéznich tokd). V tomto ptipadé jde o ocenéni budouciho ,,cash flow* (pfi zakalkulovani rizika
jeho dosazeni a jeho soucasné c¢asové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni utéitych pifjmu
v budoucnosti je dana vnitinimi i vnéj$imi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spole¢nost,
a to: 1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni sitf apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pfi¢emz
lze nyni jiz vychizet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného triniho prostiedi.
Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody
je otientace na budouci ptfjmy a pfesnéjsi moznosti stanoveni diskontni miry, nevihodou je riziko
nedosazen{ progndz, z nichz ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych cistych ziskd (vynosa,
piinost), ktera ma dvé varianty analytickou a pausalni. Pausalni metoda je obdobou metody pfimé
kapitalizace zisku. Pausalni metoda je zalozena na historické urovni zisku vztazené k mife
kapitalizace.

Vynosovy pfistup vidy predpoklada dostupnost urcité casové Fady ekonomickych
vysledki — bud’ budouci prognézu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda
kapitalizovanych ziski).

3.2.2. Srovnavaci pfistup

Srovnavaci pifstup klade diraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spolecnosti ¢i majetku a je
pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozstvi udaji o trhu srovnatelnych statk,
coz predpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky trzntho hospodafstvi (Gdaje burzovni, o
podobnych transakcich, licen¢ni analogie apod.).

V soucasnych podminkach ceského kapitilového trhu je mozné pouzivat srovnavaci postup
pouze u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi
relevantnich udaji za dlouhy casovy interval a je obchodovano s viznamnymi objemy akcii.

Pouzit srovnavaci metody je mozné pouze u nekterjch stanovovanych charakteristik, a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitfnich podminek, coz Znalec povazuje v podminkach
Ceské republiky pro mensi spole¢nosti prakticky za neuskute¢nitelné a predeviim nepouzitelné
pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf. ocekavaného zisku.
V téchto pifpadech lze uzit obchodované ¢i jinak srovnatelné spolecnosti ze zahranici, podnikajici
v pitbuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouzitelnd predevsim v piipadech stanoveni rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostateéné velkého poctu zjisténi.
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Ale i v téchto pfipadech je tfeba pocitat s vysokym rozptylem vedoucim k Sirokému intervalu
spolehlivosti.

3.2.3. Metody zaloZené na analyze majetku - substan¢ni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota podniku
je definovana jako souhrn individudlné ocenénych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individudlné ocenénych zivazkd. Velikost majetkového ocenéni je dana
pfedevsim mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni lze ¢lenit:

Pokud vychazime z pfedpokladu zachovani trvalé existence podniku (going concern princip)
dostavame se k ocenéni na zakladé:

*  reprodukcnich cen
= 4cetnich historickych cen — ucetni hodnota vlastniho kapitalu,
= uspofenych nakladu
Pokud vychazime z pfedpokladu, ze podnik nebude dlouhodobé¢ existovat zjist'ujeme:

»  Jikvidaéni hodnotu na zakladé COM nebo VK
= reprodukéni ceny

3.2.3.1.  Metoda reprodukénich cen

Metoda nakladového pifstupu povazuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil
za ziskani nahradnich statkd, a to stejné uzitecnych. Nejvyssi cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovana za nahradu naklada. Pii této metode se rovnéz piihliZi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uzite¢né nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla nizsf nez je hodnota
nahradnich statka.

Reprodukeni cena (cena opétného poiizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno pifedmeét ocenéni
potidit v den sestaveni ocenovaci bilance. Tim se snazi odstranit vyse uvedeny casovy vliv na
cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty spociva v oddéleném uréeni hodnoty jednotlivych aktiv
na bazi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se
zohlednénim moralniho a technického opotieben.

Predevsim rozliSujeme substan¢ni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskdme,
zjistime-li aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o pfipadné
opotiebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odecteme
dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitalu.

3.2.3.2. Metoda dcetni hodnoty na zakladé¢ historickych cen

Tento majetkovy pifistup je zaloZzen na ocenéni majetku a zavazkd, kde je rozhodujicim
podkladem ucetni evidence a vybrané tucetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychaz
z historickych cen. Vysledek, tj. hodnota jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku a
zavazkl a reprezentuje Ucetné evidovany vlastni kapital spolec¢nosti.

3.2.3.3.  Zijisténi goodwill u substanéni metodyv

Pouzitd substanéni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohledfiuje rovnéz goodwill resp. zaporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a zévazkt kurcitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akcionate ve fungujicim podniku.

Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocenovaného podniku ji Ize pouzit:
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" pouze pro podnik, u n¢hoz je splnén predpoklad nepfetrzitého trvani v dohledné
budoucnosti a

" pouze v pifpadé, Ze je provedeno ocenéni vSech hmotnych i nehmotnych slozek
podnikani a znalec identifikuje pifpadnou vysi hodnoty goodwillu (mize nabyvat i
hodnot zapornych = zaporny goodwill), coz je dle naseho nazoru hodnota zjistitelna
op¢t jediné jednou z variant vynosovych metod.

Goodwill (zde) chapeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvySujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoZ
i vsechna pro ocenéni relevantni rizika, jez mohou vést ke ztrataim.

Zjednodusené plati vztah: Hodnota podniku = vécnd hodnota plus/minus goodwill, kde vécna
hodnota mutize byt zjisténa preciznéji (reprodukéni hodnota) ¢i zjednodusené (metoda CO]J nebo
vlastnfho kapitalu), a kde goodwill (ziporny goodwill) zjist'ujeme nejcastéji vynosovymi metodami.
Pokud je metoda substancni zalozena pouze na zjisténi vécné hodnoty, napifklad nejtypictéji
zjisténi hodnoty na udrovni vlastntho kapitalu spole¢nosti (neuplnd substanéni metoda), pak
musime hodnotu chapat pouze jako orientacni.

3.2.3.4. Metoda likvidaéni hodnoty

Ve zvlastnich pfipadech se pouzivd metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepfedpokladd dalsi
podnikani, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.

Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouziva za zaklad ucetni evidence majetku a zavazka, které jsou
nasledné pfedmétem pfecenéni. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych slozek majetku jsou pak
pouzivany vSechny opodstatnéné metody v zavislosti na konkrétnim pfedmétu ocenéni a zjistény
vysledek se dale upravuje o naklady likvidace.

Pouzit likvidaéni metody ma opodstatnéni v pfipadé, Zze neni pfedpokladiana dalsi existence
spole¢nosti (podniku), resp. je zpochybnén ¢ porusen going concern princip a pokud se
pfedpoklada, ze likvidace pfinese vétsi zisk, nez dalsi pokracovani v podnikani spole¢nosti, tedy
likvidaénf hodnota je veétsi nez vinosova hodnota.

3.3. Metody ocefiovani movitého majetku

3.3.1. Metoda stanoveni obvyklé ceny
Ke zjisténi obvyklé ceny je vyuzivana metoda hodnotového ocenéni, tj. vyjadieni ztstatkové
technické hodnoty majetku formou casové ceny, kterd je pak piehodnocena koeficientem
prodejnosti K. Casové cena vyjadiuje miru skute¢ného technického znehodnoceni (opottebeni)
ocenovaného majetku, koeficient prodejnosti se zjist'uje z prodejnich a casovych cen stejného
popt. stovnatelného typu, dosahovanych v posuzovaném obdobi a misté, a to ze statisticky
vyznamného souboru.

_ prumérné cenaprodejni
prizmérna cena casova

Kp

3.3.2. Zjisténi casové ceny

Casovou cenou ke dni stanoveni hodnoty se rozumi cena vypocitana tak, ze od vychozi pofizovaci
ceny majetku se odecte ¢astka odpovidajici skutecnému  technickému  opotiebeni,
ke kterému doslo v dobé¢ od pofizeni majetku do dne stanoveni hodnoty.

Vypocet casové ceny se provede dle vzorce:
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TH

CC=—L[0CN  (K&)
100
kde:
CCaon. cena ¢asova
TH............ technickd hodnota v %
CN......c... cena vychozi v K¢

Technicko - ekonomicka hodnota:

Zbytek technického zivota majetku ke dni stanoveni hodnoty v porovnani s jednotlivymi slozkami
majetku tovarné novymi a ekonomicky plnohodnotnymi (TH = 100 %) a jejich prognézovanou
technickou zivotnosti (téZ zbytkovou zivotnosti).

Vypocet technické hodnoty se provede podle vzorce:

_ THN* (100- ZA)* (100 PS)

TH y
10
kde:
TH........... technickd hodnota stroje €i zatizeni v %
THN........ technickd hodnota nového stroje nebo stroje po generalni opravé ve vztahu
k hodnoté stroje tovarné nového. Vychozi technickd hodnota tovarné nového
stroje se stanovi ve vysi 100% a u stroji po generilné opravé provedené
ve specializované opravné nebo vyrobnim zdvodé ve vysi 90%
ZA..... zakladni amortizace dle amortizacn{ kiivky ¢i stupnice v %
P/Seene. piirazka nebo srazka dle zjisténého stavu pii prohlidce
Cena vychozi:

Vychozi cena stroje €i zafizeni je v podstaté reprodukéni cenou, tj. cenou, kterou by bylo mozné
vynalozit k pofizeni stejného nebo srovnatelného stroje ¢i zafizeni v dobé ocefiovani. Vychozi
cenou pro vypocet casové ceny je:
a) v piipadé, Zze ocefiovany stroj je dostupny na trhu, je vychozi cenou pofizovaci cena
nového stroje stejného typu zjisténa u vyrobce, u oficidlniho prodejce nebo dovozce.
b) v piipadé, Zze ocenlovany stroj se jako novy jiz nevyrabi, nedovazi ani neni dostupny
na trhu, stanovi se srovnatelna vychoz{ cena:
» Cenovym porovninim
» Pfepoctem historické pofizovaci ceny
- Pofizovaci cena je casto znama z jiného obdobi, nez ke kterému se provadi
ocenéni. Pro pfepocet slouzi tzv. cenové indexy, umoznujici pfepocet ceny
z jednoho obdobi na druhé, které jsou zpracovany Ceskym statistickym tGfadem.
- Pro pfepocet mezi jednotlivymi roky se pouzije pomér indext podle vztahu:

| = index pro rok, kekterémuje znamacena
index pro rok, na ktery jenutnécenuzjistit

¢) pii pouziti pofizovaci ceny v zahraniéni méné je nutno provést pfepocet mény kutsem
devizového trhu k datu ocenéni.
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3.3.3. Velké majetkové soubory (dlouhodoby drobny hmotny majetek)

Pii ocenovani velkych soubort (napf. DDHM) obvykle neni technicky a ¢asové realné ovétovat
stav a funkci kazdého jednotlivého pfedmétu samostatné, z toho davodu je doporucen zkraceny
postup:

Po identifikaci se pfedmeéty rozdéli na dve zdkladni skupiny:

a) pfedméty v pouzivani: pfedméty v pouzivani se rozdeli podle jednotlivich hospodatskych
stfediseck a podle délky zivotnosti. vkazdém souboru se provede namatkovy vybér
representativnich pfedmétd v praimérném staif a s pramérnym opotiebenim, u kterych se provede
vypocet technické hodnoty, stejné¢ jako u stroji a zafizen{ zafazenych do skupiny samostatné
movité véci a soubory movitjch véci. Casova cena souboru DDHM se stanovi tak, Ze celkova
vychozi cena souboru DDHM se potom vynasobi pramérnou technickou hodnotou stanovenou
u representativniho vzorku DDHM.

vychozicenasouboruDDHM LCTHS (Kc“)
100

CC=

kde:

CC - cena ¢asova (K¢)
THS - technicka hodnota souboru (%)

Technickda hodnota souboru je soucet vSech technickych hodnot (TH), podrobné
vykalkulovanych u representativaiho vzorku, podéleny poctem polozek ve vzorku. Doba
zivotnosti DDHM se stanovi max. na 10 let - rozdilné pro napf. rucni nafadi, piipravky, metidla,
pracovni stoly, skiiné a pod. Pokud jsou posuzované piedméty natolik opotfebované nebo
poskozené, ze se nedaji bezpecné pouzivat, maji hodnotu "vynosu likvidace ", tj. cenu s$rotu
upravenou o naklady spojené s likvidaci (demontaz, doprava atp.).

b) pfedméty v zaloze: pfedméty v zdloze se rozumi ty pfedméty, které jiz byly vyfazeny ze
zajist’'ovani bézné vyroby z divodu zmény vyrobniho programu, avsak jsou drzeny v zaloze pro
piipadné obnoveni vyroby nebo dodatkové vyroby nidhradnich dild. Jedna se pfevazné o specialni
nastroje, pifpravky nebo formy, bez nichz nen{ mozno zastavenou vyrobu obnovit. Technickd
hodnota téchto predméta se stanovi jednotné na 10 % bez ohledu na jejich technicky stav. Casové
a pifpadné i obecna cena se pak stanovi stejné jako u pfedmétt v uzivani.

3.3.4. Metoda technické nuly

Nelze-li konkrétni pfedmét ocenéni ocenit standardni metodou, zejména pro nedostatek
podkladu, pro specifickou povahu majetku nebo zadin{ objednavatele ¢i z jinych objektivnich
pficin, je mozno pouzit ocenéni tzv. ,,technickou nulou®. Tato metoda ma svij smysl v tom, Ze
v zasad¢ neovlivni celkovou hodnotu predmétu ocenéni, avSak umozni na druhé strané zachytit
danou majetkovou hodnotu v ocenéni, coz je velmi dualezité. Hodnoty se tak neztraci z evidence
a v pfipad¢ ziskini potfebnych podkladu, ¢i zméné hospodafské situace je mozné provést
standardn{ ocenéni. Vyse technické nuly se pohybuje v zavislosti na hranici vyznamnosti, ktera je
rizna u kazdého ocenéni. Vétsinou se pohybuje v rozmez{ 1,- az 1.000,- K¢.

3.4. PouZity zpisob ocenéni

Ocenéni se provadi za ucelem stanoveni hodnoty spolecnosti Vesa Velhattice, a. s. v souvislosti
s pfedpokladanym prodejem akcii.

Pii volbé zpusobu ocenéni jsme analyzovali hospodaiskou a finanéni pozici Spolecnosti a zjistili
jsme, ze spolecnost Vesa Velhartice, a. s. je schopna pokrac¢ovat v dalsi ¢innosti a je tedy splnén
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ptedpoklad going concern princip. Tyto skutecnosti znamenaji, Ze Spole¢nost neni v situaci, ktera
by ocenovatele opraviiovala k zjistén{ likvidaéni hodnoty podniku. Spole¢nost neni ani v situaci,
kdy pfedpoklada vyraznou zménu podnikatelské ¢innosti, pouze kontinualné provadi zefektivnéni
¢innosti za ucelem dosahovat dale kladné hospodafské vysledky.

Podle nazoru znalce neni divod piikladat majetkovému ocenéni Spole¢nosti vahu rovnhocennou
vynosové metodé, at’ je to jakdkoliv z moznych majetkovych metod, protoze nazor Znalce je, ze
substan¢ni hodnota ma pro ucely znaleckého posudku pouze podpirny vyznam, pokud
nezahrnuje také zjisténi goodwillu (zaporného goodwillu), ktery se podle naseho nazoru nejlépe
urci pomoci vynosovych metod. Tento podpurny vyznam tkvi vtom, Ze signalizuje situaci
spole¢nosti ve smyslu rovnice: Vynosova hodnota = Substan¢ni hodnota +- Goodwill.

Pro stanoveni hodnoty jméni spoleCnosti Vesa Velhartice, a. s. jsme se proto rozhodli
pouZit metodu vynosovou, metodu diskontovanych penéZnich toku a jako druhou metodu
jsme volili metodu tcetni.

Metoda ucetni hodnoty zachycuje hodnotu Spole¢nosti kurcitému datu polozkovym
vyjadienim ucetni hodnoty majetku po odecteni zavazka. Tato metoda verifikuje aktualni dcetni
hodnotu obchodniho majetku a po odecteni zavazkd pak uréi hodnotu ¢istého obchodniho
majetku.

Zakladni metodou pro zjisténi trzni hodnoty podniku tedy byla zvolena vynosova metoda -
metoda DCF. Jednd se o kvantifikaci hodnot toho majetku / zivazkd podniku, kterd maj
piimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow podniku. Pfi stanoveni cistého cash flow
Spole¢nosti jsme vychazeli z rozvahy ke dni 30.6.2013 a podnikatelského planu poskytnutého
Spole¢nosti doplnéného o informace o strategickych zamérech Spole¢nosti.

3.4.1. Popis pouzité metody

Vztah mezi soucasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které spolecnost vytvofi
v budoucnu, Ize vyjadiit takto:

n
PVCF = i
= (L+r)’
kde
PVCF sodasna hodnaota budoucich volnych hotovostniah tok
Ck ocekavana hodnota budouciho hotovostniho toku v 6bdob
r mira vynosnosti kapitélu poZadovana investory(gaai viz nize),
i index obdobi

Samotna podstata metody volnych hotovostnich toku je dostate¢né znama, v dal$im se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu v téch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu.

3.4.1.1. Utrcéeni hotovostnich tokt k diskontovani

Priklonili jsem se k postupu zaloZzeném na diskontovani ¢istych hotovostnich tokd, tj. volné
hotovosti vytvafené provozni a investicni ¢innosti Spolecnosti, a dale upravené tak, aby bylo
zohlednéno zdanéni Spole¢nosti. Pro vétsi nazornost uvadime nize postup stanoveni cistého
hotovostnfho toku:

Provozni Pfjmy pfed placenim drokud a dani

- Dané¢ na Pifjmy pfed placenim drokd a danf

+ Zména v odlozenych danich

= Clisty provozni zisk minus upravené dané
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+ Odpisy

+ Upravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v P¥jmech pred placenim trokd a dani
= Hruby penézni pfijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitilu

- Investice do ostatnich cistych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionaftim i véfitelim Spolecnosti

3.4.1.2. Stanoveni obdobi explicitni projekce a vipocet koneéné hodnoty

Do hodnoty spolecnosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni.
Z praktického hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva casové useky. Prvni dsek
zahrnuje obdob{ pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich toku. Se vzdalenéjsim
¢asovym horizontem vsak roste ocekdvanid odchylka budoucich hotovostnich tokd od jejich
projektovanych hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na ¢asovy horizont
pro néjz je smysluplné projekci pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok,
ve kterém lze pfedpokladat dosazeni stabilizované vykonnosti spole¢nosti, vycerpani
konkurencnich vyhod, vyrovnani pramyslového cyklu apod. Hodnota spolecnosti vytvafena
hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. kone¢na hodnota (terminal value)
se pak stanovi na zaklad¢ urcitjch zjednodusujicich pfedpokladi. Znalec dal v tomto piipadé
pfednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti ristu volnych hotovostnich toku:

TV= FCF; .,
rr—g
kde
TV konéna hodnota (budoucich volnych hotovostnicli ipkvaenych za horizontem explicitn

projektovaného obdobi),
FCFy., stabilizovana Urovevolného hotovostniho toku v prvnim roce po estplici projektovaném
obdobi,

rr mira vynosnosti kapitalu pozadovana investorytprainaini obdobi (podrokji viz nize),
g ocekavanda dlouhodoba mird@stu volnych hotovostnich tk

a sowasna hodnota koreé hodnoty se df jako

TV
PVIV=——
@+r)
kde
T délka explicitniho projektovaného otidoletech
r mira vynosnosti kapitalu pozadovana investory puglieitné projektované obdobi

Celkova hodnota podniku pro akcionafe i véfitele Spole¢nosti se uréi jako soucet soucasné
hodnoty volnych hotovostnich tokd z explicitné projektovaného obdobi a soucasné hodnoty
konec¢né hodnoty, tedy

| CHP = PVFCF + PVTV |

Hodnota podniku (enterprise value) resp. SpoleCnosti se potom urci jako rozdil mezi
hodnotou podniku a trZni hodnotou uro¢enych cizich zdroja v zahajovaci bilanci.

| EV=CHP - TUCZ |

Strana: 18



3.4.1.3.  Odhad pozadované vynosnosti kapitilu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné urcit diskontni faktor,
ktery by mél vérné odrazet ndklady piilezitosti kapitdlu. V piipade diskontovani Eistych
hotovostnich toktt k vypoctu hodnoty podniku akcionafe i véfitele Spole¢nosti je vyuzivana
diskontni mira odpovidajici vazenému praméru nakladu kapitalu (weighted average cost of capital
- WACC).

WACC = ndklady viastniho kapitiln * (trini hodnota viastniho kapitiln/ cellovy kapitil) + ndklady
na cigi droje *(tréni hodnota sirodenyeh cizich zdrojii/ celleovy kapitil) * (1- efektivni dariovd sazba)

3.4.1.3.1. Niéklady vlastniho kapitalu

Pfi uréeni pozadovanych nakladt vlastntho kapitdlu jsme pouzili standardni postup zaloZzeny
na modelu oceftiovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
pfedpoklada, ze trznf vynos akciového kapitalu je roven nakladim bezrizikového dluhové kapitilu
plus prémie za riziko, kterd se rovna trznf odméné za riziko (rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti
akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadiujicim pfispévek
systematického rizika oceniované spolecnosti k riziku akciového trhu, obecné znamym jako Beta
koeficient. PoZzadovany vynos vlastniho kapitilu se tedy urci jako:

Re=Re + [E(Rv) - RS

kde
Re navratnost akciového kapitalu
R= navratnost bezrizikového dluhu,

E(Rv) ocekavana navratnost akciového trhu,
£ koeficient vyjadujici systematické riziko vynbakciového kapitalu spafaosti

Pii stanoven{ zadluZzené bety je pocitino s pramérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdroja
v daném sektoru podnikani.

Zadlugena beta=nezadlugena beta*[1+(1- efektivni dariovd sazba)*(trini pomér cizich a viastnich
zdroji)]
3.4.1.3.2. Naklady na cizi zdroje

Pii ocenéni spole¢nosti Vesa Velhartice, a. s. byly vyuzity skute¢né naklady na cizi zdroje
financovani, dle aktudlnich drokovych sazeb k pifslusnym uveéram a pajckam.

3.4.1.3.3. Vizeny pramér nakladu kapitalu

Hodnota vazeného priameéru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych naklada
na vlastni a cizi zdroje a trznfho poméru vlastnich a cizich zdroju, ktery je v obdobi prvniho roku
planu kalkulovan na zakladé ocekavaného objemu vyuzivanych urocenych cizich zdroju a pro
nasledujici obdobi veéetné perpetuity pak v obvyklé vysi pro dané odvetvi.

3.5. Zakladni pfedpoklady obecné povahy

Dile jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni pfedpoklady, které byly uvazovany
pro ucely naseho ocenéni spolecnosti Vesa Velhattice, a. s.:

= zvazované obdobf;

*  pravn{ forma;

= danova politika;
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= inflace;

»  ckonomické uspofadani a pravni systém;
= Uletni zasady;

= skutecnosti po dni ocenént;

»  ostatni pfedpoklady.

3.5.1. ZvaZované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povazovan stav Spole¢nosti ke dni ocenéni, tj. k 30.6.2013.
Financéni plan zahrnuje obdobi do 31. prosince 2017. Uvedené obdobi vsak samoziejme
nezobrazuje oc¢ekavanou Zivotnost Spolec¢nosti. Obdobi od 1. ledna 2018 je pro dcely ocenéni
modeloviano pomoci kapitalizace budoucich volnych penéznich tokl k akcionafim i véfitelam
Spolec¢nosti — Free Cash Flow to the Firm (tzv. perpetuitni efekt).

3.5.2. Pravni forma

Spolecnost Vesa Velhartice, a. s., ktera je akciovou spolecnosti.

3.5.3. Darlova politika

Pro ucely prognézy byl pfijat predpoklad, Ze od roku 2010 dile se v CR pro dafi z pijmu
pravnickych osob uplatfiuje danova sazba ve vysi 19 %.

3.5.4. Inflace

Udaje a kalkulace finan¢nich toki zejména u vynosového ocenéni zahrnuji uéinky inflace
v podob¢ predpokladatelné a ze strany CNB cilované inflace.

3.5.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém

Predpoklada se, Zze nedojde k podstatnym zménam podminek, v nichz ocefiovana spole¢nost
podnika. Pfedpoklada se rovnéz, ze soucasna politika vlady v ekonomické oblasti bude pokrac¢ovat
stejnym smérem, a ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zpusobem ovlivnily stavajici
praval a institucionaln{ uspofadani véetné¢ dafiového systému, a ze tak nebude podstatnym
zpusobem ovlivnéna finanéni a komercni pozice ocenované spolecnosti.

3.5.6. Uketni zasady
Znalec pfedpokladd, Ze ucetni tidaje poskytnuté Objednatelem byly sestaveny v souladu s platnymi
zasadami pro Ucetnictvi.

3.5.7. Skutetnosti po dni ocenéni

Nebyly nam znamy a dle naim dostupnych informaci, poskytnutych Objednavatelem, po dni
ocenéni nenastaly zadné skute¢nosti takového charakteru, jez by vedly k nutnosti nami provedené
ocenénf revidovat.

3.5.8. Ostatni pfedpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spole¢nosti.
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3.6. Specifické pfedpoklady metody DCF

3.6.1. Vychozi bilance k 30.6.2013

Od povétfenych osob Spolecnosti jsme obdrzeli definici Spole¢nosti za rok 2012 a k 30.6.2013. Pii
ocenéni jsme vychédzeli z téchto udaju platnych téz ke dni ocenéni. Definice vychozi bilance
Spole¢nosti je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka - Vychozi bilance Spole¢nosti k 30.6.2013 (tis.K¢)

Brutto | Korekce | Netto

AKTIVA CELKEM 119 343 | -41639 | 77 704
Pohledavky za upsany zakladni kapital

Stala aktiva 87314 | -41199| 46115
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0

Ztizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vizkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 72251 | -41199 | 31 052
Pozemky 3837 3837
Stavby 28 851 | -14 024 |14 827
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 35306 -24332|10974

Péstitelské celky trvalych porosta

Zakladni stado a tazna zvifata 4116 2843 1273

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 141 141

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek 15 063 15 063
Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v dcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 13718 13718
Ostatn{ dlouhodobé cenné papiry a podily 1340 1 340

Pajcky a aveéry ovladanym a fizenym osobam a

ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 5 5

Potizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek

Strana: 21




ObéZna aktiva 31589 31589
Zasoby 18 138 18 138
Material 2126 2126
Nedokoncend vyroba a polotovary 11 329 11 329
Vyrobky 1792 1792
Zvitata 2761 2761
Zbozi 130 130
Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za ac¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem

Pohledavky za spolecnyky, ¢leny druzstva a za Gcastniky sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka

Kratkodobé pohledavky 12 297 -440 | 11 857
Pohledavky z obchodnich vztaht 10 673 10 233
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za ac¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem

Pohledavky za spolecnyky, ¢leny druzstva a za Gcastniky sdruzeni

Socialni zabezpecen{ a zdravotn{ pojisténi

Stat - daniové pohledavky 872 872
Ostatn{ poskytnuté zalohy 83 83
Dohadné ucty aktivni 9 9
Jiné pohledavky 660 660
Kratkodoby finan¢ni majetek 1594 1594
Penize 35 35
Uéty v bankach 1559 1559
Kratkodobé cenné papiry a podily

Potizovany kratkodoby finanéni majetek

Casové rozliSeni 0 0

Naklady pfistich obdob{

Komplexni naklady pfistich obdob{

Pifjmy piistich obdobi

Kurzové rozdily aktivn{
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PASIVA CELKEM 77 704
Vlastni kapital 63 308
Zakladni kapital 23153
Zakladn{ kapital 23153
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily

Zmeny zakladniho kapitdlu

Kapitalové fondy 56
Emisni 47io

Ostatn{ kapitalové fondy 56
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 6411
Zikonny rezervni fond / Nedélitelny fond 5225
Statutarni a ostatni fondy 1186
Vysledek hospodafeni minulych let 26 702
Nerozdéleny zisk minulych let 26 702
Neuhrazena ztrata minulych let

VH bé&zZného ucetniho obdobi (+/-) 6 986
Cizi zdroje 14 396
Rezervy 929
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist (zakonné) 929
Rezervy na duchody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pifjmu

Ostatni rezervy

Rezerva na kurzové ztraty

Dlouhodobé zavazky 2 314
Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam

Zavazky k ucetnim jednotkim pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikiim, clenim druzstev a k Gc¢astnikim sdruzen{

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k dhrade

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny datiovy zavazek 2314
Kratkodobé zavazky 5812
Zavazky z obchodnich vztaht 4515

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
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Zavazky k ucetnim jednotkim pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikiim, clenim druzstev a k Gc¢astnikim sdruzen{ 4
Zavazky k zaméstnancim 738
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 417
Stat - daniové zavazky a dotace 87
Kratkodobé piijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky 51
Bankovni uvéry a vypomoci 5341
Bankovni avéry dlouhodobé 4 966
Kratkodobé bankovni aveéry 375
Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Casové rozliseni 0

Vydaje pfistich obdobi

Vynosy piistich obdobi

Kurzové rozdily pasivni

3.6.2. Finan¢ni plan

Od zastupct Spolecnosti jsme obdrzeli plan v podobé trzeb a nikladd souvisejici s oceniovanou
Spole¢nosti na obdobi 2013 — 2014. Tento plan jsme analyzovali a pouzili jako podklad pro
ocenéni na roky 2013 — 2014. Do dalsich let planu jsme se rozhodli vychozi hodnoty vynost
prolongovat na Grovni ristu 2%, co je predikce dlouhodobé inflace dle CNB (www.cnb.cz). U
vychozich ndkladovych polozek jsme se rozhodli zachovat pomér nakladt a vynost tak, aby
korespondoval s pfedpokladem Spole¢nosti zachycenym v planu na roky 2013 a 2014 a také

s ohledem na historicky vyvoj téchto ukazatelt.

Dle dostupnych informaci Spole¢nost v historii nevyplacela dividendy. Zisk byl rozdélovan
ptidélem do fondd ze zisku tvofenych a nebo byl pfesunut do nerozdéleného zisku. Vzhledem

k této skute¢nosti ani ve finanénim planu nenf s vyplatou dividend pocitano.

Tabulka - Plan nakladu, vynosu a provozniho zisku na roky 2013-2017 (tis. K<)
Plan

2013! | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trzby za prodej zbozi 4101 | 35000 | 35700 | 36 414 | 37 142
Naklady vynalozené na prodané zbozi 3679| 29800 | 30396 | 31004 | 31 624
Obchodni marze 422 | 5200 5304| 5410| 5518
Vykony 8943 | 25180 | 25684 | 26197 | 26 721
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 8943 | 25180 | 250684 | 26 197 | 26 721
Zména stavu zasob vlastni vyroby
Aktivace
Vykonova spotieba 8307 | 16120 | 16442 | 16771 | 17 107

1 POZN: Pro obdobi od 1.7.2013 do 31.12.2013(platoi dal3i kapitoly)
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Spotieba materialu a energie 4848 | 11070 | 11291 | 11517 | 11748
Sluzby 34591 5050| 5151 | 5254 5359
Pfidana hodnota 1058 | 14260 | 14 545 | 14836 | 15133
Osobni naklady 7269 | 15660 | 15850 | 16154 | 16 465
Mzdové naklady 5153 | 11120 | 11342 | 11569 | 11 801
Odmeny ¢lentim organd spole¢nosti a druzstva 198 395 395 395 395
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojistént 1806 | 3920 3887 | 3965| 4044
Socidlni naklady 112 225 225 225 225
Dané a poplatky 192 340 340 340 340
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1770 | 3483 3388 3293 3199
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1192 2370| 2370 2370 2370
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 527 1140| 1140| 1140| 1140
Trzby z prodeje materialu 665| 1230 1230| 1230| 1230
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 666 | 1240| 1240| 1240 1240
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 101 230 230 230 230
Prodany material 565 1010 1010 1010| 1010
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 5231 | 5420 5420 5420| 5420
Ostatni provozni naklady 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodafeni -2416| 1327| 1517 | 1599 1680
Nikladové aroky 153 87 42 22 14
Financni vysledek hospodafeni -153 -87 -42 -22 -14
Dan z pifjmi za béznou ¢innost 850 | 1030 28 300 317
-splatna 850 | 1030 28 300 317
-odlozena

Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost -3 419 210 | 1448 | 1277 | 1349
Mimofadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za téetni obdobi (+/-) -3 419 210 1448| 1277 1349
Vysledek hospodaieni pfed zdanénim -2569 | 1240 | 1476| 1577 | 1666

3.6.3. Pracovni kapital
3.06.3.1.  Pohledavky

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd jsou planovany pfes dobu obratu z provoznich
trzeb. Planovand obratka v prognézovaném obdob{ vychazi z doby obratu minulych let.

Tabulka - Plan pohledavek na roky 2013-2017 (tis.K¢)

Pohledavky 2013 2014 2015 2016 2017
Pohledavky z obchodnich vztaha 7 639 7419 7 568 7719 7874
Doba obratu 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00
Zména oproti minulémn obdobi 2594 220 -148 -151 -154
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3.6.3.2.  Zavazky

Hodnotu zavazkd jsme stanovili na sohledem na v minulosti dosahovanou dobu obratu.
Planovand obratka obchodnich zavazki byla uplatnéna ve vysi 30 dni.

Tabulka - Plan zavazku na roky 2013-2017 (tis.K&)

Zavazky 2013 2014 2015 2016 2017
Zavazky z obchodnich vztaht 5093 4 946 5 045 5146 5 249
Doba obratu 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
Zmeéna oproti minulénu obdobi 578 -147 99 101 103

3.6.3.3.  Zasoby

Hodnotu zasob jsme stanovili na s ohledem na v minulosti dosahovanou dobu obratu. Planovani
obritka zasob byla uplatnéna ve vysi 80 dni.

Tabulka - Plan zasob na roky 2013-2017 (tis.Kc<)

Zasoby 2013 2014 2015 2016 2017
Zavazky z obchodnich vztaht 13 581 13 190 13 454 13723 13 997
Doba obratu 80,00 80,00 80,00 80,00 80,00
Zmeéna oproti minulénu obdobi 4 557 391 -204 -269 -274

3.6.4.

Investice

Plan investic a odpist byl kalkulovin sohledem na historii a také sohledem na vyhled
managementu Spole¢nosti a plan investic na rok 2013. V dalsich letech planu, jsme se rozhodli
pomer investic k odpisim zachovat.

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

OBDOBI 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Investice 750 1500 1500| 1500 1500
Ugetni odpisy 1770 3483 3388] 3293| 3199
Datiové odpisy 1770 3483 3388] 3293| 3199

7 dat uvedenych vyse je patrné, Ze predikce ucetnich odpist je kalkulovdna na zakladé vyse
investic v prab¢hu planu. Do dal$ich let planu jsme se rozhodli ucéetni i dafiové odpisy
harmonizovat.

3.6.5.

Spole¢nost vyuziva bankovn{ dvéry ¢ jiné urocené cizi zdroje. Provedli jsme podrobné
naplanovani celkového uroc¢eného financovan{ dle skute¢nych drokovych sazeb a pifedpokladané
splatnosti:

Zpusob financovani

Tabulka - Plan financovani Spole¢nosti (tis.K¢)

2013 2014 2015 2016 2017
CSOB Klatovy:
Urokova mira 2,81% | 2,81% | 2,81% | 281%| 281%
Stav k 1.1. 1645 1234 412 0 0
Cerpani (+)
Splatka (-) -411 -822 -412
Urok 40 23 6 0 0
Stav k 31.12. 1234 412 0 0 0
CSOB leasing:
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Urokové mira 3,20% | 3,20% | 3,20% | 3,20% | 3,20%
Stav k 1.1. 1280 1100 740 380 20
Cerpém’ (+)

Splatka (-) -180 -360 -360 -360 -20
Urok 38 29 18 6 0
Stav k 31.12. 1100 740 380 20 0
KB Katovy:

Urokova mira 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00%
Stav k 1.1. 375 0 0 0 0
Cerpani (+)

Splatka (-) -375

Urok 9 0 0 0 0
Stav k 31.12. 0 0 0 0 0
CSOB Klatovy:

Urokova mira 551%| 5,51% | 5,51%| 5,51% | 5,51%
Stav k 1.1. 409 388 346 304 262
Cerpani (+)

Splatka (-) -21 -42 -42 -42 -42
Urok 22 20 18 16 13
Stav k 31.12. 388 346 304 262 220
Oberbank Ceské Budéjovice:

Urokova mira 412% | 4,12% | 4,12% | 4,12% | 4,12%
Stav k 1.1. 334 115 0 0 0
Cerpani (+)

Splatka (-) -219 -115

Urok 9 2 0 0 0
Stav k 31.12. 115 0 0 0 0
Oberbank Ceské Budéjovice:

Urokova mira 412% | 4,12% | 4,12% | 4,12% | 4,12%
Stav k 1.1. 164 57 0 0 0
Cerpém’ (+)

Splatka (-) -107 -57

Urok 5 1 0 0 0
Stav k 31.12. 57 0 0 0 0
Oberbank Ceské Budéjovice:

Urokova mira 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00%
Stav k 1.1. 593 345 0 0 0
Cerpani (+)

Splatka (-) -248 -345

Urok 19 7 0 0 0
Stav k 31.12. 345 0 0 0 0
Oberbank Ceské Budg&jovice:

Urokova mira 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00%
Stav k 1.1. 286 154 0 0 0

Cerpani (+)
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Splitka (-) -132 -154

Urok 11 4 0 0 0
Stav k 31.12. 154 0 0 0 0
Oberbank Ceské Budéjovice:

Urokové mira 3,45% | 3,45% | 3,45% | 3,45% | 3,45%
Stav k 1.1. 255 171 0 0 0
Cerpani (+)

Splitka (-) -84 -171

Urok 7 3 0 0 0
Stav k 31.12. 171 0 0 0 0
Bankovni uvéry a pujcky celkem

Stav k 1.1. 5341 3564| 1498 684 282
Cerpani (+) 0 0 0 0 0
Splitka (-) -1693| -1895 -814 -402 -62
Zména -1693| -1895 -814 -402 -62
Urok 153 87 42 22 14
Stav k 31.12. 3393 1498 684 282 220

3.6.6. Pokracujici hodnota

Miru rastu v obdobi 2013-2017 kalkulujeme dle dodaného finan¢niho planu. Pro obdobi
perpetuity, tj. po roce 2017 planujeme miru ristu Spole¢nosti s ohledem na vzdalenost ¢asového

horizontu od data ocenéni ve vysi dlouhodobé ocekavané vyse inflace, tj. 2% p.a.

3.6.6.1. Kalkulace CF do perpetuity

Pii kalkulaci CF do perpetuity jsme pouzili zdkladni pfistup:

- dle rentability investovaného kapitalu ekvivalentni WACC

Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:

CF 2017 = [Uptaveny EBIT * (1- dan. sazba) — NI | * (1 + mira rastu ) kde,
1) Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodafsky vysledek 2017

2)  Dan. sazba — je planovana dan sazba v roce 2017

3)  NI(,net investments®™), resp. Cisté investice, nad uroven investic obnovovacich ve vysi

odpist

NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zavislosti na

parametrech uvedenych nize:

1)  Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvazovana ve vysi ocekiavané minimalni
pozadované vyse naklada na celkovy kapital Spole¢nosti)

2)  Mira rstu v obdobi perpetuity

NI = [Upraveny EBIT * (1 - dan. sazba)] * ( mira rastu/WACC)

NI = [1680*(1-0,19)] * (0,02/0,1161)

NI = 234 tis. K¢

Na zakladé vyse uvedenych kalkulaci ze CF do perpetuity kalkulovat nasledovne:

CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dan. sazba ) - NI |*( 1 + mira rastu)
CF do perpetuity = [ 1 680 * (1 -0,19) —234) | * (1 + 0,02)

CF do perpetuity = 1 148 tis. K¢
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Pro obdobi perpetuity lze na zaklad¢ vyse uvedenych propocti kalkulovat hodnotu CF provozni
kazdoroc¢né ve vysi 1148 tis.K&.

3.6.7. Diskontni mira

Jako zakladni metodu ocenéni Spole¢nosti jsme zvolili metodu diskontovaného cash-flow (DCF)
popsanou vyse, kterd zohledfiuje pfedevsim hodnotu budoucich finan¢nich tokd. V ramci
metodického piistupu DCF byla zvolena varianta diskontovani ¢istého cash-flow vlastnikim 1
vétitelim Spolecnosti.

Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:

1)  Naklady vlastntho kapitalu
2)  Naklady na cizi zdroje

Pro stanoveni vazeného priméru nakladu kapitalu (WACC) byly pouzity iterace.

3.6.7.1. Diskontnf mira — naklady vlastniho kapitalu

Pro stanoveni nakladt vlastniho kapitalu je nutné zjistit:
- Beztizikovou sazbu
- Betu
- Rizikovou prémii
- Pfirazku za riziko zemé
- Prirazku za velikost a trznf kapitalizaci
- Pfirazku za specificka rizika

3.6.7.1.1.

Beztizikova sazba

Vzhledem k dalsimu postupu pii stanoveni hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit
primeérnou bezrizikovou sazbu zjisténou ze statnich dluhopist se splatnostf delsf nez 10 let, tj. pro
obdobf planu i perpetuity ve vysi 3,20% p.a..

Tabulka — Sazba statnich bezrizikovych dluhopisa k 26.6.2013 (zdroj: www.patria.cz)

Nizev Cena Vynos do doby splatnosti
Nakup Prodej Nakup Prodej

ST. DLUHOP. 5,70/24 128,9 130,4 2,583 2,446
ST. DLUHOP. 2,50/28 92,3 94,3 3,152 2,977
ST. DLUHOP. 4,20/36 112,5 114,5 3,412 3,297
ST. DLUHOP. 4,85/57 112 116 4,244 4,064
Zdroj:www.patria.c3
3.6.7.1.2.  Bety komparativnich spolecnosti

3.6.7.1.2.1. Definice

Koeficient B méfi citlivost vynosnosti (akcie) spole¢nosti na vynosnost trhu jako celku, coz lze
obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku
nelze vyhnout a je tak soucasti vsech (akcif) subjektu ptisobicich na trhu(s vyjimkou bezrizikovych
statnich dluhopist) a nelze jej plné eliminovat diverzifikaci portfolia. Vyse, resp. intenzita tohoto
systematického tizika je méfena pravé vlivem koeficientu 3.

3.6.7.1.2.2.  Metody kakulace

V praxi lze ocekdvanou vysi koeficientu 3, tj. o¢ekdvanou miru systematického rizika konkrétni
spole¢nosti odhadnout nékolika zpusoby:
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e kalkulace koeficientu B metodu analogie, tj. pfevzetim hodnoty koeficientu B od
podobnych (resp. analogickych) podnikd

*  kalkulace koeficientu 3 na z4kladé historickych dat podniku (pfim4 analogie)

*  kalkulace koeficientu 3 na zdkladé analyzy faktori, které na néj piisobi
Metoda analogie, jez pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitalového trhu,
se v praxi jevi jako nejpfesnéjsi, nebot’ pfi konstrukci ocekidvané hodnoty koeficientu B, jeZ je
ukazatelem rizikovosti odvétvi spolecnosti, pracuje s hodnotami historické vynosnosti, resp.
rizikovosti spole¢nosti, pusobicich na americkém, resp. evropském trhu.

3.6.7.1.2.3.  Kalkulace koeficientu 3 Spole¢nosti metodou analogie

V souladu s vyse uvedenym a s ohledem na disponibilitu dat povazujeme za zaklad kalkulace
hodnoty koeficientu 3 Spole¢nosti pro obdobi nasledujici metodu analogie.

Tabulka — Kalkulace koeficientu beta

Odvetvi Pocet fitem | Beta | Cizi/Celkové zdroje | NezadluZena beta

Farming/ Agriculture 37 0,78 19,54% 0,64

Zdrgj: bttp:/ | pages.stern.nyn.edu/ ~adamodar/

Na zakladé vyse uvedeného kalkulujeme pro tcely ocenéni pramérny koeficient pro dané odveétvi
nezadluzené bety ve vysi 0,64.

3.6.7.1.3.  Rizikova prémie pro vyspélé trthy

P1i kalkulaci vyse ocekavané rizikové prémie trhu, zaloZzené na pramérovani historickych hodnot
rizikové prémie trhu aplikujeme v souladu s pfevazujicim nazorem odborné vefejnosti kalkulaci na
bazi aritmetického praméru.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym pramérem

OBDOB{ Stocks | T.Bills | T.Bonds P(rsegisza %};k;’nggu
1928-2012 11,26% 3,61% 5,38% 5,88%
1961-2012 11,10% 5,17% 7,19% 3,91%
2001-2012 8,71% 1,65% 5,64% 3,08%

Zdroj: http:/ | pages.stern.nyu.edu/ ~adamodar/

Pro ucely kalkulace diskontu v ramci ocenéni metodou DCF uvazujeme vysi prémie za trzni riziko
Spole¢nosti kalkulované aritmetickym pramérem za obdobi 1928-2012, tedy ve vysi 5,88% p.a.

3.6.7.1.4. Ptirazka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a dale zahrani¢ni
vynosnosti trznfho indexu je nutné dile zohlednit pfirazku za riziko dané zemé (viz napf. Maiik
M. - Diskontni mira v ocenovani). Tato pfirazka se vsak da i pouzit v piipadé¢ pouziti lokalni
bezrizikové vynosnosti protoze v ptipadé pfepoctu diskontnfho faktoru (vyjadfeného v zahraniéni
mene) na lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledkim.Tato pfirazka vychazi z ratingu
dané zem¢ a zvolatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu. Dle nami zjisténych
informaci ¢ini aktudlni hodnota piirazky pro Ceskou republiku vysi 1,28% p.a.

3.6.7.1.5.  Prémie za velikost a trznf kapitalizaci

Prémie za riziko propocitavda napf. spolecnosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012
Valuation Yearbook, ktera obsahuje ¢ast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikt dle jejich
velikosti (trzni kapitalizace). Pfi vypoctu diskontu pro obdobi 2012 a nasledujici pfipo¢teme tedy
prémii za velikost a trzn{ kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a.
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Tabulka — Kalkulace pfirazKky za trZni kapitalizaci

. Trzn{ kapitalizace Trzn{ kapitalizace nejvétsich | Prirazka za trzn{
Decily . v, . o g 2 Lo
nejmensich spole¢nosti spolecnosti kapitalizaci
Mid-Cap (3-5) 1621 096 6 896 389 1,14%
Low-Cap (6-8) 422 999 1620 860 1,88%
Micro-Cap (9-10) 1028 422 811 3,89%

3.6.7.1.6.  Prémie za specificka rizika

Specificka rizika jsou dle naseho nazoru jiz uvedena v ramci finanéniho planu Spolec¢nosti, tudiz
prémii za specificka rizika, jez by byla soucastf kalkulace diskontu, neuvazujeme.

3.6.7.1.7.  Vysledna kalkulace ndkladd vlastniho kapitalu
Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimalni pozadovand mira ndvratnosti= beztizikovd sazba + beta*(rizikova prémie véetné
piirazky za riziko dané zeme) + pfirazka za trzni kapitalizaci + pfirazka za specificka rizika

3.6.7.2. Diskontnf mira — naklady cizich zdrojt

Pro obdobi finan¢ntho planu 2013-2017 jsou naklady na cizi zdroje planovany na drovni
pramérnych sazeb cerpanych uvért a ptjcek Spolecnosti.

3.6.7.3. Pramérné vazené naklady kapitilu - WACC

Hodnota vazeného prameéru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladd na
vlastn{ a cizi zdroje a trznim pomeéru cizich a vlastnich zdroja (dosazeno pomoci iteraci). Po
dosazen{ zjistime, Ze vstupni hodnota vazené¢ho praméru nakladu kapitalu ¢inf:

Tabulka — Kalkulace diskontniho faktoru

DISKONTNI FAKTOR 2013 2014 2015 2016 2017 Perpetuita
Bezrizikova sazba 3,20% 320% | 3,20% | 3,20% 3,20% 3,20%
NezadluZzeni beta 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64
Pfirdzka za trzni riziko 5,88% 5,88% | 5,88% | 5,88% 5,88% 5,88%
Pfirazka za riziko zemé 1,28% 1,28% | 1,28% | 1,28% 1,28% 1,28%
Prirazka za trzni kapitalizaci 3,89% 389% | 3,89% | 3,89% 3,89% 3,89%
Trzni pomeér cizich a celk. zdroja 22.29% | 19,53% | 9,31% | 4,66% 2,11% 2,11%
Sazba dané z pifjmu 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na droceni cizi zdroje 3,45% 3.44% | 3,81% | 4,55% 4,82% 4,82%
Naklady na vlastni zdroje 12,76% | 12,60% | 12,07% | 11,87% | 11,77% 11,77%
WACC 10,54% | 10,68% | 11,24% | 11,49% | 11,61% 11,61%

3.6.8. Projekce cash flow
Finanéni plan Spole¢nosti se odrazi v celkovém cash flow nasledovné:

Tabulka — Projekce VZZ (tis. K<)

2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vynosy 19 467 67970 69 174 70 401 71 653
Provozni naklady 20 113 63 160 64 268 65 509 66 775
Odpisy (icetni) 1770 3483 3388 3293 3199
Provozni zisk pfed zdanénim a uroky -2 416 1327 1517 1599 1680
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Neprovozn{ vynosy 0 0 0 0 0
Neprovozni naklady 0 0 0 0 0
Placené uroky z uvért a urocenych zavazka 153 87 42 22 14
Prijaté aroky 0 0 0 0 0
Celkovy zisk pfed zdanénim -2 569 1240 1476 1577 1666
Nedanové naklady 0 0 0 0 0
Zaklad dané 0 0 146 1577 1666
Sazba dane 19% 19% 19% 19% 19%
Dan 0 0 28 300 317
Dluzna dan za obdobi 1.1.2013 — 30.6.2013 217
ZISK PO ZDANENT -2 786 1240 1448 1277 1349
Tabulka — Projekce Cash-flow (tis.K&)
2013 2014 2015 2016 2017

Provozni zisk pfed zdanénim a aroky -2 416 1327 1517 1599 1680
Celkovy danovy ptedpis (-) -217 0 -28 -300 -317
Rozdil dané celkové a z provozniho HV 0 0 -54 -4 -3
Prodany dlouhodoby majetek 101 230 230 230 230
Prodany material 565 1010 1010 1010 1010
Odpisy 1770 3483 3388 3293 3199
Provozni pfijem -197 6 050 6 064 5 828 5799
Investice (-) -750 -1500 -1500 -1500 -1500
Zasoby (narust -/pokles +) 4 557 391 -264 -269 -274
Pohledavky (narust -/pokles +) 3549 220 -148 -151 -154
Cas. rozlisené aktivni (nirtst -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (ndrist -/pokles +) -136 15 -31 -35 -35
Investice do pracovniho kapitalu (material) -565 -1010 -1010 -1010 -1010
Investice do pracovniho kapitalu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zavazky (narust +/pokles -) 496 -53 115 126 129

3 toho Zaméstnanci (ndriist +/ pokles -) 121 68 19 19 19
Zména stavu rezerv (narust +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opt. polozek (narust +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozliseni pasivni (narast +/pokles -) 0 0 0 0 0
Pohyb pracovniho kapitalu (+/-) 7900 -438  -1339  -1339 -1345
PROVOZNI CASH-FLOW PRO OCENENI 6954 4112 3225 2989 2954
Cerpani/splatky bank. Gvéra (+/-) -1693  -1895 -814 -402 -62
Cerpani/splatky dlouhodobych zavazka (+/-) 0 0 0 0 0
Cerpani/splatky dlouhodobych pohledavek (-/+) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost 136 -15 31 35 35
Neprovozn{ piijmy a vydaje (rozdil) po zdanéni (-) -153 -87 12 -18 -11
Zisk do rezerv (-) 0 0 0 0 0
Finané¢ni cash-flow -1710 -1997 -771 -385 -38
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Hotovost na zacatku obdobi 1594 6 837 8953 11408 14012
Cisté cash-flow 5243 2115 2 455 2 604 2916
Hotovost na konci obdobi 6 837 8 953 11408 14012 16928

Tabulka — Projekce Bilance (tis.K¢)

2013 2014 2015 2016 2017
Fixni aktiva 46 115 44 994 42 781 40 663 38 639
ObéZna aktiva 31589 28 727 30 232 33099 36 123
Zasoby 18 138 13 581 13190 13 454 13723
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 11 857 8 308 8 088 8 237 8 388
Hotovost 1594 6 837 8953 11 408 14 012
Casové rozliseni aktivni 0 0 0 0 0
AKTIVA CELKEM 77 704 73 721 73 012 73 761 74 762
Vlastni kapital 63 308 60 522 61762 63 210 64 487
Cizi zdroje 14 396 13 199 11 251 10 551 10 276
Rezervy 929 929 929 929 929
Dlouhodobé zivazky 2314 2314 2314 2314 2314
Kritkodobé zavazky 5812 6 308 6 255 6 369 6 496
Bankovni uvéry a vipomoci 5341 3648 1753 939 537
Casové rozliSeni pasivni 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 77 704 73 721 73 012 73 761 74 762

3.7. Vlastni ocenéni

3.7.1. Ocenéni metodou DCF

Pfi uvazeni vsech pfedpokladd pravni, ekonomické, provozni a vseobecné povahy, které byly
zakladem pro sestaveni progndz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazkd), majici pfimou
vazbu na tvorbu provozniho cash-flow Spolec¢nosti (zaokrouhleno):

Provozn{ + perpetuitnf efekt celkem.......ccoiiviiiiiviiiiiiiiiii 23 958 tis.K¢

3.7.1.1.  Ocenéni aktiv/pasiv nemajicich pffmou vazbu na tvorbu provozntho cash-flow

3.7.1.1.1.  Neprovozni aktiva

Byla identifikovana neprovozni aktiva v podobé dlouhodobého finanéniho majetku v nasledujici
struktufe:

Nazev spolecnosti Podil Nominalni hodnota ucasti (K¢)

Vesa Ceska Béld, a.s. 44,405% 13717 968
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Ceska Skrobarenska a.s. 4,510% 1330 000

Druzstvo vlastniki odrad 20% 10 000

Chovatelské druzstvo Impuls,druzstvo 4,167% 5 000

Hodnotu podilu ve spole¢nosti Vesa Ceska Béla, a.s. jsme se rozhodli pfecenit v ramci stejného
postupu jako v pifpadé Spolecnosti. Zakladni vystupy z ocenéni jsou uvedeny v pifloze tohoto
znaleckého posudku.

U ostatnich podild jsme provedli analyzu pifedmétnych spole¢nosti a dospéli jsme k nazoru, ze
pofizovaci cena podild se vyznamné nelisi od predpokladané trznf hodnoty (pfedmétné
spole¢nosti nevykazuji zadnou, piipadné tlumenou hospodafskou ¢innost) a proto jsme se tyto
podily rozhodli nepfecenovat.

Vysledné hodnoty neprovozniho majetku zachycuje nasledujici tabulka:

Nazev spole¢nosti Podil | Nominalni hodnota ucasti (KC) | Ocenéni (K&)
Vesa Ceska Béld, a.s. | 44,405% 13717 968 11 540 000
Ceska Skrobarenskd a.s. | 4,510% 1330 000 1330 000
Druzstvo vlastnikt odrad 20% 10 000 10 000
Chovatelské druzstvo Impuls,druzstvo | 4,167% 5 000 5000
Celkem 12 885 000

Dale byla identifikovana neprovozni pohledavka v celkové dcetni hodnoté ve vysi 660 tis.K¢,
ktera bude v této vysi pfictena k vysledku ocenéni.
3.7.1.1.2.  Ocenéni dluhti a neprovoznich zavazka

Veskeré urocené cizi zdroje, které budou odecteny od hodnoty Spole¢nosti jsou ocenény v ucetni
hodnot¢ ke dni ocenéni.

Odlozeny danovy zavazek, jehoz pfedpokladana splatnost je 10 let byl diskontovan na soucasnou
hodnotu a odecten v aktudlni (diskontované) vysi.

3.7.1.2. Zavérecna analyza

Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zdvazkt Spolecnosti vychazi z vyse uvedenych
propocti.
Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) Spole¢nosti, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu
Provozniho cash-flOW ... 23 958 tis.K¢

Aktiva (majetek) Spolecnosti, jejichz financni toky nejsou v ramci provoznfho cash-flow
zohlednény:

Dlouhodoby finanéni Majetek ....c.ceeueeerrieereiriereieieeieenseeeeessesensesseesesessesseaennes 12 885 tis. K¢
Neprovozni MAJELEK v 660 tis.K¢

Pasiva (zavazky) Spole¢nosti, jejichz finanéni toky nejsou v rimci provozniho cash-flow
zohlednény:

Hodnota odecditatelnych cizich 2dfOjth woveveverieeeieieeiieieeeeeeeeeeeeeee 5 341 tis.K¢
1 355 tis.K¢
30 803 tis. K&

Hodnota Ccistého obchodniho majetku spolecnosti Vesa Velhartice, a. s. zjiSténa
vynosovou metodou, ¢ini ke dni ocenéni 30 803 tis.K¢.

Strana: 34



3.8. Ocenéni metodou ucetni hodnoty

Pro ocenéni Spole¢nosti metodou zjisténi ucetni hodnoty jsme se rozhodli pouzZit neauditovanou
rozvahu Spolecnosti k 30.6.2013, coz je datum ocenéni. Pfi ocenéni jsme vychazeli z ucetnich,
nikoliv trznich hodnot a tato metoda ocenéni je tedy pouze metodou podptrnou (odivodnéni
nevhodnosti pouzitf této metody jako hlavni pro ocenéni Spole¢nosti uvadime v éasti 3.4..

3.8.1. Cisty obchodni majetek

Hodnota ¢istého obchodntho majetku na drovni dcetniho vlastntho kapitalu k datu 30.6.2013
dosahuje 63 308 tis. K¢.

Hodnota ¢istétho obchodntho majetku pfipadajictho na jednotlivé akcie Spole¢nosti
uvadime v nasledujici tabulce:

Nominalni hodnota (K¢) Ks celkem Ocenéni/Ks (K&) Ocenéni (K¢)
1000 53 2734 144 920
10 000 210 27 343 5742 098
1 000 000 21 2734 332 57 420 982
23153 000 63 308 000
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3.9. Rekapitulace

Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti Vesa Velhartice, a. s. byla vyuzita metoda ucetni a rovnéz i
metoda diskontovanych penéznich toka (DCF). Zjisténé hodnoty jsou uvedeny v nasledujici
tabulce:

Hodnota ocenéni Vesa
Velhartice, a. s. (v K¢)

Metoda tcetnf hodnoty 63 308 000
Metoda diskontovanych penéznich toka (DCF) 30 803 000

Metoda ocenéni

Jak jsme jiz uvedli ve zdavodnéni pouzitych metod, povazujeme pro tento ucel ocenéni a pro
danou Spole¢nost za nejvhodnéjsi a nejpfiméfenéjsi metodu vynosovou, zalozenou na ocenéni
budoucich volnych penéznich tokd. Tato metoda vychazi z pfedpokladu nepfetrzitého trvani
ucetni jednotky, ktery vylu¢uje pouziti metody likvidaéni hodnoty pifi ocenéni podniku
Spole¢nosti. Pouziti jakékoliv z majetkovych metod by vyzadovalo doplnéni o goodwill ¢i badwill,
ktery by vyjadfoval soucasny potencial Spolecnosti a tento goodwill resp. badwill je obvykle
stanovovan jako rozdil mezi Gcetn{ hodnotou aktiv a hodnotou zjisténou nekterou z vynosovych
metod, tj. napf. zvolenou metodou ocenéni.

Ucetni hodnota vlastntho kapitalu Spole¢nosti zachycena v bilanci k datu ocenéni neodrazi vérmné
hodnotu Spole¢nosti, nebot” vychazi z ucetnich, nikoliv trznich cen aktiv Spolecnosti. Zrealnéni
pohledu na hodnotu jméni Spolecnosti by vyzadovalo trzni piecenni aktiv (napf. substancni
metodou), které by vsak dale muselo byt doplnéno o kvantifikaci goodwill ¢i badwill, nebot’
podnik nenf pouhou sumou aktiv a zavazkd, ale samostatnym funkénim celkem s potencidlem
tvofit hodnotu (pfedpoklad efektivniho fungovani). V dané piipad¢ jsme proto jako nejvhodnéjsi
metodu ocenéni shledali metodu vynosovou, konkrétné metodu diskontovanych penéznich toku.

S pouZitim vynosové metody diskontovanych penéZnich toku jsme dospéli k hodnoté
jméni spole¢nosti Vesa Velhartice, a. s. ve vysi 30 803 000,-K¢&.

3.10. Prémie a diskonty z hodnoty akcii (minorita a nelikvidita)

U spolec¢nosti u nichz je pfedmétem ocenéni pouze minoritn{ podil, je vhodné jejich hodnotu dale
korigovat diskontem, nebo v pifpadé majoritntho podilu naopak prémif z hodnoty akcif stanovené
znalcem. Tyto dpravy vhodnéji zachycuji dopad kontroly vlastnictvi v konkrétni spolecnosti.

V praxi se jedna o piipady, kdy ocenéni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nost odpovidajici 100%
emitovanych akcii nenf hledanym vysledkem, nebot’ tkolem znalce je zjistit hodnotu vztahujicimu
se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu, pficemz hodnota akcie je relativné nizsi nebo vyssi
nez v ramci 100% baliku a neodpovida tedy oproti zdkladnimu pfedpokladu alikvotnimu podilu
na vlastnim kapitalu spole¢nosti.

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zakladnu zjisténou béZznym vynosovym ocenénim
spole¢nosti. Diskonty a prémie aplikované dodateéné jen na urcity pocet akcii zohlediiuji
dodatecnd rizika ¢i uzitek souvisejici s faktory nezohlednénymi v celkovém ocenéni, nebot’ se
nevztahujf k celku a ptsobi tedy nerovnomeérné.

Vyhody, nevyhody a rizika plynouci ze stupné kontroly oceniovanych akcii nejsou zachycena
ptimo diskontni sazbou pfi ocenéni vynosovou metodou diskontovaného cash-flow, nebot’ je
nelze vztahnout na podnik jako celek, resp. netykaji se celého baliku akeif. Dalo by se tedy fici, ze
se jedna o specifickou pfirazku aplikovatelnou pouze na vybrany objem akcif. Diskont za minoritu
by tak mél odrazet snizenou atraktivnost akcii vzhledem k moznostem akcionafe kontrolovat a
ovliviiovat podnik s danym objemem akcif v drzeni akcionafe. Jedna se ovsem v piipadé prodeje
v drazbé o aspekt nezohlednujici osobu kupujiciho, jeho strategické zaméry a pifpadné synergické
efekty, které by mu pofizeni pfedmétnych akcif pfineslo.
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Prémie za minoritu by méla odrazet atraktivitu akeif ve vztahu k:

- Legislativnim podminkim v CR souvisejici s pravomocemi od uréité hranice akciového
podilu — dosahne-li vyse akciového podilu 3% (na zakladnim kapitalu>100mil K¢) resp. 5%
(<100 mil K¢ na zakladnim kapitdlu) ma akcionat podle platného znéni obchodniho
zakoniku moznost svolat valnou hromadu a navrhovat body jednani.

- Konkrétni akcionafské struktufe - za urcitjch okolnosti, kdy bude podnik bez majoritniho
akcionafe, se muze i napf. 10% akcif jevit jako majorita se kterou jsou spojeny vyrazné vyssi
rozhodovaci pravomoce nez kterymi disponuji ostatnich akcionafi

- Poctu vydanych akcif a celkovém poctu ocefiovanych akcii — pii stejné hodnoté celku muize
byt relativné snazsi dosahnout 3, nebo 5%ni hranici pro svolani valné hromady, bude — li
hodnota rozloZzena na mensi pocet akcii, které si mize akcionaf obstarat na trhu relativné
snaze, nez bude-li tatdz hodnota rozdrobena na stovky akcii.

Prémie za minoritu by naopak neméla odrazet:

- Velikost obratu spole¢nosti, nebot’ tato skutec¢nost je zohlednéna jiz piimo v diskontn{ sazbé
v podobeé pfirazce za velikost

- Dopad kurzovych zmén vzhledem k tomu ze kalkulace ¢asto zavisti na prepoctu do USD

- Synergické efekty konkrétntho kupujictho — zde zalezi na ucelu ocenéni a hladiné hledanych
hodnot, kterym by ocenéni z pohledu konkrétnim kupujicim bezesporu bylo

Majoritni podil dava akcionafi moznost podilet se na kontrole spole¢nosti, ur¢ovat dividendovou
politiku, personalni obsazeni, a provadét strategické fizeni spole¢nosti. Vztah mezi pfirazkou a
srazkou s ohledem na ocefiovany objem akcif je nasledujici:

Diskont za minotitu = (1-1/(1+prémie za kontrolu))

V praxi bylo provedeno né¢kolik studii vychazejicich z porovnani ceny akvizic kontrolnich podilt
s cenou mensinovych podilt pfed provedenim akvizice. Jednou z uvedenych studii je Mergerstat
Control Premium Study (posledni volné dostupna za rok 2012) zkoumajici uskute¢néné transakce
napf. v rozdélni na jednotliva trzni odvétvi. Bohuzel studie vykazuje vyssi miru volatility prémif a
tudiz mensi miru spolehlivosti. Napf. pro oblast zemédélstvi a lesnictvi, kam by spadal zkoumany
podnik VESA, vychazi z amerického trhu ze tif uskute¢nénych transakei na prelomu roku 2011 a
2012 dv¢ z transakei se zapornou prémif a jednou s prémif ve vysi 295%. Podotykame, Ze ve véci
diskontd za minoritu navic nebyla provedena zidna ceska studie, zohlednujici odpovidajicim
zpusoben legislativni prostfedi. Urcité voditko tedy dava kalkulace prof A. Damodarana z Stern
School of Business pii New York University. Dany vypocet jsme pfiméiené a aplikovali na nami
oceniovany akciovy podil na Spole¢nosti a tato hodnota byla dale upravena o faktické skute¢nosti,
které se vztahuji ke obecnym specifikim a také pravnim aspektim tuzemského trhu.

V navaznosti na vySe uvedené jsme stanovili vysi diskontu za minoritu na 13%.
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Dile jsme se také rozhodli uplatnit diskontni srdizku za nelikviditu, vzhledem ke skute¢nosti, ze
pfedmétné akcie nejsou vefejné obchodované. Pro tento vypocet vyhradné vyuzivame kalkulaci
prof A. Damodarana z Stern School of Business pii New York University (www.damodaran.com).

Po dosazeni do vzorce, je vystup nasledujict:

Vstupy

Trzby (tis. K<)

Kladny nebo zdporny hospodatsky vysledek ve sledovaném obdobi

Hotovost/Hodnota Spole¢nosti
Vefejné obchodovany objem/ Hodnota Spolecnosti

Vystup

Diskont za nelikviditu

Hodnoty pro privatn{
spole¢nost

55 767

1

5%

0%

12,69%

Podrobna kalkulace je uloZena v archivu znaleckého tstavu A&CE Consulting, s.r.o0.

3.11. Stanoveni hodnoty pfedmétnych akcii

Nize je uvedena hodnota predmétnych akcif urcenych k drazbé po aplikaci diskontu za minoritu i

nelikviditu:

Ucetn{ hodnota VK ke dni ocenéni (K¢) 63 308 000
Zikladni kapital (K¢) 23153 000
Vynosova hodnota podniku (K&) 30 802 690
Hodnota jedné akcie o nominalni hodnoté 1000 K¢ 1330
Hodnota jedné akcie o nominalni hodnoté 10 000 K¢ 13 304
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnoté¢ 1 000 000 K¢ 1330 397
Diskont za minoritu 13,00%
Diskont za nelikviditu 12,69%
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnoté 1 000 K¢ 989,00
Hodnota jedné akcie o nomindlni hodnoté 10 000 K¢ 9 886,00
Hodnota jedné akcie o nominalni hodnoté 1 000 000 K¢ 988 597,00
Hodnota 31 ks akcie 1 000,-K¢& 30 659,00
Hodnota 142 ks akcie 10 000,-K& 1403 812,00
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4. ZAVER
Jsme nazoru, Ze pii splnéni véech vyse uvedenych pfedpokladii ¢ini hodnota jedné
akcie na jméno v listinné podobé o nomindlni hodnoté 1 000,-K¢ po zaokrouhleni na
celé koruny ¢astku:

989,- K&

Slovy: devétsetosmdesiatdevét korun Ceskych

Jsme nazoru, Ze pfi splnéni viech vyse uvedenych predpokladu €ini hodnota jedné
akcie na jméno v listinné podobé o nomindlni hodnoté 10 000,-K¢ po zaokrouhleni na
celé koruny éastku:

9 886,- K&

Slovy: devéttisicosmsetosmdesatiest korun ¢eskych

V Biné dne 4.z4H 2013

A&CE Consulting, s.r.o. . ‘
Znalecky dstav Ing. Leos Kozohorsky

Ptaginského 4, 602 00 Brno jednatel spolecnosti

/
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako Gstav kvalifikovany pro vikon znalecké ¢innosti, jmenovany
podie ustanoveni § 21 zikona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a dumodnicich ve znéni pozdé&jsich
piedpisi a § 6 odst. 1 vyhl & 37/1967 Sb., k provedeni zikona o znalcich a thumoénicich,
ve znéni pozdéjiich pfedpiséi, rozhodnutim Ministra spravedlnosti CR, &j. M-1165/2004 ze dne
2.7.2004 ve spojeni s rozhodnutim ministra spravedlnosti &j. 646/2011-OSD-ZN ze dne
11.7.2012 a &j. 97/2013-OSD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou ¢innost s rozsahem znaleckého
oprivnéni v oboru ekonomika pro metodiku icetnictvi, kalkulace, rozpoétovini, penéznictvi a
poji§tovnictvi, sprivu nirodniho majetku, ceny 2 odhady nemovitosti, motorovych vozidel,
kanceliiskych zafizeni, stroji andhradnich dild k nim, podnikd, cennych papirt, derivitd
kapitilového trhu, nehmotného majetku, pohledivek a zdvazki, obchodnich podiléi v obchodnich
spolecnostech, ocefovini a zpracovin!{ znaleckych posudkd azpriv ve vécech obchodnich
spolecnosti a druZstev upravenych zikonem o pfeménich obchodnich spoleénosti a druZstev
z ckonomického hlediska, prezkoumavini transferovych cen.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym &islem 2258-128/13 znaleckého deniku.

Otisk znalecké pedeté:

Podpis za znalecky ustav: W
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Prilohy
1) Ocenéni spole¢nosti Vesa Ceskd Bél, 2.5. k 30.6.2013 vynosovou metodou.
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1. OCENENIi SPOLECNOSTI VESA CESKA BELA, A.S.
VYNOSOVOU METODOU

1.1.1.  Finané¢ni plan

Od zistupct Spoleénosti jsme obdrzeli plin v podobé trzeb a nikladd souvisejici s ocerfiovanou
Spole¢nosti na obdobi 2013. Tento plin jsme analyzovali a pouzili jako podklad pro ocenéni na
rak 2013, Do daldich let plinu jsme se rozhodli vichozi hodnoty vinost prolengovat na Grovni
1hstu 2%, coz je predikce dlouhodobé inflace dle CNB {www.cnb.cz}. U vychozich nikladovych
polozek jsme se rozhodli zachovat pomeér nikladi a vynosi tak, aby korespondoval
s ptedpokladem Spoleénosti zachycenym v plinu na rok 2013 a také s chledem na historicky
vivoj téchto ukazatelt.

V nésledujici tabulce uvidime finanéni plin provozniho zisku, ze kterého bylo vychizeno pfi
ocenéni spolec¢nosti Vesa Ceska Béld, a.s..

Tabulka - Plin ndkladi, vinosi a provoznihe zisku na roky 2013-2017 (tis. K&)

Plan

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trzby za prodej zbozi
Niklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marie 0 0 0 0 0
Vykony 23166 | 47 807 | 48 764 | 49 739 | 50 734
Ttiby za prodej vlastnich vjrobké a sluzeb 23166 | 47 807 | 48 764 | 49 739 | 50734
Zména stavu zésob vlastnd vyroby
Aktivace
Vykonova spotieba 17128 | 30 716 | 31330 | 31957 32 5%
Spotfeba materidlu a energie 12 331 | 22752 | 23 207 | 23 671 | 24 145
Sluzby 4797 79647 8123| 8286| 8451
Pfidana hodnota 6038 | 17092 | 17433 | 17782 | 18138
Osobni niklady 6301 12826 ( 13083 | 13344 | 13 611
Mzdové niklady 47231 9635| 9828|10024| 10225
Odmény ¢lenim orgind spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
Niklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1578 3191 3255| 3320 3387
Sociilni naklady 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 441 600 600 600 600
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2230 628t 6200 6120 6039
Tréby z prodeje dlonhodobého majetku a materiilu 532 0 0 0 0
Trzby =z prodeje dlouhodobého majetku 532 0 0 0 0
Ttiby z prodeje matetidlu 0 0 0 0 0
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 8 0 0 0 0
Zistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 8 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravaych poloZek v provozni oblasti 0 0 0 0 0

POZN: Pro obdobi od 1.7.2013 do 31.12.2013(platf i pro dalsi kapitoly)
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Ostatnd provoeni vynosy 7947| B000| 8000| 8000| 8000
Ostatni provozni niklady 96 500 500 500 500
Provozni vysledek hospodafeni 5441| 4885 5051| 5218| 5387
Nikladové uroky 844 951 a0 651 501
Finanéni vvsledek hospodaieni -8441 -951| -801| -651( -B01
Dan z pfijmi za béznou dnnost 850 | 1030 807 868 928
-splatna 850 1030 807 868 928
-odlozena

Vysledek hospodafeni za béZnou &innost 37471 2904 3442| 3699 3958
Mimofadny vysledek hospodafeni 0 0 0 0 0
Vysledck hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) 3747 2904 3442 3699 3958
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 4597 3934 4250 4567 4887

11.2. Pracovni kapital
1.1.2.1.  Pohledivky

Kritkodobé pohledivky z obchodnich vztahd jsou plinoviny pies dobu obratu z provoznich
trzeb. Planovana obritka v prognézovaném obdobi vychizi z doby obratu minulfch let.

Tabulka - Plan pohledavek na roky 2013-2017 (tis.K&)

Pohledivky 2013 2014 2015 2016 2017
Pohledavky z obchodnich vztahlu 5136 5239 534 5451 5 560
Doba obratu 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
ZLmina oproti minulémn obdobi 362 -103 -105 -107 -109
1122, Zivazky
Hodnotu zavazki jsme stanovili na s ohledem na v minulosti dosahovanou dobu obratu.

Tabulka - Plin zivazkd na toky 2013-2017 (tis.K&)

Zavazky 2013 2014 2015 2016 2017
Zavazky z obchodnich vztaht 15 409 15718 16 032 16 352 16 680
Doba obratu 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00
Zména oproti minulémn obdabi -1 108 308 314 321 327
1.1.2.3. Zisoby
Hodnotu zdsob jsme stanovili na s ohledem na v minulosti dosahovanou dobu obtatu.
Tabulka - Plin zdsob na roky 2013-2017 (tis.K&)

Zisoby 2013 2014 2015 2016 2017
Zivazky z obchodnich vztahi 16 693 17 027 17 368 17715 18 069
Doba obratu 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00
Zména oproti minulimu obdobi 5331 -334 -341 -347 -354

L
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1.1.3. Investice

Plin investic a odpist byl kalkulovin sohledem na historii a také sohledem na vhled
managementu Spole¢nosti a plin investic na rok 2013. Do konce roku 2013 neplinujeme Zzadné
dalsi investice.

V dalgich letech plinu, jsme se rozhodli pomér investic k odpisiim zachovat.

Tabulka — Predikce investic a odpish v (tis. K&)

OBDOBI 2013 2014 2015 2016 2017

Investice 0 5000 5000 5 000 5000
Ucetni odpisy 2230| 6281 6200 6120 6039
Danové odpisy 2 230 6281 6 200 6120 6 039

Z dat uvedenych vyie je patrné, Ze predikce Géetnich odpish je kalkulovina na zakladé vyse
investic v pribéhu plinu. Do daldich let plinu jsme se rozhodli dcetni i dafiové odpisy
harmonizovat.

114, Zpisob financovani

Spoleénost vyuZzivi bankovni Gvéry ¢ jiné Grocené cizi zdroje.

1.L.5. Pokracujici hodnota

Miru ristu v obdobi 2013-2017 kalkulujeme dle dodaného finanéniho plinu. Pro obdobi
petpetuity, tj. po roce 2017 planujeme miru rdstu Spolecénosti s ohledem na vzdélenost ¢asového
horizontu od data ocenéni ve vyéi dlouhodobe ocekavané vyse inflace, tj. 2% p.a.

1.1.5.1. Kalkulace CF do perpetuity

P kalkulaci CF do perpetuity jsme pouiili zikladni pistup:
- dle rentability investovaného kapitilu ckvivalentni WACC
Pro vypodet CF v perpetuité platl tedy vztah:
CF 2017 = [Upraveny EBIT * (1- dan. sazba) — NI * (1 + mira ristu ) kde,

1) Upraveny EBIT — je upraveny provoznf hospodafsky vysledek 2017

2)  Dan. sazba - je plinovand daf sazba v roce 2017

3)  NI(,net investments®), resp. ¢isté investice, nad Groven investic obnovovacich ve vyl

odpist

NI, tesp. net investments (¢isté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zivislosti na
parametrech uvedenych niZe:

1)  Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvaZovina ve vydi odekdvané minimdlod

pozadované vyse nikladd na celkovy kapitil Spolecnosti)

2)  Mira ristu v obdobi perpetuity
NI = [Upraveny EBIT * (1 - dafl. sazba)] * ( mira ristu/WACC)
NI =[5387*(1-0,19)] * (0,02/0,1063 )
NI = 821 tis. K¢
Na zakladé vyde uvedenych kalkulaci lze CF do petpetuity kalkulovat ndsledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dan. sazba ) - NI |*( 1 + mira ristu)
CF do perpetuity = [ 5387 * (1 —0,19) - 821) | * (1 + 0,02)
CF do perpetuity = 3 614 t15.K¢
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Pro obdobi perpetuity lze na zikladé vyse uvedenych propoéti kalkulovat hodnotu CF provozni
kazdoroéné ve vyii 3 614 tis. K¢
1.1.6.

Jako zikladni metodu ocenéni Spolecnosti jsme zvolili metodu diskontovaného cash-flow {DCF)
popsanou vyse, kterd zohledfiuje pfedeviim hodnotu budoucich financnich tokd. V rima
metodického pHstupu DCF byla zvolena varanta diskontovini ¢istého cash-flow vlastnfktm 1
véfttelim Spolecnosti.

Diskontni mira

Pro stanoveni nakladu kapitilu je nutné stanovit:
1)  Niklady vlastniho kapitilu
2)  Naklady na cizi zdroje
Pro stanoveni vizeného priméru nikladu kapitalu (WACC) byly pouzity iterace.

1.1.6.1. Diskontni mira — niklady vlastniho kapitilu
Pro stanoveni nikladi vlastniho kapitilu je autné zjistit:

- Bezrizikovou sazbu

=  Bem

- Rizikovou prémii

- PifirdZku za riziko zemé
Piirazku za velikost a trZzni kapitalizaci
Piirazku za specificki rizika

1.1.6.1.1.

Vzhledem kdal$imu postupu pii stanoveni hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplamnit
primérnou beztizikovou sazbu zjidténou ze statnich dluhopist se splatnosti deldf nez 10 let, 4. pro
obdobi planu i perpetuity ve v{si 3,20% p.a..

Tabulka ~ Sazba statnich bezrizikovych dluhopisi k 26.6.2013 (zdroj: www.patria.cz)

Bezrizikova sazba

Mazey Cena V¥nos do doby splatnosti
Nikup Prode) Nakup Prodey

ST. DLUHOP. 5,70/24 128,9 130,4 2,583 2,446
ST. DLUHOP. 2,50/28 923 94,3 3,152 2,977
ST. DLUHOP. 4,20/36 112,5 1145 3412 3,297
ST. DLUHOP. 4,85/57 112 116 4,244 4,064
Zdroj-www patria.c
1.1.6.1.2.  Bety komparativiiich spolecnosti

1.1.6.1.2.1. Definice

Koeficient [ méf citlivost vinosnosti (akcie) spoletnosti na vinosnost trthu jako celku, coZ lze
obecné nazvat systematickym rizikem. Dle metodiky CAPM se tomuto systematickému riziku
nelze vyhnout 2 je tak souddsti viech (akeif) subjektd plisobicich na trhu(s vfjimkou bezrizikovych
statnich dluhopist) a nelze jej plné eliminovat diverzifikaci portfolia. Ve, resp. intenzita tohoto
systematického tizika je méfena privé vlivem koeficientu 3.

1.1.6.1.2.2.  Metody kalkulace

V praxi lze oéekivanou vydi koeficientu B, . oéekivanou miru systematického rizika konkrétni
spolecnosti odhadnout nékolika zpasoby:
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¢  kalkulace koeficientu  metodu analogie, tj. pievzetim hodnoty koeficientn B od
podobnych (resp. analogickych) podnika

¢ kalkulace koeficientu 3 na zikladé historickjch dat podniku (ptim4 analogie)

»  kalkulace koeficientu B na zikladé¢ analjzy faktord, které na néj pisobi
Metoda analogie, jeZ pracuje s historickymi daty evropského, resp. amerického kapitilového trhu,
se v praxi jevi jako nejpfesnéjsi, nebot’ pH konstrukei odekivané hodnoty koeficientu B, jez je
ukazatelem izikovosti odvétvi spoleénost, pracuje s hodnotami historické vynosnosti, resp.
rizikovosti spole¢nosti, pisobicich na amenckém, resp. evtopském trhu.

1.1.6.1.23.  Kalkulace koeficientu 3 Spoletnosti metodou analogie

V souladu s vy$e uvedenym a s ohledem na disponibilitu dat povaZujeme za zdklad kalkulace
hodnoty koeficientu B Spole¢nosti pro obdobi nésledujici metodu analogie.

Tabulka — Kalkulace koeficientu beta

Odveétvi Pocet firem | Beta | Crzi/ Celkové zdioje | Nezadluzend beta

Farming/ Agriculture 37 0,78 19,54% 0,64

Zdrgs: hitp:/ / pages.stern.myu.edu/ ~adamodar/

Na zakladé vy$e uvedeného kalkulujeme pro tcely ocenéni primérny koeficient pro dané odvétvi
nezadluzené bety ve vysi 0,64.

1.1.6.1.3.  Rizikova prémie pro vyspélé trhy

PH kalkulaci vyse ofekdvané rizikové prémie tthu, zaloZené na primérovani historickych hodnot
rizikové prémie trhu aplikujeme v souladu s pfevaZujicim nazorem odborné vefejnosu kalkulaci na
bézi aritmetického priméru.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym promérem

OBDOBI Stocks | TBills | T.Bonds ngt‘f)“ci:a _‘;’ﬁfﬁﬁ;“
19282012 1,26% | 3,61% 5,38% 5,88%
1961-2012 11,10% 5,17% 7,19% 3.91%
2001-2012 8,71% 1,65% 5,64% 3,08%

Zdrof: btth:/ / pages.stern.nyn.eduf ~adamadar/

Pro ucely kalkulace diskontu v rimci ocenéni metodou DCF uvaZzujeme vysi prémie za trini riziko
Spole¢nosti kalkulované aritmetickym primérem za obdobi 1928-2012, tedy ve vy$i 5,88% p.a.
1.1.6.1.4.  Pririzka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahraniéni beztizikové vinosnosti a dile zahraniéni
vynosnosti trzniho indexu je nutné dile zohlednit piiriZku za riziko dané zemé (viz napf. Matik
M. - Diskontni mira v ocefiovani). Tato pfirdzka se viak di i pouzit v pHipadé pouzit lokilni
bezrizikové vynosnostl protoze v piipadé piepoc¢tu diskontniho faktoru (vyjidfeného v zahraniéni
méné) na lokilni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledloim Tato piirdzka vychiz{ z ratingu
dané zemé a zvolatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu. Dle nimi zjisténych
informaci &ini aktudlni hodnota pfirizky pro Ceskou republiku visi 1,28% p.a.

1.1.6.1.5.  Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitivi napf. spoleénosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012
Valuation Yearbook, kterd obsahuje &ast tfkajici se prémie za velikost v ¢lenénf podniki dle jejich
velikosti (trzni kapitalizace). PA vjpoctu diskontu pro obdobi 2012 a nisledujici piipocteme tedy
prémii za velikost a trzni kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a.
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Tabulka — Kalkulace pfirdZky za trinf kapitalizaci

Trzni kapitalizace Trzni kapttalizace nepvétsich | Prudzka za trznd
Dealy » I S -
nejmensich spolecnosti spolecnosti kapitahzaci
Mid-Cap {(3-5) 1621 096 6 896 389 1,14%
Low-Cap (6-8) 422 999 1 620 860 1,88%
Micro-Cap (9-10) 1028 422 811 3,89%

1.1.6.1.6.  Prémie za specificki rizika
Specifickd rizika jsou dle nadeho nizoru jiZz uvedena v rimci finanénfho plinu Spoleénost, tudiz
prémii za specificka rizika, jez by byla soucast] kalkulace diskontu, neuvazujeme.
1.1.6.1.7. Vysledni kalkulace nakladd vlastnfho kapitalu
Zjidténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:
Minimilni poZadovand mira ndvratnosti= bezrizikovi sazba + beta*(rizikovd prémie véetné
piitazky za riziko dané zemé) + piirizka za trini kapitalizaci + pfirdzka za specifickd tizika
1.1.6.2. Diskontni mira — niklady cizich zdrojd

Pro obdobi finanéniho plinu 2013-2017 jsou nidklady na cizi zdroje plinovany na Grovni
primémych sazeb derpanych uvéni a pijéek spolecnosti Vesa Ceska Bél4, a.s..

1.1.6.3. Primérné vizené niklady kapitila - WACC
Hodnota vizeného priméru nikladu kapitilu je stanovena na zikladé vise popsanych nakladi na
vlastnf a cizi zdroje a trfnim pomérm cizich a vlastnich zdrojd {dosaZeno pomoci iteraci). Po
dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota viZzeného priméru nikladu kapitilu ¢ini:

Tabulka — Kalkulace diskontniho faktoru

DISKONTNI FAKTOR 2013 2014 2015 2016 2017 Perpetuita
Bezrizikova sazba 320% | 3,20% | 3,20% | 3,20% 3,20% 3,20%
NezadluZena beta 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64
Pfirazka za trzni riziko 5,88% 5,88% 5,88% | 5,88% 5,88% 5,88%
Piirdzka za riziko zemé 1,28% 1,28% | 1,28% | 1,28% 1,28% 1,28%
Piirdzka za trinf kapitalizaci 3,89% | 3,89% | 3,89% | 3,89% 3,89% 3,89%
Trzni pomér cizich a celk. zdroju 46,24% | 46,10% | 39,94% | 33,60% | 27,07% 27,07%
Sazba dané z pHijmi 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Niklady na aroceni cizi zdroje 5,00% 5,00% | 5,00% { 5,00% 5,00% 5,00%
Niklady na vlastni zdroje 14,90% | 14,88% | 14,17% | 13,58% | 13,08% 13,08%
WACC 9,88% | 9,89% | 10,13% | 10,38% | 10,63% 10,63%

1.1.7. Projekce cash flow
Finanéni plin Spolecnosti se odriZi v celkovém cash flow nasledovné:

Tabulka — Projekce VZZ (ts.K&)

2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vinosy 31 645 55 807 56 764 57 739 58 734
Provozni niklady 23974 44 642 45513 46 401 47 307
Odpisy (aetni) 2230 6 281 6 200 6120 6 039
Provozni zisk pfed zdanénim a aroky 5441 4 885 5051 5218 5387

-
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Neprovozni vynosy 0 0 0 0 0
Neprovozni naklady -257 0 0 0 0
Placené uroky z uverd a trocenych zdvazkd 1101 951 801 651 501
Ptijaté droky 0 ] 0 0 0
Celkovy zisk pfed zdanénim 4 597 3934 4 250 4 567 4 887
Nedafiové naklady 0 0 0 0 0
Ziklad dané 4 597 3934 4 250 4 567 4 887
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Dar 873 747 807 868 028
ZISK PO ZDANEN{ 3724 3186 3442 3699 3958
Tabulka — Projekce Cash-flow (tis.K&)
2013 2014 2015 2016 2017

Provozni zisk pied zdanénim a aroky 5441 4 885 5051 5218 5387
Celkovy danovy piedpis (-) -873 -747 -807 -868 -928
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -160 -181 -152 -124 -95
Prodany dlouhodoby majetek 8 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Odpisy 2230 6 281 6 200 6120 6039
Provozni pfijem 6645 10237 10291 10346 10403
Investice () 0 -5000 -5000 -5000 -5000
Zasoby (ndrist -/pokles +} 5331 -334 2341 -347 -354
Pohledivky (nirtist - /pokles 1) 1635 -103 -105 -107 -109
Cas. rozhifené aktivni (narist -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nirist -/peokles +) -4 323 -82 -84 -86 -87
Investice do pracovafho kapitilu (matenal) 0 0 0 0 0
Investice do pracovaniho kapitilu {opz. polozky) 0 0 0 0 0
Zivazky (narist +/pokles -) -465 327 336 342 349

= Ioho Zaméstnanei (ndrist +/pokies -) 780 76 16 16 i7
Zména stavu rezerv (ndrist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu opr. polozek (nirist +/pokles -} 0 0 0 0 0
Cas. rozlilen pasivai (ndrtist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Pohyb pracovniho kapitilu (+/-) 2178 -191 -194 -197 -201
PROVOZNI CASH-FLOW PROOCENENI 8823 5046 5098 5149 5201
Cerpani/splatky bank. Gvérd (+/-) 3000 -3000  -3000 -3000 -3000
Cerpini/splitky dlouhodobych zavazks (+/-) 0 0 0 0 0
éerpéxﬁ/ splitky dlouhodobych pohledivek (-/+) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost 4323 82 84 86 87
Neprovozni piijmy a vidaje (rozdil) po zdanéni (-) -684 -770 -649 -527 -406
Zisk do rezerv () 0 -159 -172 -185 -198
Finanéni cash-flow 639 -3688 -3565 -3442 3318

member of E Krestan Intermational



A&CE

Irving for consulting

Hotovost na zac¢atku obdobi -208 925 10612 12144 13 852
Cisté cash-flow 9 462 1357 1533 1707 1883
Hotovost na konci obdobi 9254 10612 12144 13852 15735
Tabulka — Projekce Bilance (tis.K&)
2013 2014 2015 2016 2017

Fixni aktiva 52 759 50 521 49 240 48 040 46 921
OhéZna aktiva 28 687 31184 32978 34 956 37118
Zasoby 22024 16 693 17 027 17 368 17 715
Dlouhodobé pohledivky o 0 0 0 0
Kritkodobé pohledavky 6871 5236 5339 5444 5551
Hotovost -208 9254 10 612 12 144 13 852
Casové rozliseni aktivni 100 100 100 100 100
AKTIVA CELKEM 81 546 81 805 82 318 83 096 84 138
Viastnf kapital 38 885 42 609 45 795 49 237 52 937
Cizi zdroje 42 661 39196 36 523 33859 31202
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodohé zavazky 4299 4299 4299 4299 4299
Kritkodobé zdvazky 21732 21267 21594 21 930 22273
Bankovni Gvéry a vipomoci 16 630 13 630 10 630 7 630 4630
Casové rozliSeni pasivai 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 81 546 81 805 82 318 83 096 84 138

1.2. Vlastni occenéni

1.21. Ocenéni metodou DCF

Pii uvazeni viech pfedpokladl privni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zakladem pro sestaveni prognéz, ¢inf hodnota aktiv (majetku)/pasiv (z4vazkd), majici piimou

vazbu na tvorbu provozniho cash-flow spole¢nosti Vesa Ceska Bél4, a.s. {zaokrouhleno):
50 857 ns. K¢

Provozni + perpetuitnd efekt celkem
1.21.1.

1.21.1.1.  Neprovozni aktiva

Nebyla identifikovana neprovozni aktiva.

1.2.1.1.2.

Ocenéni dluhti 2 neprovoznich zavazkd

Ocenéni aktiv /pasiv nemajicich pifrnou vazbu na tvorbu provorniho cash-flow

Veskeré trocené cizi zdroje, které budou odecteny od hodnoty Spole¢nosti jsou ocenény v déetni

hodnoté ke dni ocenéni.
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QOdlozeny datiovy zdvazek, jehoz predpoklidani splatnost je 10 let byl diskontovan na soudasnou
hodnotu a odeéten v aktualni (diskontované) vysi

1.21.2.  Zivéreénd analyza
Ziavéreénd kalkulace celkové hodnoty majetku a zdvazkd Spole¢nosti vychézi z vy$e uvedenych
propocti.
Aktiva (majetek) / pasiva (zdvazky) Spolecnosti, kterd maji piimou vazbu na tvorbu
Provozniho Cash-FlowW ... 50 857 tis. K¢
Aktiva (majetek) Spolecnosti, jejichZ financni toky nejsou v rimci provozniho cash-flow
zohlednény:

Dlouhodoby finanénf Majetek. ..., 0 tis. K¢
Neprovozmd Majetek. ..o 0 tis. K¢

Pasiva (zdvazky) Spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rimci provoznfho cash-flow
zohlednény:
Hodnota odeditatelnych cizich zdrojd ... 23 517 tis. K¢

Neprovoznd ZAVAZKY ..o 1351 tis. K&
CELEKEM ..coociiiieiciieineurinniscisrsnermersssscssssnntnnsrssssssosssnntnssrsnsransessssssastansrsessss 25 989 tis. K&

Hodnota &stého obchodniho majetku spoleénosti Vesa Ceskd Béli, a. s. zjisténi
vynosovou metodou, &ini ke dni ocenéni 25 989 tis.K&.

Hodnota akciového podilu spole¢nosti Vesa Velhartice, a. s. ve vy8i 44,405% na celkovém
zdkladnim kapitilu spoleénosti Vesa Ceska Bél4, a.s., &ini ke dni ocenéni 11 540 tis.K&,
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